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Esercizio 1) Nell'anno N, la BIKE spa vorrebbe realizzare un nuovo progetto che comporta un investimento di 1.200.000 euro, da
ammortizzare a ivi 8 ssivi. Il valore di recupero finale, nel quarte anno, si prevede di 250.000 euro.
L'iniziativa comporta I'utilizze anche di una vecchia attrezzatura, gia in possesso della societa, avente un costo storico di 300.000, gia
completamente ammortizzato, che potrebbe essere ceduta a 30.000 nell'anno N.

Per lo studie di fattibilita dell'iniziativa si sono I SGSTENUT cosl per 120,000 euro, che devono essere pagati in N+1, mentre per il
perfezionamento del progetto si prevedono ulteriori costi per 90.000 euro, da regolare in N.

L’'operazione produrra un effetto traino sulla produzione gia in essere, quantificato in 150.000 euro all’anno.

Utilizzando la logica degli azionisti, verificare la convenienza economica del progetto, sapendo che esso sara parzialmente finanziato
da un mutue di 600.000 eure, al tasso del 5%, rimborsabile a quote costanti di capitale nei 3 anni operativi.

Per la valutazione del progetto, si tenga conto che, in ognuno dei tre anni operativi, i ricavi operativi monetari sono previsti pari a
1.000.0000 e | costi operativi monetari pari a 600.000; all'iniziativa saranno imputati anche costi comuni non incrementali per 250.000
@ si utilizzera un dipendente che costa 25.000 euro I'anno gia assunto a tempo indeterminate e attualmente utilizzato in altro reparto.
Ci si attende che il CCNO ammontera a 120.000 nel primo anno, per poi diminuire a 100.000 e a 60.000 negli anni successivi, fino ad
annullarsi nel quarto anno.

L'aliquota fiscale & il 40%, il costo medio ponderato del capitale della societa @ il 6%, mentre il rendimento chiesto dagli azionisti @ il
7,50%. (16 punti)

Soluzione NO !
N N+1 N+2 N+3 N+4

Area Invest./disinvest. (p.5)

Investimentn -1.200.000

Spese perfez. progetto -80.000

Disinvestimento 250.000

mancato disinvestimento -30.000 e

imposte plusvalenza 12.000 -100.000

FC area I/D -1.308.000

Area gest.caratteristica (p.5)

Rom 1.000.000 1.000.000 1.000.000
+effetto traino 150.000 150.000 150.000
- Com -600.000 -600.000 -600.000
-ammortamenti | | -430.000 -430.000 -430000f | |
Mol = 4.460.000 — 600.000 = 550.000

Rowm - Com =

FCCNO = Wol - (A—\:,_) +bc.amm = 550.000:(4-4o2) + 040. 30.000 = S02.000
FCCMNO gest.car. 502.000 502.000 502.000
var CCNO -120.000 20.000 40.000 60.000
| FC gest.caratteristica | | 382.000 | 522.000 | 542.000 | 60.000
Area Finanz./Rimborsi Des . 600. 000 400 .00 200. o -
Accensione prestito 600.000
- rimborso -200.000 -200.000 -200.000
-0OF -30.000 -20.000 -10.000
+scudo fiscalesuOF < OF. l:c. 12.000 8.000 4.000
FC area Fin./rimborsi (p.4 600.000 -218.000 =212.000 -206.000
| -1.308.000|  382.000  522.000|  542.000|  210.000 |
FCFE (p.-1) =708.000 164.000 310.000 336.000 210.000
VAN per azionisti (p.1) 140.526 | Attualizzaz. FCFE a ke = 7,5%

Il progetto & economicamente conveniente
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Esercizio 1) Nell'anno N, la BIKE spa vorrebbe realizzare un nuovo progetto che comporta un investimento di 1.200.000 suro, da
ammortizzare a quote costanti nei 3 anni operativi successivi. Il valore di recupero finale, nel quarto anno, si prevede di 250.000 euro.
L'iniziativa comporta I'utilizzo anche di una vecchia attrezzatura, gii in possesso della societd, avente un costo storico di 300.000, gia
completamente ammortizzate, che potrebbe essere ceduta a 30.000 nell’anno N.

Per lo studio di fattibilita dell'iniziativa si sono gia sostenuti costi per 120.000 euro, che devono essere pagati in N+1, mentre per il
perfezionamento del progetto si prevedono ulteriori costi per 90.000 euro, da regolare in N.

L'operazione produrra un effetto traino sulla produzione gia in essere, gquantificato in 150.000 euro all’anno.

Utilizzando la |logica degli azionisti, verificare la convenienza economica del progetto, sapendo che esso sara parzialmente finanziato
da un mutuo di 600.000 euro, al tasso del 5%, rimborsabile a quote costanti di capitale nei 3 anni operativi.

Per la valutazione del progetto, si tenga conto che, in ognuno dei tre anni operativi, i ricavi operativi monetari sono previsti pari a
1.000.0000 e | costi operativi monetari pari a 600.000; all'iniziativa saranno imputati anche costi comuni non incrementali per 250.000
e si utilizzera un dipendente che costa 25.000 euro I'anne gia assunto a tempo indeterminato e attualmente utilizzato in altro reparto.
Ci i attende che il CCNO ammontera a 120.000 nel primo anno, per poi diminuire a 100.000 e a 60.000 negli anni successivi, fino ad
annullarsi nel quarto anno.

L'aliquota fiscale & il 40%, il costo medic ponderato del capitale della societa & il 6%, mentre il rendimento chiesto dagli azionisti & il
7,50%. (16 punti)
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Area Finanz./Rimborsi Dep R, ©00.000|  4c0.w0  200. &0 -
Accensione prestito 600.000

- rimborso -200.000 -200.000 -200.000
- OF -30.000 -20.000 -10.000
+scudo fiscale suOF - oF. I:t. 12.000 8.000 4.000
FC area Fin./rimborsi (p.4) 600.000 -218.000 -212.000 -206.000

Esercizio 1) Nell'anne N, la BIKE spa vorrebbe realizzare un nuove progetto che comperta un investimento di 1.200.000 eure, da

ammortizzare a quote costanti nei 3 anni operativi successivi. Il valore di recupero finale, nel quarte anno, si prevede di 250.000 euro.

L'iniziativa comporta |'utilizzo anche di una vecchia attrezzatura, gia in possesso della societa, avente un costo storico di 300.000, gia

completamente ammortizzato, che potrebbe essere ceduta a 30.000 nell’anno N.

Per lo studio di fattibilita delliniziativa si sono gia sostenuti costi per 120.000 euro, che devono essere pagati in N+1, mentre per il
erfezionamento del etto si prevedeno ulteriori costi per 90.000 eure, da regolare in N.

L'operazione produrra un effetto traino sulla produzione gia in essere, gquantificato in 150.000 euro all’anno.

Utilizzande la logica degli azionisti, verificare la convenienza economica del progetto, sapende che esso sara parzialmente finanziato
da un mutuo di 600.000 euro, al tasso del 5%, rimborsabile a quote costanti di capitale nei 3 anni operativi.

rla va ong menetar sono previstl pa
1.000.0000 e i costi operativi monetari pari a 600. l'.ll'.ll'.l all'iniziativa saranno imputati am:hu costi comuni non incrementali per 250.
e si utilizzerd un dipendente che costa 25.000 euro I'anrlo gia assunto a tempo indeterminato e attualmente utilizzato in altro reparto.

Ci si attende che il CCNO ammontera a 120.000 nel primo anno, per poi diminuire a 100.000 ¢ a 60.000 negli anni successivi, fino a

L'aliquota fiscale & il 40%, il costo medio ponderato del capitale della societa & il 6%, mentre il rendimento chiesto dagli azionisti & il
7,50%. [16 punti)

Area gest.caratteristica (p.5)
| Rom 1.000.000|  1.000.000 1.000.000
,, +effetto traino 150.000 | 150.000 150.000
- Com -600.000 -600.000 -600.000
- ammortamenti o -430.000|  -430.000 -430.000

aRc..m —Com = Mol = 4.450.000 - 600.000 = 550.000
FCcno = Hol '(A-h) sdtc.amm = S50.000:(4-40%) + 0,40. §30.000 = S02.000

| FCCNO gest.car. 502.000 502.000 502.000
var CCNO -120.000 20.000 40.000 60.000
FC gest.caratteristica 382.000 522000 542000 ____ 60.000
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Soluzione
N N+1 N+2 N+3 N+4

Area Invest./disinvest. (p.5)

Investimento -1.200.000

Spese perfez. progetto -80.000

Disinvestimento 250.000
mancato disinvestimento -30.000

Imposte plusvalenza 12.000 -100.000
FC area I/D -1.308.000 0 0 0 150.000
Area gest.caratteristica (p.5)

Rom 1.000.000 1.000.000 1.000.000

{ +effetto traino 150.000 150.000 150.000

- Com -600.000 -600.000 -600.000

- ammartamenti -430.000 -430.000 -430.000

Rowm - Com = Mol = 4.4S0. 000 — 600.000 = §50.000

i

FCCNO = Wo@ - (A—‘:‘) % {c.pm = $60.000:(4-40r.)+ 0,40. §30.000 = S02.000
FCCMO gest.car. 502.000 502.000 502.000

var CCNO -120.000 20.000 40.000 60.000
_FC_opest caratteristica 382 000 522.000 542000 60000 |
Area Finanz./Rimborsi Dep R. 600.090  400.000 |  200. 00 -

Accensione prestito 600.000

- rimborso -200.000 -200.000 -200.000

-0OF -30.000 -20.000 -10.000

+scudo fiscalesuOF < OF. Le 12.000 8.000 4.000

FC area Fin.frimborsi (p.4 600.000 -218.000 -212.000 -206.000

-1.308.000 382.000  522.000 542.000 210.000
FCFE (p.1) ~708.000 164.000 310.000 336.000 210.000
VAN per azionisti (p.1) 140.526 | Attualizzaz. FCFE a ke = 7,5%

Il progetio & economicamente conveniente
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Motuo = 600. 000 (pmm. mTali aNo )
m = 3
rd = 57 (Tasso suL pepira)
9.cap. @st = 6o0.000/3 = 200.000
DEBITI RESIDUI ONERI FINANZIARI SCUDO FISCALE
Dt:D‘:—d‘CL OF“:: Dt-‘-VJ SFI:: OFLL;
Do = 600. 000 — OF, = Do-¥d = —> SF,= 0F4-‘:c
600.000:5 7 = 30.000 = 30.000. 0,40 = 12,000
P4 = 400,000 —3 OF, = Dy.pd = —2 SFf,:zOFy 4=
= 400.000-5/ = 20, 000 = 20.000.0,40 - 8 000
Dy = 200,000 __3 OF; = Dy vl = > 5‘3: °F3-‘:r_:
= 200.000 -S7. = 40.000 Z 40,000 . 0,40 = 4.0
D, = o

| VAN per azionisti (p.1) [ 140.526 |Aﬁuahzzaz FCFEake =7, 5%

VAN Loaiu caribple ARIONQ RIO

= Attoali2. FCE (russi o cassa dew'equity) AL Ke (Tasso Bi Rewdim.
atkes r ALIONI ST
FCFE (FRee casn FLow oF equTy) O XU ABoMSTI

= 3,87
= - }0%.000 + 164.000 .4,0u"* 340. 000 - 4.0}5‘2 % 316.000 -1,015-;
+ 240.000 - 4006”4
= 440.5126 o wuviene!
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