VALUTAZIONE DEGLI |




La necessita di una valutazione di
«lungo periodo>»

Nell’lambito delle scelte di marketing strategico (scelte
organizzative di lungo periodo, puo essere utile esaminare la
validita di un progetto attraverso una analisi multiperiodale,
ottenendo un risultato misurabile, ad esempio attraverso VAN

e SIR



La necessita di una valutazione di
«lungo periodo>»

N.B.

Per seguire questa parte del programma e indispensabile |a
conoscenza della matematica finanziaria. In particolare,
riferendosi agli interessi composti discontinui annui, e richiesta
la capacita di svolgere esercizi di accumulazione iniziale.



La necessita di una valutazione di
«lungo periodo>»

Gli investimenti aziendali che comportano una
variazione del capitale fondiario o di quello di esercizio
richiedono una analisi di lungo periodo attraverso la
quale potere esprimere un:

giudizio assoluto, sulla convenienza di uno specifico
intervento di trasformazione;

giudizio comparativo, per la scelta tra possibili
alternative (diversi progetti) .



La necessita di una valutazione di
«lungo periodo>»

Per valutare la “bonta” delle scelte legate ad un
investimento che modifica il capitale fondiario
e/o di esercizio @ necessario considerare tutto il
periodo (piu anni) in cui le opere fondiarie e/o le
macchine e attrezzi esprimeranno la loro utilita
produttiva



La Valutazione dell’investi

* Inquadramento problematico

Nelle aziende private la valutazione viene impostata nei termini di una analisi finanziaria (valutazione
privatistica). Un ente pubblico invece opererebbe con logiche di analisi «xeconomica» (valutazione pubblica)
... nel nostro corso ci occupiamo solo di analisi finanziarie.....

e La complessita di valutare nel tempo gli effetti che avra I’'investimento
eIndividuazione qualito-quantitativa di effetti ed oneri per tipo di analisi scelta

e Giudizio di convenienza

eEspresso con gli indici di scuola anglosassone (VAN e SIR) si addice per investimenti destinati ad
avere effetti di lungo periodo. Se gli investimenti modificano permanentemente il fondo si parla di
miglioramenti fondiari per i quali potrebbero rendersi necessarie altre valutazioni con i cosiddetti
indici di scuola italiana (che non faremo in questo corso)



La Valutazione dell'investimento

Analisi Analisi
iari Economica

Richiedente Decisore pubblico

r
Valutazione privatistica \ Valutazione pubblica
Approccio
| Costi e Ricavi monetari ’ Costi e Benefici sociali

Obiettivo Max Reddito Netto ‘ Max benessere sociale




La Valutazione dell'investimento

Analisi Finanziaria | Analisi Economica

Modalita di .. i
) ) Prezzi di mercato Prezzi ombra
quantificazione '

Costi e ricavi di mercato \ Costi e Benefici sociali

Nei costi non sono ad es.comprese

' le tasse, mentre possono essere
inclusi oneri per opere
infrastrutturali; nei benefici sono
incluse anche le esternalita

Elementi Nei costi sono comprese anche le
considerati trflssct; '1 1‘1cav.1 Sono es§h.1s1vamente
riferiti a beni e/o servizi che hanno ‘

n mercato
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Gli indici di Scuola anglosassone
mValore attuale netto (VAN)
mSaggio interno di rendimento (SIR)




1| VAN
Valore Attuale Netto




La Valutazione dell’investi

Valore attuale netto (VAN)

Giudizio assoluto

VAN>0 Positivo

VAN<O Negativo
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Valore attuale netto (VAN)

Il Rapporto Ricavi Costi mm=>

Indica I'lanno in cui i ricavi attualizzati
. , equivalgono ai costi attualizzati
Il Tempo di Ritorno del Capitale (si ottiene calcolando il VAN per ciascuno
(TRC) degli anni di durata dell’investimento). Un
investimento sara tanto migliore quanto
piu breve sara il TRC.



La Valutazione

Valore attuale netto (VAN): la
scelta del saggio

VIENE IMPIEGATO UN SAGGIO REALE

non contempla le fluttuazioni di inflazione e deflazione temporale in quanto i benefici e i
costi ai quali viene applicato sono reali, ossia a loro volta avulsi dall'andamento inflazionistico

Saggio d’interesse alternativo (costo-opportunita)

Criteri per la
determinazione Influenza de

Saggio di preferenza temporale

So
é’é’ () rll'l,
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Il SIR
Saggio Interno di Rendimento




La Valutazione dell'investimento

Saggio Interno di Rendimento (SIR)

Il SIR € quel saggio che, impiegato per riportare all’attualita tutti i ricavi e tutti i costi
dell’investimento, determina un VAN pari a zero

> Giudizio di convenienza

> r  positivo

SIR= r indifferente

< r negativo

Se il SIR e superiore al saggio reale impiegato
per il calcolo del VAN l'investimento conviene.

'imprenditore potrebbe avere investimenti
alternativi (con altri saggi comparativi) ....



Saggio Interno di Rendimento (SIR)

Determinazione del SIR
Procedimento reiterativo manuale
o informatizzato

cfr. esercitazione Excel
(ricerca obiettivo e risolutore)

v




La Valutazione

Analisi di sensitivita

Nel modello le variabili sono tutte oggetto di previsioni che si
legano a valutazioni:

-oggettive (condizioni ambientali, aziendali ed extra aziendali)
-soggettive (propensione al rischio dell’'imprenditore)

Le principali variabili riguardano:

La durata (n) del progetto

Il saggio (r) impiegato per il calcolo del VAN

La quantificazione fisica degli input-output

La quantificazione monetaria degli input (c,)-output (¢e))




La Valutazione dell'investime

Analisi di sensitivita

Analisi di scenari: un esempio di “casi estremi”

Presupposta una analisi di sensitivita legata alle variabili durata
investimento e andamento mercato (volumi e prezzi di vendita) si
possono definire due scenari estremi:

Durata (n)

Volumi (V)

Prezzo vendite
unitario




La Valutazion

Esercitazione Aula di informatica
Impostazione di un modello di
analisi per la valutazione di un
Investimento
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La Valutazione dell'investimento
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Esercizio 1

Una impresa vitivinicola sta valutando 1’opportunita di introdurre una nuova linea di prodotti. Da una
indagine di mercato si rileva I’opportunita di procedere modificando il packaging e dovendo, di conseguenza,
rinnovare gli impianti aziendali affrontando le seguenti spese:

- immediatamente, all’inizio della trasformazione € 178.000 (anno”0)

- dalla fine del primo anno per cinque anni consecutivi € 38.000 ogni anno

- dal sesto anno in poi (costantemente e alla fine di ogni anno) € 43.000

A partire dal secondo anno I’impianto sara operativo e consentira di avviare la vendita della nuova linea di
prodotti elevando il fatturato aziendale nei seguenti termini:

- Per 1 primi quattro anni (a partire dal secondo anno) di € 52.000 per ogni anno;

- Successivamente, di € 78.000 per anno sino alla fine del periodo di durata dell’analisi.

Prevista una durata complessiva di 15 anni (a partire dall’anno “0” in cui si iniziano le opere di adeguamento
strutturale degli impianti) esprimere il giudizio di convenienza presupponendo un saggio reale del 2,5%.



La Valutazione dell'investimento

Esercizio 1 svolgimento «tradizionale»

Ricavi

_\ ‘———— 78.000 —‘

NS WS S | S | S [ S S | W S | S S S | NS PSS | S—
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

l— 38.000 \ \——' 43.000 ‘l

\— 52.000

0
o
o
Q
0
~
Lo |

Costi




La Valutazione dell'investimento

Esercizio 1 svolgimento «tradizionale»
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La Valutazione dell'investimento

Esercizio 1 svolgimento «tradizionale»
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La Valutazion

Esercizio 1 svolgimento «tradizionale»

VAN =Ro—-Co =794.224 - 687.170 = 107.054

[’investimento conviene !



La Valutazione dell'investimento

Esercizio 1 svolgimento su foglio elettronico

ESERCIZIO A r=
q:
anno (n) ricavi costi c0

0
1
2
3
4
5
6
7
8

178.000
38.000
38.000
38.000
38.000
38.000
43.000
43.000
43.000
43.000
43.000
43.000
43.000
43.000
43.000
43.000

0,00

0,00
49.494,35
48.287,17
47.109,43
45.960,42
67.259,16
65.618,69
64.018,23
62.456,81
60.933,48
59.447,29
57.997,36
56.582,79
55.202,72
53.856,31
794.224,21

VAN=

178.000,00
37.073,17
36.168,95
35.286,78
34.426,12
33.586,46
37.078,77
36.174,41
35.292,10
34.431,32
33.591,563
32.772,23
31.972,90
31.193,08
30.432,27
29.690,02

687.170,10

107.054,11
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B C D E F G
ESERCIZIO A SIR = 0,025
qQ= 1,025
anno (n) ricavi costi 1/q™n r0
0 178.000 1,0000 0,00 178.000,00
1 38.000 0,9756 0,00 37.073,17
2 52.000 38.000 0,9518 49.494,35 36.168,95
3 52.000 38.000 0,9286 48.287,17 35.286,78
4 52.000 38.000 0,9060 47.109,43 34.426,12
S 52.000 38.000 0,8839 45.960,42 33.586,46
6 78.000 43.000 0,8623 67.259,16 37.078,77
7 78.000 43.000 0,8413 65.618,69 36.174,41
8 78.000 43.000 0,8207 64.018,23 35.292,10
9 78.000 43.000 0,8007 62.456,81 34.431,32
10 78.000 43.000 0,7812 60.933,48 33 591,53
11 78.000 43.000 0,7621 59.447,29 32.772,23
12 78.000 43.000 0,7436 57.997,36 31.972,90
13 78.000 43.000 0,7254 56.582,79 31.193,08
14 78.000 43.000 0,7077 55.202,72 30.432,27
15 78.000 43.000 0,6905 53.856,31 29.690,02
794.224 21 687.170,10
VAN= 107.054,11




Excel File Modifica Visualizza Inserisci Formato m Dati Finestra ?
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Incolla

D23

0O ~NOOTPHS, WN -

®) M Ed v b Controllo ortografia...
Inserisci Layout di pagina Formule Dat . ; ; _
Ricerca intelligente... AL
, o Teglia Arial v/[10 v/ As A~ Lingua...
) Copia ~ A Correzione automatica...
<’ Formato G| C |35 "l mml” Y Controllo errori... N
v Jx Verifica accessibilita
A B C D Revisioni >
ESERCIZIO A SIR = 1
q= Protezione >
anno (n) ricavi costi L Ricerca obie -t
0 178.000 Scenari... 00
1 38.000 Controllo » 17
2 52.000 38.000 Analisi dati... 95
3 52.000 38.000 Risolutore... 78
4 52.000 38.000 12
5 52.000 38000 [l O > 46
6 78.000 43.000 qu'r?por\entl agglur?t}Yl dl Exceli.. 7
74 78.000 43.000 0,8413 65.618,69 36.174,41
8 78.000 43.000 0,8207 64.018,23 35.292,10
9 78.000 43.000 0,8007 62.456,81 34.431,32
10 78.000 43.000 0,7812 60.933,48 33.991,53
11 78.000 43.000 0,7621 59.447,29 32.772,23
12 78.000 43.000 0,7436 57.997,36 31.972,90
13 78.000 43.000 0,7254 56.582,79 31.193,08
14 78.000 43.000 0,7077 55.202,72 30.432,27
15 78.000 43.000 0,6905 53.856,31 29.690,02
794.224,21 687.170,10
VAN= 107.054,11

investimenti

glio elettronico: il SIR
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B C D E E
ESERCIZIO A SIR = | ( 0,025
q= 1,025
anno (n) ricavi costi r0
0 178.000 1,0000 0,00
1 38.000 0,9756 0,00
2 52.000 38.000 0,9518 49.494,35
) R;c_er_cé bbiettivo _____ 0’9286 48'287’17
0,9060 47.109,43
Imposta la cellf M 0,8839 45.960,42
e 0,8623 67.259,16
0,8413 65.618,69
Cambiando la cella: (| $E$1 0.8207 64.018,23
62.456,81

Annulla | (LS

11 /8.000
12 78.000
13 78.000
14 78.000
15 78.000

43.000
43.000
43.000
43.000
43.000

60.933,48
59.447,29
a.997,36
0,7254 56.982,79
0,7077 55.202, 72
53.856,31

cO

178.000,00
37.073,17
36.168,95
35.286,78
34.426,12
33.586,46
37.078,77
36.174,41
35.292,10
34.431,32
33.591,53
32.772,23
31.972,90
31.193,08
30.432,27

794.224,21
VAN=

29.690,02

° Q
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B C D E B G
ESERCIZIO A SIR =
g= 1,073562765
anno (n) ricavi costi 1/g™n
0 178.000 1,0000 0,00 178.000,00
1 38.000 0.9315 0,00 35.396,16
2 52.000 38.000 0,8677 45.117,86 32.970,74
3 52.000 38.000 0,8082 42.026,29 30.711,52
4 52.000 38.000 0,7528 39.146,56 28.607,10
5] 52.000 38.000 l 0,7012 36.464,15 26.646,88
6 78.000 43.000 0,6532 50.948,33 28.086,90
7 78.000 43.000 0,6084 47.457,24 26.162,33
8 78.000 43.000 0,5667 44.205,38 24.369,63
9 78.000 43.000 0,5279 41.176,33 22.699,77
10 78.000 43.000 0,4917 38.354,84 21.144,34
11 78.000 43.000 0,4580 35.726,69 19.695,48
12 78.000 43.000 0,4266 33.278,62 18.345,91
13 78.000 43.000 0,3974 30.998,30 17.088,81
14 78.000 43.000 0,3702 28.874,23 15.917,85
15 78.000 43.000 0,3448 26.895,71 14.827,12
540.670,53 540.670,53
_ — VAN= 0,00
Stato ricerca obiettivo
Ricerca obiettivo con G21
ha trovato una soluzione.
Annulla

Valore di destinazione: 0

Valore corrente:

0,00

1 Investimenti

oglio elettronico: il SIR

SIR =7,35%

L’investimento converra se
non ho investimenti
alternativi che siano capaci
di garantirmi un rendimento
superiore al 7,35%




La Valutazione dell'investimento

VAN = - 34.945,89

Ricavi

\—— 52.000 —\ i_—, 78.000 ——‘

e e | e —( —( — v— — — — v— — — — v—
4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 riducendo 1 costi

\ \ l e/o elevando 1 ricavi
43.000

Costi Se sono nel lungo periodo potendo
modificare tutto

Dobbiamo rivedere il progetto

Se sono nel breve periodo potendo
modificare solo 1 fattori variabili




La Valutazione dell'investimento
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Esercizio 2

In seguito ad una indagine di mercato una impresa vitivinicola valuta opportuno rinnovare la cantina con
nuovi vasi vinari per produrre un nuovo vino bianco. A tal fine si rileva la necessita di procedere con spese
iniziali di rinnovo locali e acquisto macchinari e attrezzature di cantina per un totale di € 140.000
(anno0). L attivita di produzione avra luogo gia a partire dal primo anno in cui si intende operare con
tale trasformazione aziendale registrando i seguenti maggiori costi di esercizio

- dalla fine del primo anno per quattro anni € 33.000 ogni anno

- dal quinto anno in poi (costantemente e alla fine di ogni anno) € 41.000

I ricavi aziendali varieranno nei seguenti termini:

- Per 1 primi cinque anni di € 48.000 per ogni anno;

- Successivamente, di € 69.000 per anno.

Prevista una durata complessiva di 10 anni (a partire dall’anno “0” in cui si iniziano le opere di
adeguamento strutturale degli impianti) esprimere il giudizio di convenienza presupponendo un saggio
reale del 2,5%.

(NB partire dalle formule generali e riportare tutti e passaggi sino a formulare adeguatamente il giudizio
finale)




La Valutazione dell'investimento

Esercizio 2 svolgimento

Ricavi

\— 48.000 —\

‘_69.000 —\

e f — O — —  r— r— O —— — O r—
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

\— 33.000 ——‘ \ 41.000 ,
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Esercizio 2 svolgimento

Provatecivoi .........

Soluzioni VAN = 37.591 SIR= 6,67



La Valutazione dell'investimento

COSTI INIZIALI
Ristrutturazione locale 52.000 inizio primo anno
Ristrutturazione locale e macchinari 142.000 fine primo anno
LAVORO
Remun. annua dei 2 soci 50.000 ognianno pertuttie 15 gli anni
costi annui (fissi) di esercizio 12.000
COSTI per BOTTIGLIA
vino sfuso (€(ettolitro) 180
pertanto per bottiglia (200/133) 1,3534
packaging (€/bordolese 0,75) 0,87
altri costi variabili per bottiglia 0,08 (consumi energetici detersivi, ecc.)
totale costo variabile per bottiglia 2,30

Produzioni annue n. bottiglie costo bottiglie MDO/anno altri costi TOT. COSTI ANNUI
dal 2° al 5° anno 100.000 230.338 50.000 12.000 292.338
dal 6° al 12° 130.000 299.440 50.000 12.000 361.440
dal 12° al 15° 120.000 276.406 50.000 12.000 338.406

RICAVI TOTALI PER ANNO
n. bottiglie prezzo vendita TOTALE
dal 2° al 5° anno 100.000 2,7 270.000
dal 6° al 12° 130.000 3,3 429.000
dal 12° al 15° 120.000 3 360.000




La Valutazio

Esercizio 3 svolgimento

Provateci voi ......... cfr. file VAN.XLSX

Soluzioni VAN = 91.989 SIR= 5,57



