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L’'investimento inietta innovazione nell'impresa

L'innovazione aumenta la.




La produttivita accresce ...

Anche se inizialmente, gli investimenti ...

Nel primso timestre gi wtili scendono del 27 mentre i ricavi sumentano a 9352 malions - Migliora la raccolta pubblicitaria

Gli investimenti frenano Mediaset

Nessuna acquisizione in vista - Giordani: «Endemol non ¢ per nois
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Nel primo trimestre i profitti consolidai crescono del 13.4% a 744 milioni, ma i margini subiscono una flessione

Su Telecom «effetto investimenti»

1 taglio delle tariffe pesa sui conti - Indebitamento netto in calo a 39 miliards - Tronchetti: «Ti media non si vendes
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ricavi di vendita f

investimenti_
operativi fissi

ricavi di vendita
investimenti_ -
operativi fissi-

The Case Against ROI Control
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Tangible Assets Intangible Assets

Equipment Trademarks

Machinery Franchises
Buildings Copyrights
Vehicles Licenses

Stock Goodwill
Land Patents
Cash Brands

You Can
Touch It
40

ricavi di vendita

investimenti
operativi fissi
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materiali immateriali

ricavi di vendita

investimenti
operativi fissi
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materiali immateriali

¥

SG FA (Sales to Gross Fixed Assets)




Oltre agli stock ...

... consideriamo i flussi di investimento /

Il flusso di investimento strutturale ...

Deutsche Telekom

Joalyst tocommondation 3 101106 Equi woght
Consonars (Jcf) recommondatnn Oworwonght
Prezzo al 1701106 (€) 1352
Seticce Tk
N 200 mn orcolaniooe (mish 4335

2004 2005 (0) 2006 (o)
Ricaw (€/min) 51,359 50566 $1.753
Ebitda (€/min) 19617 20804 20.346
Utile netto (€/min) 1560 484 3.5%
Ebitda e ) 34 33.00
Eps rotficato (€) 085 1 0.93
P/E (n volta) 19.60 13 1460
Eps (JCF Consensus, €) a
A cura i Morgan Sakey

organ Stanley riduce da 178 a 15 euro
i rarget price su Deutsche Telekom,
ma mantiene invaniato il gidizio a equal-wes
ght, dopo aver elaborato uno studio sul setto
re defle the sul quale il gradizio complessivo &
stato anch'esso ridotto a in
Secondo gli analisti, Det slekom si
trova ad affrontare un diffk é
colare, negli Stati Unati si ¢ !
mento dell'economia e per quesio
crescita stimato nel lungo periodo per i ricav
del settore ded Servizi (tra cui e tic) e stato
ridotto dal 3.9% al 2,1 per cento,

il tasso di

Morgan Stanley ha cosi modificato nel pro
prio modelio Def il tasso di crescita stimato
per il lungo periodo dal 35% al 2% e ha
introdotto alcune modifiche alle ipotesi sul
cambio euro/dollaro a partire dal 2006 (@
stato portato da 1,19 a 1,21).

Ma il principale effetto che ha dato luogo
alla revisione del target price & stato quello
relativo al Capex previsto in Germania per i
lungo periodo, che & stato portato a circa
T'11% dei ricavi ed & attualmente in linea con
la gui fornita dal AR per il
2006, ma superiore alle indicazioni per @
2007. Gli analisti osservano infatti che in Ger
mania il comparto della telefonia, fissa e mo
bile, sta attraversando una fase di forte con
correnza, e per questo motivo vi & un netto
incremento dei Capex.

la sua rilevanza competitiva




Il tasso di sviluppo degli investimenti

capex

vestimenti
operativi fissi lordi
a inizio esercizio

.) STANDARD & POOR'S

RATINGS SERVICES
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To measure capital intensity, we'll divide a company's past 12-month capial expenditures
(also called "purchases of property, plant, and equipment”) by the total value of its existing

are found

property, plant, and equipment (PP&E), net of depreciation. Capital

{°]

on a company's statement of cash flows and net PP&E is found on the balance sheet.

Companies that make capital expenditures equal to 40% or more of their net PP&E are
expanding very rapidly and. as a group. tend !o significantly underperform over the followin

12 months, by our analysis. We'll look for companies whose capital expenditures-to-PP&E

ratio Is 20% or less.
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11 confronto tra le Telco e gli OTT
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L'intensita degli investimenti

capex

ricavi delle ven




Capkx
challenges

C’é CAPEX e CAPEX!

. Esempio afaieta

di mantenimento

a la natura del capex?

Capex incrementale

- . Le rlchleste deIIo IASB'
Additional information may levant to users in unders

position and liquidity of an entity. Disclosy
a commentary by management, is encouraged and may include:

wre of this information

{a) the amount of undrawn borrowing facilities that may be avallable for
future opelanng activities and to settle capital commitments,
any restrictions on the use of these facilities;

(b} [deleted]

(] the aggregate amount of cash flows that represent increases in operating
capacity separately from those cash flows that are required to maintain
operating capacity; and

{d) the amount of the cash flows arising from the operating, investing and
financing activities of each reportable segment (see IFRS 8 Operating

Segments). -
3 FRS

-
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CAPEX
ammortamenti

>1 investimenti di sviluppo
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Le due facce della medaglia

processo di investimento processo di ammortamento

f\

Usciamo dagli schemi mentali!

Nel 2003 si accantonavano fondi
per ammortizzare il patrimonio
tecnico in 16,4 anni: tanto, dunque,
si pensava che dovessero
funzionare gli impianti prima di
cambiarli. Un dato di poco superiore
alla media delle maggiori
multinazionali. Nel 2010 gli
ammortamenti presuppongono che
gli impianti debbano durare ben
26,4 anni.

Clericetti C., Ma a mancare sono gli investimenti. Si allarga il gap con i concorrenti esteri,
La Repubblica, 11 ottobre 2011

Ma il dato e ancor piu grave, perché
nel frattempo i concorrenti esteri
non sono rimasti fermi. Da poco
meno di 14 anni all'inizio del

periodo sono scesi a meno di 13 nel
2009 (ultimi dati disponibili)...

Clericetti C., Ma a mancare sono gli investimenti. Si allarga il gap con i concorrenti esteri,
La Repubblica, 11 ottobre 2011




La funzione economica dell’'ammortamento Protegge contro ...

Ma anche ...

ammortamefitis.
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Capital Expenditure TH 2008

(Euro.million) Capiral ] TOTAL DEPRECIATION fo nd o
expanditure  expenditureon | CAPEX RATES
| APLED ammortamento
ostety
Trodemorks and pasents 05 0 05 10 years InveSt_ln:.e_ntl_
o o s operativi fissi
the duration of the lease -
= - v From2n0 4 1 Iord I
I tassi di ammortamento contano e
8 Byeons
Offices hurveture ond fisings (] 19 1.9 8 yeons
Infoemation technology 12 04 1.6 5years
Oter capid expenditure 0 0 [] From 2 %o 4 years
TOTAL 175 231 405
GEOX

Un'economia che perde pex2
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}

64

Riducendo al lumicino investimenti
(a prezzi 2000, nel 2009 sono
crollati di oltre il 35% rispetto
al'92) e ammortamenti, le imprese
hanno potuto far apparire nei
bilanci una redditivita media delle

vendite al 5%, non lontana dall' 8%
minimo delle multinazionali. Se gli
ammortamenti fossero stati attuati
nella misura dei concorrenti, i
bilanci avrebbero chiuso a mala
pena in pareggio.

Clericetti C., Ma a mancare sono gli investimenti. Si allarga il gap con i concorrenti esteri,
La Repubblica, 11 ottobre 2011




Rendiamo operativi questi concetti

e immobilizzazioni operative
e quota ammortamento

* fondo ammortamento

¢ Vita utile media attesa 10 anni
¢ Vita utile trascorsa 40%
¢ Vita utile media residua* 6 anni

* vita utile media attesa x (1 — grado di ammortamento)
=10x (1 -40%) =6

CAPEX;
operativi fissi
lordi to

CAPEX

ricavi vendite
(valore aggiunto)

ricavi vendite

investimenti

operativi fissi CAPEX
lordi

ammortamenti

ammortamenti

investimenti investimenti
operativi fissi operativi fissi
lordi lordi

fondo amm.to

Panaria amplia le fabbriche: piu produzione
in Portogallo. Focus sul capitale circolante

41\ Wb Carnd

mpliare la produzione in Portogallo. Pol: strattare g
Envestiment] g realizzati neghi implanei Usa. Ancora:

proseyusre nellefficentamento della gestione del capirale

“La formazione

trcolante neto. Sono tra le priorith di Panaris Group 4

0000

¢ la yera clausola
di salva

e - Non solo immobilizzazioni!
CONTENUTO A PAGAMENTO

Il CCN in percentuale sulle vendite ...

..l
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... € la durata degli sfasamenti

DSO=360:(ricavi vendita/crediti clienti)

DIH=360:(costo venduto/scorte)

DPO=360:(acquisti/debiti fornitori)

DSO + DIH - DPO = DCCC
durata ciclo monetario (in giorni)

Company Value

Capital Emplo;éd

Working Capitar

* Terms of payments s Transparency » Terms of payments

o Fagt processes * Responsibility * Payment processes

» Error-free bilks * Planning quality » Responsibility

* Aggressivenass « Availability * Optimization discount
* Responsibility « Structural complexity VS, Interest

* Transparency

Working Capital Driver

Strizzare il CCN migliora la produttivita...

Vincoli alla manovra del circolante

* Vincoli tecnici del processo produttivo
» Vincoli economici del sistema competitivo

+ Forza negoziale di clienti/fornitori

Il circolante «incomprimibile»




Working Capital, nelle filiere italiane 559
miliardi da finanziare: come il digitale puo
aiutare

- o [
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La produttivita del capitale dipende dalla
produttivita del capitale fisso e del
capitale circolante

La produttivita del capitale fisso & legata
allo sfruttamento della capacita produttiva,
allo sviluppo degli investimenti e ai
processi di ammortamento

-

La produttivita del capitale circolante &
misurata dalla durata netta del ciclo
monetario, ma deve fare i conti con
vincoli tecnici ed economici

14



