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La ricerca di Deloitte ha I'obiettivo di raccogliere le opinioni e le
percezioni dei CFO delle principali aziende italiane in merito alla situazione
economica attuale e alle sue possibili evoluzioni nei prossimi 12/24 mesi.
In particolare sono stati analizzati:

« | trend di mercato e gli impatti sulle scelte strategiche

« La situazione economica, la restrizione del credito e gli impatti sulle
strutture finanziarie

« Le leve di gestione, le opportunita, le minacce e i rischi per le imprese

- |l ruolo delle politiche europee finalizzate a risolvere la crisi finanziaria
dell’area EMEA

La ricerca focalizzata sul panel dei CFO italiani e stata condotta dal
Clients & Markets team nei mesi di febbraio e marzo 2015: i questionari
completati, oltre 300, costituiscono la base della presente analisi nonché
il metro di confronto con le oltre 1300 risposte ricevute dai CFO dell’area
EMEA appartenenti a 14 paesi.

Nota: le percentuali dei grafici sono approssimate
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campione della ricerca:
orofilo delle aziende

Il campione intervistato ai fini dello studio &
rappresentato da CFO che esercitano la loro attivita
in aziende con fatturato fino a 5.000 milioni di euro.

La fotografia & rappresentativa di tutto il panorama
economico nazionale: la ricerca & stata infatti estesa
a tutti i settori merceologici, alle societa italiane
interamente detenute da uno o piu soci, alle societa
controllate da gruppi esteri, alle multinazionali, alle
quotate e alle imprese familiari. Il 63% dei CFO
intervistati ha un’esperienza nel ruolo di oltre 10
anni.

La ricerca ha analizzato oltre 300 questionari. Pur
non ambendo a una rappresentativita strettamente
statistica, I'ampio riscontro ottenuto da questo
progetto assume un' importante valenza concreta
e contribuisce a evidenziare il sentiment della figura
dei CFO in azienda, consentendo di identificare i
trend e le sfide che le aziende italiane si trovano ad
affrontare in questi mesi.

Il grafico indica il settore di appartenenza delle
aziende coinvolte nello studio: la maggior parte
appartiene al settore Manifatturiero (39%). Seguono
con I'8% la Grande Distribuzione/Retail/Beni di
Consumo e il settore Energetico/Utilities con il 7%.

7% 6%
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La maggioranza delle societa coinvolte nell'indagine,
¢ costituito da aziende non quotate in Borsa (49%),
il 26% da filiali italiane di gruppo con headquarter
estera, il 19% da aziende familiari e infine il 13% da
societa quotate in Borsa.

Tipologia di societa

Nota: dal momento che vi sono pit risposte che

rispondenti le percentuali
valore di 100

inserite eccedono il

B Quotata
¥ Non quotata
B Azienda familiare

0 Filiale italiana di gruppo
con headquarter estera

Analizzando il fatturato del 2013 relativo al campione
di aziende coinvolte, si evidenzia una considerevole
percentuale di societa con fatturato compreso tra
100 e 500 milioni di Euro (38%) e un‘altra rilevante
porzione con fatturato superiore ai 500 milioni

di Euro (20%). La maggioranza di queste ultime
appartengono al settore manifatturiero (29%) e per il
17% al settore energetico.

Le PMI rappresentano il 18% delle aziende coinvolte
nella Survey, e un quarto di esse appartiene al settore
Manifatturiero (25%).

Fatturato (mln Euro)

3% 9%

11% ‘

38%

-

20%

B Meno di 25 mIn Euro

[ Fra 25 e 50 mIn Euro

W Fra 50 e 100 min Euro

% Fra 100 e 500 min Euro
Fra 500 e 1.000 min Euro

[ Fra 1.000 e 5.000 min
Euro

M Oltre 5.000 min Euro
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Numero di dipendenti

7% 8%

13% 29%

15%

19%

B Meno di 50

% Fra 51 e 250

W Fra 251 e 500

[ Fra 501 e 1.000
Fra 1.001 e 2.000

[ Fra 2.001 e 5.000

M Oltre 5.000

Coerentemente con le dimensioni in termini di
fatturato, il 62% delle aziende che costituiscono il
campione conta piu di 250 dipendenti.

Ripartizione fatturato per area geografica

W talia (%)
7 UE (%)
W Extra UE (%)

In termini di fatturato emerge la presenza di molte
aziende anche all’estero. Infatti, il fatturato delle
aziende campione del sondaggio € generato in

Italia per il 40% e al di fuori dei confini nazionali per
il 60% (UE 32% ed Extra UE per il restante 28%.
Questi risultati evidenziano un elevato livello di
internazionalizzazione delle vendite.



Executive Summary

Tra febbraio e marzo 2015 Deloitte ha intervistato
oltre 300 CFO italiani, rappresentativi di tutto il

panorama economico nazionale, e ha confrontato
le risposte ottenute con quelle di sei mesi fa e con
quanto evidenziato da altri 1.000 CFO di 14 paesi.

Pur non avendo ambizioni di una rappresentativita
strettamente statistica, I'ampio riscontro ottenuto
dalla ricerca ha un'importante valenza concreta e
contribuisce ad evidenziare il sentiment della figura
dei CFO in azienda. In particolare, la Survey ha
consentito di identificare i trend e le sfide che le
aziende italiane si trovano ad affrontare in questi
mesi.

In tutta Europa si rileva una fiducia crescente e le
aspettative per i prossimi mesi sembrano meno
fosche rispetto al passato piu recente.

| CFO delle societa italiane intravedono nel

secondo semestre del 2015 un miglioramento

nella propensione al consumo e nel livello degli
investimenti rispetto al 2014. La maggioranza

degli intervistati & fiduciosa che nei prossimi 24
mesi si verifichera una diminuzione del tasso di
disoccupazione. Se nel 2014 solo 35 CFO su 100

si aspettavano una disoccupazione in discesa per il
biennio successivo, la ricerca del 2015 evidenzia che
gli ottimisti in questo senso sono ora il 69%.

Se nel 2014 1'83% dei CFO non intravedeva alcuna
possibilita di aumento del PIL oltre I'1% nei successivi
12 mesi, a oggi la percentuale dei meno ottimisti si

e ridotta al 65% e il restante 35% si aspetta invece
un incremento del prodotto interno lordo italiano
maggiore dell"1% nel prossimo anno. In soli sei

mesi, 18 CFO su 100 hanno modificato le proprie
aspettative passando a previsioni sensibilmente piu
ottimistiche.

Relativamente al contesto macroeconomico,

la maggioranza dei CFO italiani ritiene la lotta
all'evasione e all’elusione fiscale la priorita della
politica economica per i prossimi 2 anni. Altrettanto
importanti risultano I'eliminazione delle Province,

lo snellimento della Pubblica Amministrazione e la
riduzione dei costi del pubblico impiego. Sono le
stesse priorita indicate nel 2014 ed evidenziano un
certo atteggiamento critico nei confronti dei costi
della struttura pubblica, che pare essere un freno per
la ripresa. Infatti, oltre un terzo dei CFO (34%) ha
indicato la burocrazia come principale anello debole
del sistema Italia e che penalizza le imprese.

Altri punti di debolezza evidenziati come piu incisivi
sono, nell’ordine: la corruzione, le frodi e l'illegalita
in genere, le carenze strutturali dell'ltalia. Secondo
i CFO italiani sono queste le principali minacce alla
crescita, secondo i CFO italiani.

Cosi come emerso dalla precedente survey del
2014, i Chief Financial Officer sono molto attenti
alle priorita del Paese e positivi nei confronti

della possibile uscita dalla crisi, ma al contempo
consapevoli della necessita di porre in essere alcune
riforme.

Da segnalare che, rispetto all’'edizione 2014 della
survey, |'elevato costo del personale e il cuneo
fiscale, pur rimanendo un elemento critico, sono
scesi dalla seconda all’attuale quarta posizione. Si
ipotizza una minor incombenza del costo del lavoro,
probabilmente in seguito alla nuova normativa
introdotta in Italia nel 2015.
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Le principali opportunita di sviluppo percepite dai
CFO italiani riguardano I'innovazione di prodotto

e processo e la crescita sui mercati internazionali,

sia in quelli gia presidiati sia in nuovi mercati. Una
possibile crescita del margine operativo e dei ricavi
delle proprie aziende, prevista da circa I'80% dei CFO
intervistati, sara I'elemento chiave per cogliere queste
opportunita e affrontare le nuove sfide.

Gli investimenti nei prossimi cinque anni sono previsti
in crescita. Inoltre, il 76% degli intervistati prevede
che le operazioni di finanza straordinaria quali fusioni
e acquisizioni aumenteranno nei prossimi 12 mesi;
dato in crescita rispetto all’anno precedente.

Tra le principali minacce alla crescita del business,

i CFO delle aziende italiane individuano, oltre alle
carenze strutturali del nostro sistema, la perdita

di competitivita rispetto alle aziende straniere.

E significativo inoltre che il CFO, una tra le piu
importanti cariche aziendali, indichi la scarsa
managerialita aziendale e il lento e problematico
ricambio generazionale tra i punti di debolezza del
sistema imprenditoriale italiano.

Per quel che riguarda il rapporto banca-impresa,
paragonando |'attuale edizione della ricerca con
quella condotta nel 2014, la percentuale di coloro
che valutano I'accesso al credito meno difficile e
meno oneroso & aumentata dal 21% al 34% ed

¢ diminuita invece la quota dei CFO che valuta
I'accesso al credito piu difficile e oneroso (dal 27%
del 2014 all’attuale 13%). Tuttavia, analizzando

le risposte del solo campione delle piccole-medie
imprese, la percezione risulta invariata rispetto a un
anno fa e rimane |'opinione che sia molto da lavorare
in questo campo.

Il sentiment espresso dai CFO EMEA circa le
prospettive eco-finanziarie della propria azienda
risulta leggermente piu ottimistico rispetto i colleghi
italiani (32% EMEA contro il 29% ltalia). A differenza
di quanto emerge dalla EMEA CFO Survey, si
individua pero una minor incertezza da parte dei CFO
italiani rispetto ai colleghi EMEA che si sentono piu
preoccupati dagli impatti che un quadro economico
incerto pud determinare sul loro business.

In sintesi, si nota dunque che i CFO EMEA sono piu
allarmati dalla situazione economico e finanziaria
del proprio paese, mentre i CFO italiani sono piu
preoccupati dalla situazione della propria azienda.

| Direttori Finanziari intervistati sono europeisti e
non reputano efficace I'uscita di un paese dalla UE
come strumento utile per risolvere la crisi finanziaria
europea. Nello stesso tempo sottolineano la necessita
che le politiche economiche comunitarie non siano
solo stringenti lacci, ma strumenti per fronteggiare
con forza la crisi e rispondere al contesto globale
sempre piu competitivo.

Comparando i risultati Italiani con quelli europei

si denota la medesima fiducia nei confronti
dell'Unione Europea, seppur con alcuni distinguo.
Infatti, se la riduzione dei programmi di austerita

e potenziamento della fiscal spending venissero
approvati solo dal 56% dei CFO EMEA, gli stessi
sarebbero considerati utili ed efficaci dal 75% dei
CFO italiani. Allo stesso modo, una piu profonda
integrazione europea attraverso un‘unione politica
e fiscale, efficace solo per il 61% dei CFO EMEA,
verrebbe apprezzata dal 78% dei CFO italiani.






| trend di mercato e gli impatti
sulle scelte strategiche

La Survey fornisce un riscontro sull’instabilita che

sta interessando il mercato immobiliare. 11 37%

dei CFO intervistati considera gli attuali prezzi del
mercato immobiliare ancora sovrastimati nonostante
la contrazione verificatasi negli ultimi anni.
Confrontando i risultati attuali con quelli dell’edizione
2014 della CFO Survey, si puo notare che la
percezione della sovrastima del mercato immobiliare
si e ridotta scendendo dal 43% del 2014 all’attuale
37%; aumenta invece la percentuale dei CFO che
considera il settore come sottostimato (dal 27%

al 34%). Questo spostamento denota un leggero
riequilibrarsi delle percezioni di un mercato che ha
largamente accusato il peso della crisi economica
iniziata nel 2008. Interessante notare come anche
per il 40% dei CFO delle aziende del settore Real
Estate che hanno partecipato alla survey il valore
degli immobili risulti sovrastimato, a conferma della
percezione generale.

Mercato degli immobili

2% 1%

B Molto sovrastimato
[ Sovrastimato

B Fair value

11 Sottostimato

Molto sottostimato

30%

La maggioranza relativa dei CFO intervistati (43%),
ritiene che il valore dei titoli azionari in Italia abbia
una valutazione corretta, mentre il 33% pensa che il
loro valore sia sottostimato e il 24% sovrastimato. Si
conferma in questa edizione la percezione del valore
del mercato azionario in Italia che i CFO avevano
espresso nell’edizione 2014. Questo nonostante

la buona performance di questi ultimi mesi.
Confrontando infatti la capitalizzazione delle aziende
nel segmento FTSE MIB a giugno 2014, rispetto a
febbraio 2015 si rileva una crescita del 10,3%. Dalle
risposte dei CFO ci si potrebbe quindi attendere
ancora una lieve crescita del mercato borsistico
italiano.
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Una maggioranza assoluta indica invece congrua
la quotazione dei Titoli di Stato italiani (60%). La
percezione sull’argomento risulta concorde con i
valori ottenuti dalla CFO Survey 2014.

Partendo dai risultati della precedente Survey, e
positivamente mutata la percezione dei CFO sulla
propensione al consumo nei prossimi 12 mesi; dal
27% dell’anno scorso si € passati all’attuale 52% di
CFO che si aspettano una crescita della propensione
al consumo, mentre il 40% crede invece che si
manterra stabile. Queste risposte confermano i dati
Istat (Fonte: Istat “Fiducia dei consumatori e delle
imprese”, marzo 2015) che rilevano un clima di
maggior fiducia sul clima economico da parte dei
consumatori.

Valore dei titoli di stato italiani

0%
18% 2%
21%

B Molto sovrastimato

Sovrastimato

60%

Propensione al consumo nei prossimi 12 mesi

b
In significativa
diminuzione 0%

B Fair value
Sottostimato

Molto sottostimato

In diminuzione 7%
Stabile 40%
In crescita 52%
In significativa 0
crescita 0%
1 T T T T T T |
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In accordo con il trend positivo sulla propensione Livello degli investimenti nei prossimi 12 mesi

al consumo, anche il livello degli investimenti e 1 2015
P 0,
o ) ) ) In significativa | 0%

percepito in crescita dai CFO. La maggioranza diminuzione J 0% 2014

assoluta (56%) dei partecipanti al sondaggio prevede 8%

una crescita degli investimenti nei prossimi 12 mesi, In diminuzione _ 13%

a differenza del 38% della CFO Survey 2014, mentre 36%

il 36% ritiene che si manterra stabile, contro il 49% stabile 49%

del 2014. Questi dati confermano un trend positivo: _ 549,
. . In crescita o

nella scorsa edizione della CFO Survey, erano il 38% — 38%

i manager che prevedevano un aumento del livello In significativa 2%

degli investimenti contro |'attuale 54%. Nonostante crescita ‘0% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

lo scenario economico/finanziario sia percepito 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

ancora come incerto, le prospettive future sono
ottimistiche. | CFO appartenenti alle societa che
operano nel settore dell'Information Technology
puntano piu degli altri a una crescita degli
investimenti nel nostro Paese nel prossimo anno.
Appaiono meno in accordo con questa visione i CFO
provenienti da aziende di Comunicazione/Media/
Intrattenimento.
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Positivo I'atteggiamento dei CFO sul tema mercato
del lavoro: il 69% degli intervistati pensa che vi

sara una riduzione del tasso di disoccupazione nei
prossimi 24 mesi, mentre il 32% ritiene ancora bassa
o nulla la probabilita di una ripresa dell’occupazione.
Questo dato, rapportato alla medesima domanda
nell’edizione 2014 della CFO Survey, denota una
percezione piu ottimistica da qui a due anni: nel
2014, infatti, era solo il 35% a prospettare una
diminuzione del tasso di disoccupazione. Si pud
imputare questo cambio di trend all’entrata in vigore
nel 2015 del Jobs Act che ha introdotto, tra le altre
novita, il contratto lavorativo a tutele crescenti al fine
di rilanciare 'occupazione. Anche le previsioni Istat
confermano e prospettano una lieve diminuzione
del tasso di disoccupazione nel 2015, dal 12,5% del
2014 al 12,4%, e un contenuto aumento delle unita
di lavoro (+0,2%). E previsto infine un miglioramento
del mercato del lavoro nel 2016 con un'ulteriore
discesa del tasso di disoccupazione al 12,1% e una
crescita delle unita di lavoro dello 0,7%. (Fonte: Istat
“Le previsioni per ['economia italiana nel 2014-
2016" 3 novembre 2014). Questi dati confermano il
trend positivo che si evince dalle risposte dei CFO.

Diversa la percezione di una ripresa economica. La
maggioranza assoluta dei CFO (65%) vede quasi
nulla la probabilita di aumento del PIL sopra I'1% nei

La maggioranza dei CFO (93%) pensa che |'uscita di
un paese dall’'Euro Zona nei prossimi 12 mesi abbia
una probabilita pressoché nulla, ribadendo quanto
emerso nella Survey 2014. Si denota una costante
fiducia dei CFO italiani nella moneta unica europea.
Guardando i dati emersi dalla EMEA CFO Survey,

il dato aggregato riferito ai 14 Paesi che hanno
partecipato alla ricerca ci dice che anche il 69%

dei responsabili finanziari dell’Eurozona considera
I'uscita di un paese dalla UE un metodo non efficace
per risolvere la crisi economica. Questo dato pero

ci dimostra una minore fiducia dei CFO europei nei
confronti della UE rispetto ai CFO italiani.

Riduzione disoccupazione, andamento del PIL italiano e uscita dell’area Euro

Riduzione del tasso
di disoccupazione
in Italia nei prossimi
24 mesi

55%

Aumento del PIL
italiano sopra 1%
nei prossimi 12
mesi

55%

Uscita di un
Paese dall’'Euro
nei prossimi 12

mesi

59%

\ \ \ \ \
0% 20% 40% 60% 80%

M Bassa probabilita (<50%)
M Alta probabilita (>50%)

Nessuna probabilita
Media probabilita (=50%)

prossimi 12 mesi, e solo il 35% dei CFO prospetta un
aumento superiore con media/alta probabilita.

Questi risultati, seppur se non ancora totalmente
positivi, delineano comunque un clima di maggior
fiducia rispetto a quanto emerso nella scorsa edizione
della CFO Survey. Nel 2014 ben 1'83% dei CFO non
intravedeva la possibilita di aumento del PIL oltre la
quota dell’1%, mentre ora la quota dei meno ottimisti
si e ridotta del 18%. La previsione dei CFO che hanno
partecipato alla Survey ad ogni modo permane in linea
con quella dell'Istat che prevede una crescita del PIL
dello 0,5% nel 2015 e dell"1% nel 2016.

Andamento del PIL italiano
3
5
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o
34
44
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La maggioranza dei CFO ritiene la lotta all’'evasione e
all’elusione fiscale una priorita di politica economica
del Governo per i prossimi 2 anni. Altrettanto
importanti risultano la riduzione delle imposte dirette
sui redditi di lavoro di impresa e I'eliminazione

delle Province, lo snellimento della Pubblica
Amministrazione e la riduzione dei costi del pubblico
impiego. Sono temi che confermano un certo
atteggiamento critico delle imprese nei confronti

dei costi della struttura pubblica, che pare essere un
freno per la ripresa. Una cospicua porzione di CFO,
inoltre, auspica un incremento degli investimenti

strutturali e maggiori interventi a sostegno degli
investimenti da parte delle aziende. Trovano invece
scarso seguito proposte di eliminazione del Fiscal
Compact, di incremento delle imposte sui patrimoni
e sulle rendite e di riduzione dell’lva a favore di un
incremento dei consumi. | dati estratti dall’edizione
2015 sono in linea con quanto emerso dalla
precedente Survey e ritraggono i CFO come molto
attenti alle priorita del Paese e positivi nei confronti
della possibile uscita dalla crisi, ma consapevoli della
necessita di porre in essere alcune riforme promesse
da tempo e non ancora realizzate.

Priorita di politica economica del Governo nei prossimi 24 mesi

Lotta determinata all’evasione e all’elusione fiscale

Riduzione delle imposte dirette sui redditi di lavoro e di impresa

Eliminazione delle Province, snellimento della PA, riduzione dei costi
del pubblico impiego

Incremento degli investimenti strutturali

Riduzione del cuneo fiscale

Interventi a sostegno degli investimenti da parte delle aziende

Interventi a sostegno dell’occupazione giovanile

Vendita del patrimonio immobiliare dello Stato e riduzione
del debito pubblico

Riduzione dell’lva e delle altre imposte indirette a favore dei consumi
Incremento delle imposte sui patrimoni e sulle rendite

Eliminazione del Fiscal Compact e aumento della spesa pubblica a
sostegno dei consumi
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La situazione economica, la
restrizione del credito e gli impatti
sulle strutture finanziarie

Il finanziamento bancario come fonte di finanziamento esterno per le imprese
italiane

Per niente
interessante

Poco interessante

Fair value
Interessante 35%
Molto interessante 7%
T T T T T T T 1
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

La maggioranza relativa dei CFO intervistati (42%)
si dimostra interessata al finanziamento bancario
come fonte di finanziamento esterno per la propria
impresa. Il 28% ritiene invece che affidarsi alle
banche per finanziare la crescita aziendale sia uno
strumento poco attrattivo, mentre il 29% non
esprime un giudizio di parte su questo tema. La
stessa domanda, posta da Deloitte a un campione
di oltre 1300 CFO appartenenti a realta aziendali
dell’area EMEA, dimostra un maggiore interesse
verso il finanziamento bancario, con una percentuale
aggregata del 66%.

Nonostante vi sia stato un aumento dei CFO che
ritengono che I'accesso al credito sia lievemente
migliorato rispetto al sondaggio svolto nel 2014, il
dato, non propriamente ottimistico nei confronti del
mezzo di finanziamento bancario, fa pensare che i
CFO stiano valutando interessanti altri strumenti di
finanziamento alternativo per le proprie imprese.

Le forme di finanziamento alternative come I’emissione di bond e minibond

Per niente
interessante

Poco interessante 38%
Fair value

Interessante

Molto interessante 6%

T T T T T T 1
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

I 60% dei CFO che hanno partecipato al sondaggio
non reputa attrattiva I'emissione di bond e minibond
come fonte di finanziamento alternativo per la
propria impresa; solo il 26% valuta questa opzione
interessante o molto interessante. Manca ancora

la conoscenza dei possibili vantaggi che questi
strumenti possono offrire alle aziende. Sulla base

dei risultati ottenuti a livello EMEA si nota invece un
panorama piu incline nel considerare i bond come
un’interessante fonte esterna di finanziamento.
Infatti, sono il 50% i CFO che giudicano interessante
il corporate debt, a differenza del 22% che lo valuta
poco attrattivo.

CFO Survey 2015 15



Per la maggioranza dei CFO italiani intervistati (68%)
le operazioni di quotazione sui mercati azionari non

Quotazione sui mercati regolamentati

sono considerate uno strumento di finanziamento per niente 34%
utile per I'azienda. Questo punto di vista non si
percepisce nei risultati ottenuti a livello EMEA, dove Poco interessante 34%
le risposte sono distribuite in maniera uniforme tra .
coloro che valutano la quotazione in borsa come Fair value
interessante, poco interessante e fair value. Interessante
Questa differente percezione da parte dei CFO italiani
si collega probabilmente a un tessuto imprenditoriale  Molto interessante 2%
caratterizzato da dimensioni inferiori e da una elevata ! ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
0% 5% 10%  15%  20%  25%  30%  35%  40%

avversione al rischio di Governance sulla propria
azienda, e trova conferma nel limitatissimo numero
di IPO registrate in Italia nell’ultimo quinquennio.
La maggioranza relativa dei CFO partecipanti (36%) Aumenti di capitale / Finanziamento interno
valuta gli aumenti di capitale e il finanziamento
interno come fonti interessanti di finanziamento ~ Per niente
mentre una quota leggermente inferiore (29%) li nteressante
considera poco o per niente interessanti. Questi Poco interessante
risultati sono in linea con quanto emerso dalla CFO
Survey 2014. Fair value 35%

Interessante

Molto interessante 6%
T T T T T T T T 1
0% 5% 10%  15%  20%  25%  30%  35%  40%
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Oltre il 50% dei CFO che hanno partecipato allo
studio valuta I'accesso al credito invariato rispetto

a un anno fa. Da notare che, paragonando

I'attuale edizione con quella condotta nel 2014,

la percentuale di coloro che valutano I'accesso al
credito meno difficile e meno oneroso € aumentata
dal 21% al 34% ed e diminuita invece la quota dei
CFO che valutano I'accesso al credito piu difficile e
oneroso (dal 27% del 2014 all’attuale 13%). Tra le
aziende che reputano l'accesso al credito piu difficile
rispetto a un anno fa spiccano le piccole e medie
imprese con una quota del 47%, dato in linea con lo
stesso studio condotto nel 2014.

La dimensione, ossia il volume di fatturato, appare

una delle variabili che determina I'entita dei fenomeni

di razionamento del credito. Come dimostrano i dati
della Survey, la maggioranze delle aziende sopra i
500 milioni di Euro considera meno difficile e meno
oneroso |'accesso al credito; se invece spostiamo il
campione sulle piccole-medie imprese, la percezione
risulta invariata rispetto a un anno fa.

Valutazione dell’accesso al credito

W Piu difficile e piu oneroso
2 Invariato

B Meno difficile e meno
oneroso

La maggioranza assoluta dei CFO intervistati (76%)
ritiene che vi sara un aumento delle operazioni di
MG&A nei prossimi 12 mesi mentre il 21% le giudica
stabili. | risultati concordano sostanzialmente con
quelli della CFO Survey 2014, con un aumento dei
CFO che prevedono un incremento delle operazioni
di M&A (dal 68% al 76%) e una diminuzione di
coloro che ne prospettano un decremento.

Operazioni M&A a un anno

1
0%

%

()
3%

B Incremento significativo
[ Incremento

B Nessuna variazione

[ Decremento

Decremento significativo
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Punti di forza e debolezza del
toriale italiano

sistera imprend

Per i CFO italiani coinvolti nel sondaggio i punti di
forza del sistema imprenditoriale italiano rimangono
gli stessi rilevati nella scorsa edizione. Ai primi posti
risultano infatti la capacita di innovare e di generare
prodotti ad alto valore aggiunto, la genialita e
I'intuito degli imprenditori, nonché la capacita di
gestire e superare le difficolta. Emerge un quadro
imprenditoriale italiano fortemente ancorato alla
figura di un imprenditore innovatore, orientato

alla qualita e in grado di affrontare e gestire le
criticita. Non sono invece ritenute leve per il sistema
imprenditoriale delle aziende italiane la qualita delle
risorse umane, il limitato indebitamento, la capacita
di organizzazione e del management.

Anche i punti di debolezza del sistema
imprenditoriale italiano restano in linea con
quanto emerso dalla CFO Survey 2014. Infatti,
sono considerati dai CFO come punti critici: la
scarsa managerialita, la bassa capitalizzazione,
il lento ricambio generazionale nonché la scarsa
internazionalizzazione.

E significativo che il CFO, una tra le piti importanti
cariche aziendali, indichi la scarsa managerialita
aziendale come punto di debolezza del sistema
imprenditoriale italiano. In assoluto sono i CFO
appartenenti a realta aziendali con fatturato

inferiore a 25 milioni di Euro a sottolineare questa
problematica. Al contrario i CFO delle aziende con
fatturato maggiore di 500 milioni di Euro individuano
nel lento e problematico ricambio generazionale il
punto debole del sistema imprenditoriale italiano.

In merito ai settori di appartenenza dei responsabili
finanziari, quello relativo a Logistica/Trasporti indica
la bassa capitalizzazione come primario punto di
debolezza delle imprese (27%); segue il settore
bancario e assicurativo (23%).

18

Punti di forza del sistema imprenditoriale italiano

Capacita di innovare e di generare prodotti ad
alto valore aggiunto

Genialita e intuito degli imprenditori
Capacita di gestire e superare le difficolta

Qualita dei prodotti e servizi

18%
17%
17%

33%

Piccole dimensioni e flessibilita
Qualita delle risorse umane
Capacita del management
Capacita di organizzazione

Limitato indebitamento

S T T T |

|
T

10%
4%
1%
1%

0%

0%

T T T T T T 1

5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Punti di debolezza del sistema imprenditoriale italiano

1
Scarsa managerialita ] 22%
Bassa capitalizzazione ] 14%
Ricambio generazionale ] 13%
Scarsa internazionalizzazione 12%
Limitati investimenti in ricerca e 1 9%
sviluppo j 0
Limitate economie di scala realizzabili ] 9%
Scarsa organizzazione ] 9%
Difficolta di indebitamento ] 8%
Scarsa innovazione 3%
|
T T T T T 1
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Criticita del sistema Italia
che penalizzano le imprese

Oltre un terzo dei CFO (34%) che hanno aderito alla Punti di debolezza del sistema imprenditoriale italiano
Survey hanno indicato la burocrazia come principale
anello debole del Sistema lItalia, poiché penalizzante Burocrazia | 34%
delle imprese. Altri punti di debolezza evidenziati Corruzione, frodi e llegalita in 1 19%
come piu incisivi sono nell’ordine: la corruzione, le _ genera?e 1

. ) . . Carenze strutturali del Paese Italia 15%
frodi e I'illegalita in genere e le carenze strutturali del 1
Paese Italia. Sono queste le principali minacce alla Costo del personale ed il cuneo fiscale ] 14%
crescita. Al contrario, sono considerati in maniera Incidenza delle imposte ] 1%
piu marginale la carenza delle risorse finanziarie, il Basso livello di ricerca e sviluppo 4%
costo delle materie prime e delle risorse energetiche Costo delle materie prime e delle 1 20
e infine il basso livello di ricerca e sviluppo. Da fisorse energetiche |

Carenza di risorse finanziarie 1%
segnalare che, rispetto all’edizione 2014 della Survey, T T T

il punto debole, individuato nell’elevato costo del 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%
personale e nel cuneo fiscale, € sceso dalla seconda

all’attuale quarta posizione. Come cause si ipotizzano

una minor incombenza sul tema del costo del lavoro

in seguito alla nuova normativa introdotta in Italia
nel 2015 e le relative agevolazioni fiscali in ambito di
assunzioni e costo del lavoro.

CFO Survey 2015 19



Leve di gestione e
opportunita

Sentimento riguardo alle prospettive economico - finanziarie
dell’azienda di appartenenza rispetto a 3 mesi fa (ltalia)

7% %1%

B Molto piu ottimista
28% ¥ Piu ottimista

B Sostanzialmente allineato
[ Meno ottimista

Molto meno ottimista

64%

Livello di incertezza che la sua azienda deve affrontare sulla base
della situazione finanziaria ed economica del Paese (Italia)

7% 1% 4%

B Molto alto
= Alto

W Normale
1 Basso
399% Molto basso

49%

Degli oltre 300 CFO intervistati, sono il 29% quelli
che si considerano piu ottimisti riguardo alle
prospettive economico-finanziarie della loro azienda
di appartenenza rispetto a 3 mesi fa.

Il 64% ritiene invece stabile la situazione-economico
finanziaria delle proprie aziende, delineando

un quadro abbastanza favorevole. Questi dati
confermano quanto emerso dalla CFO Survey 2014.

Il sentiment espresso dai CFO EMEA circa le
prospettive economico-finanziarie della propria
azienda risulta leggermente piu ottimistico rispetto i
colleghi italiani (29% contro il 32% EMEA).

Nel dettaglio i CFO spagnoli risultano essere i piu
ottimisti (719%) tra gli oltre 1300 CFO europei
intervistati, seguiti da Olanda (52%) e Irlanda (45%).
| meno ottimisti risultano invece i Direttori Finanziari
svizzeri, sequiti da Norvegia e Francia.

Il livello medio di ottimismo risulta inoltre essere

piu alto tra i paesi appartenenti all'Eurozona (20%)
rispetto ai paesi che ne sono fuori (4%).

Il 43% dei CFO percepisce la situazione finanziaria
esterna come una minaccia per il proprio business
mentre il 49% la considera non allarmante.

Livello di incertezza che la sua azienda deve affrontare sulla base della

situazione finanziaria ed economica del paese (EMEA)
I ' g% 12%

GDP € Non€ AUS BEL FR GER IRE ITA NOR POL RUS SPA SWI
Net balance

I Alto M Normale ¥ Basso
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A differenza di quanto emerge dalla EMEA CFO
Survey, si individua una minor incertezza da parte

dei CFO italiani rispetto ai colleghi EMEA che si
sentono piu preoccupati dagli impatti che un quadro
economico incerto pud determinare sul loro business.

I 60% di essi considera infatti alto il livello di
incertezza che la propria azienda deve affrontare,
mentre il 34% lo considera stabile.

Pit nello specifico, la Germania risulta essere il paese
che si dimostra maggiormente preoccupato (82%);
seguono Svizzera (81%) e Russia (66%).

In sintesi si nota dunque che i CFO EMEA sono piu
allarmati dalla situazione economico e finanziaria

del proprio paese, mentre i CFO italiani sono piu
preoccupati dalla situazione della propria azienda.



Sorprende positivamente il fatto che quasi la meta dei
CFO intervistati (46%) preveda nei prossimi 12 mesi un
incremento del free cash flow della propria azienda; il
42% stima come stabile questa variabile nel prossimo  \1cqia annua degli

Prospettive cash flow e investimenti

anno, mentre una quota residua del 12% riporta una investimenti
) . aziendali nei
prospettiva di discesa. prossimi 5 anni

Tra i CFO che prospettano un aumento del free cash
flow nei prossimi 12 mesi spiccano quelli appartenenti
al settore delle Assicurazioni. | dati estrapolati dallo

46%

studio sono in linea con il medesimo sondaggio erZZacZ;?Eeﬂg@' 44%
condotto nel 2014. nei prossimi 12
mesl
La visione positiva dei CFO sopra descritta e rafforzata f ‘ ‘ ‘ ‘
o , . 0% 10% 20% 30% 50%
anche dalla loro percezione in merito alla stima
degli investimenti nei prossimi 5 anni, che risulta in W Decremento figniﬂcati"o B Decremento
incremento per il 50% degli intervistati. Sono invece il : I’:iijrj:e;at:z;:?ﬁ::gvo # Incremento
12% coloro che pronosticano una diminuzione degli
investimenti nei prossimi anni. Anche questi risultati
sono in linea con quanto emerso nella scorsa edizione
della CFO Survey.
Questi risultati confermano (56%) il sentiment descritto
circa I'aumento del livello degli investimenti per i
prossimi 12 mesi.
Alla domanda relativa alla percentuale sulla crescita Crescita/decrescita di ricavi e margini operativi nei prossimi 12 mesi
dei ricavi e dei margini operativi della propria azienda
nei prossimi 12 mesi, la maggioranza dei CFO ha 5%
dato una risposta decisamente positiva. Infatti il 40%7 38% 38%
77% dei CFO intervistati prevede un incremento del 35%
margine operativo e 1'82% si aspetta un aumento 30% | 27% o
dei ricavi. Il 38% prevede un aumento di entrambi gli ~ 2>%
indicatori con una percentuale compresa tra lo 0% 20% |
ed il 5%. In queste percentuali prevalgono le aziende ~ 15% 12% 12%
appartenenti al settore Food&Beverage con una 10% 59 2% 7% 6% 6%
quota importante anche in riferimento al margine 5% 4% L 3%1 % 19%2% 19%1%
operativo. Anche le prospettive di crescita di ricavi e 0% 1~ -
margine operativo sopra il 5% sono particolarmente X@\o Q,QQ\Q X\QQ\Q QQ?\Q SRS IR S°
positive: il 44% dei responsabili finanziari si aspetta & \Qo\°® @\02 %S’\" %QQ\Q ,<,§\°e \@\0‘& ¥
una crescita dei ricavi della propria azienda sopra Q@X &x < <« S
i 5% annuo e il 39% indica tale prospettiva in
relazione al margine operativo. Solo 11 CFO su 100 Ricavi M Margine operativo
ritengono invece che la propria azienda soffrira una
contrazione dei ricavi nei prossimi 12 mesi.
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A livello EMEA i CFO si attendono un aumento dei
ricavi nei prossimi 12 mesi; si discostano da questa
visuale i CFO svizzeri che prevedono invece una
loro diminuzione (65%); relativamente ai margini
operativi si percepisce un generale ottimismo, fatta
eccezione per quei paesi che si aspettano una forte
diminuzione dei margini operativi (Svizzera 83%,
Russia 55% e Norvegia 36%).

Crescita / decrescita del margine operativo nei prossimi 12 mesi (EMEA) Crescita / decrescita dei ricavi nei prossimi 12 mesi (EMEA)

ll,o«%-ml 10% = 60
(]
- 0
- 0
= (]
= (]

GDP € Non€ AUS BEL FIN FR GER IRE [TA NED NOR RUS SPA SWI UK* GDP € Non€ AUS BEL FIN FR GER IRE ITA NED NOR RUS SPA SWI UK*

Net balance Net balance

[ Crescita 0 Decrescita [T Crescita 1 Decrescita

0

- 0

.l?

* Nota: Nel Regno Unito ai CFO é stato chiesto “Come potrebbero cambiare il fatturato / i margini . Nota{ Nd Regno U nito ai C;O N stg?t? chiesto “Come potrebbero cambiare il fatturato / il margine
operativi in UK nei prossimi 12 mesi?” operativo in UK nei prossimi 12 mesi?

Priorita aziendali nei prossimi 12 mesi | CFO intervistati indicano al primo posto tra le
priorita aziendali da affrontare nei prossimi 12

Introduzione di nuovi prodotti o espansione sul 26%  mesi l'introduzione di nuovi prodotti e I'espansione

mercato
Riduzione dei costi 22% sul mercato, sequite dalla riduzione dei costi e
Incremento del cash flow dallincremento del cash flow. Questi dati sono
Incremento degli investimenti 10% perfettamente in linea con quanto emerso nella CFO
Espansione tramite acquisizioni 9% Survey 2014. La gran parte dei CFO pensa quindi
Riorganizzazione, ristrutturazione e vendita 8% sia necessario espandere il mercato di riferimento
Riduzione de||,indebit;jr;a:;te; 6% mantenendo sempre un focus attento in merito alla
Aumento dell'indebitamento per finanziare 39 gestione dei costi.

crescita
Riduzione o eliminazione dei dividendi 0%
T T T T T T 1

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
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In linea con quanto espresso nella domanda
precedente, la maggioranza dei CFO indica come
principale minaccia per la propria azienda la perdita
di competitivita rispetto ai competitor internazionali,
la riduzione del mercato locale e I'incremento dei
costi di approvwvigionamento. La perdurante crisi ha
evidenziato le carenze strutturali di lunga data del
Paese. Inoltre un tessuto fatto prevalentemente di
piccole e medie imprese ¢ all’origine delle difficolta
delle aziende italiane di crescere e operare a livello
internazionale. Da notare che quello che nella CFO
Survey 2014 era identificato al terzo posto tra le
principali minacce, ossia I'incremento del costo

del lavoro, € ora sceso di due posizioni, segnale di
un importante cambiamento positivo nell’ottica di
contrastare la costante debolezza della crescita della
produttivita dell’ltalia nel contesto globale.

Principali minacce aziendali

Perdita di competitivita rispetto ai competitor
internazionali

Riduzione del mercato locale

Incremento dei costi di approvvigionamento
Modifiche normative

Incremento del costo del lavoro

Contenziosi, controversie e claims

Riduzione delle capacita di indebitamento

Rischi ambientali

22%
21%
6%
2%
T T T T T T i
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

La maggioranza assoluta dei CFO intervistati ritiene
che questo sia un buon momento per assumere dei
rischi per la propria azienda. Il rischio, inteso come
qualsiasi evento incerto in grado di influenzare

il raggiungimento degli obiettivi aziendali, € un
elemento imprescindibile del “fare impresa”.
Quello che gli intervistati vogliono far emergere,
pero, & che finalmente le loro aziende sono pronte
a fare un passo in pit, nell’ottica di accelerare

la ripartenza. Tra i CFO delle aziende che hanno
risposto affermativamente alla domanda, spiccano
quelli appartenenti a realta aziendali con fatturato
compreso tra i 50 milioni di Euro e 100 milioni di
Euro. La risposta € in controtendenza rispetto ai
risultati emersi dall'EMEA CFO Survey che vede il
62% degli intervistati non inclini ad assumere rischi
per la propria azienda nel periodo analizzato.

Ritiene che questo sia un buon momento per
assumere rischi per la sua azienda?

s
B No

54%

46%
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nel risolvere

Nella parte finale del sondaggio, ai CFO italiani
intervistati & stato chiesto di condividere la propria
opinione in merito all’efficacia di una serie di
provvedimenti comunitari finalizzati a fronteggiare

e superare la crisi economica e adattare gli attuali
sistemi di tutela della concorrenza a un contesto di
riferimento in rapida trasformazione per effetto della
crescente globalizzazione delle economie.

Per la maggior parte dei CFO risultano essere
estremamente efficaci I'incremento delle riforme
strutturali per sviluppare la competitivita, le riforme
fiscali e del mercato del lavoro, I'incremento degli
investimenti pubblici pan-europei (rivolti ad esempio
a infrastrutture e innovazione) e infine una piu
profonda integrazione europea attraverso un‘unione
politica e fiscale. Invece, I'eliminazione dell’Euro
(98%) e la riduzione dei membri dell'Eurozona
(73%) sono considerati provvedimenti inefficaci

per fronteggiare la crisi. Da segnalare inoltre che

il 41% dei CFO individua come poco efficace la

redistribuzione dei poteri politici e delle responsabilita

tra i governi nazionali.

| ruolo delle politiche europee

la crisi finanziaria

Comparando i risultati italiani con quelli dei CFO
europei si denota la medesima fiducia nei confronti
dell’'Unione Europea, anche se la percezione

circa la riduzione dei programmi di austerita e
potenziamento della fiscal spending, efficace per il
75% dei CFO italiani, trova |'approvazione solo del
56% dei CFO EMEA.

Allo stesso modo, una piu profonda integrazione
europea attraverso un’unione politica e fiscale e
efficace per il 61% dei CFO EMEA contro il 78%
dei CFO italiani; infine i Direttori Finanziari di tutta
Europa considerano I'eliminazione dell’Euro una
strada inefficace: lo ha dichiarato il 92% dei CFO
europei e il 98% di quelli italiani.

Confrontando le risposte dei CFO appartenenti ai
paesi dell’area Euro con quelle dei paesi che non
aderiscono alla moneta unica, si riscontra una
divergenza di pensiero su tre temi in particolare:
eliminazione dell’Euro, riduzione dei membri
dell’Eurozona e redistribuzione dei poteri politici e
delle responsabilita tra i governi nazionali.

Quanto reputa efficaci le sequenti politiche nel risolvere la crisi dell’area EU/E

uro?

Eliminazione dell'Euro

Riduzione dei membri dell'Eurozona
Redistribuzione dei poteri politici e delle responsabilita tra i
governi nazionali

Una piu profonda integrazione europea attraverso un'unione
politica e fiscale (es. emissione di Eurobonds)

Una piu aggressiva monetary easing da parte della Banca
Centrale Europea (es. acquisto di obbligazioni e Titoli di Stato)

Incremento degli investimenti pubblici/pan-europei
(es. infrastrutture, innovazione)

Bilanciamento dei budget governativi e riduzione
del debito pubblico

Riduzione o cessazione dei programmi di austerita e
potenziamento della

Sviluppo di accordi commerciali internazionali con altri stati
extraeuropei

Potenziamento delle iniziative in favore del mercato unico
(es. unione energetica)

Incremento delle riforme strutturali nazionali per sviluppare la
competitivita (es. riforme del mercato del lavoro e riforme fiscali)
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Riduzione o cessazione dei programmi di austerita
e potenziamento della fiscal spending

Eliminazione della moneta unica

80% 75% 120%"7
70% i 98%
100%
60%-| 56% 83%
80% 7]
50% 44%
40% 60% 7
30% 259
b 5% 20%1
20%1 17%
20%] °
10%-
2%
0 0%~
Efficace Non efficace Efficace Non efficace
W [talia EMEA M Paesi € Paesi non €
Riduzione dei membri dell’Eurozona Redistribuzione dei poteri politici e delle responsabilitatra i
governi nazionali
80%" 80%"7
70%’) 63% 70%7) 60% 63%
60%] 55% 60%7]
50%7 45% 50%]
0
40%1 37% 40%1 37% 34%
30%7 30%7
20%" 20%"
10% 10% ]
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Efficace Non efficace Efficace Non efficace
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L'eliminazione della moneta unica, nonostante

trovi in generale pochi sostenitori, € considerata
un’iniziativa efficace dal 17% dei CFO dei paesi
non-Euro contro solo il 2% dei membri Euro.

Le risposte rilevano una piu netta divergenza di
vedute sulla possibile riduzione del numero di paesi
dell’Eurozona.

I1'55% dei CFO fuori dall’eurogruppo reputano
opportuna la riduzione dei paesi che utilizzano

la moneta unica, mentre quelli della zona Euro
reputano questa manovra non efficace (il 34% ha
risposto in questo modo) in linea con I'ltalia (27%).

Infine, in merito alla redistribuzione dei poteri politici
e delle responsabilita tra i governi nazionali, al fine
di smorzare la crisi europea, si evidenzia anche

qui una separazione: sono il 66% i CFO non-Euro
che considerano questa manovra efficace, in
contrapposizione al 63% dei CFO dell’area Euro che
la reputano invece non efficace. Si desume che per i
CFO I'Europa non puo essere messa in discussione.
Se da una parte viene dimostrato un convincimento
per la valuta unica, dall’altra parte le risposte dei
CFO dimostrano le loro perplessita circa I'efficacia di
alcune manovre comunitarie.
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sul nostro sito www.deloitte.it
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