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Def: progetto

GETTO DI - Impatto temporale di lungo periodo

LfTetto economico signiticativo

ESTIMENTO: _ Difficile reversibilita

NPV-Net Present Value:

- ® NFC (t)
NV =) "

VAN: Valore Attualizzato Netto

k: tasso di attualizazione (pari al-rendimento minimo
richiesto dall'impresa sui-finanziamenti)




NPV P]

Urizzonte di pianificazione e criterio

ORIZIONTE DI PIANIFICAZIONE:
0-1: orizzonte di pianificazione prevedibile
[-o0: orizzonte non prevedibile

NFC (t)  V (T)

T
NPV = tho et
CRITERIO:
PV >() => conviene il progetto
PV = () => ¢ indifferente

V<) => non conviene il progetto

(1+ k)T

Pl
Profittability Index

Usa le medesime componenti del NPV combinate
differentemente:

soo _FF (O
=01+ k)t PV
Pl = = —
oo __L(0) I
=01+ k)t
Indicatore di tipo relativo (misura il rendimento per

0gni © di capitale investito)
CRITERIC.

Pl > 1'=> conveniente, altrimenti no.

AN




PRI (PAY BACK TIME)

HP semplificative:
()#O It = 0), per t #0
FF{0) = FFO) - 0), per t=0
Indica quanto tempo & necessario per recuperare il denaro investito, ) = FHY, per (<te]
t I (: FFT) = FRT) + V(T), per t = 1
PB(t)z i) PB (1

Criterio:

= ol

Ilfll

PBT > t cut off => non conviene

PRI < t cut off => conviene («=> indifferente)

/ pRT T
- {0) /

AN




HP semplificative:

IRR- INTERNAL RALE of RETURN 04 <2 et

FF(0) = FFO) - 10), per t=0
Esprime il rendimento annuo intrinseco diun progetto di investimento E 8 ((t)Per ((k) jer o
I'tasso di attualizzazione che annulla il valore del"NPV viene chiamato Interna Rate of Return o lasso Interno di
Rendimento (TIR).
NPV (x) ZT O 0y 44D
X) = —
( 1 (LARE T (10T
Espressione del NPV come funzione del tasso di attualizzazione k. \
\
Lriterio: K- costo capitale impresa ﬁi'\
KR >k => conveniente \ IRR
. . ekl i
KR <k => inconveniente ""m\ x
F un indicatore relativo 1(0)

AN



INVESTIMENTI NON OBBLIGATI

NPV, PI IR forniscono indicazioni concord

- indifferente quale si usi

—
= || PBT & un criterio distinto, utilizzato

spesso in modo complementare agli altri

+ PBT >t
« NPV>0

cut off

US0 DEGLT INDICATORENEL DIVERSI [IPL DI INVESTIMENTL

INVESTIMENTI OBBLIGATI:

Rischio contrasto:
dcala dimensionale differente
Diversa distribuzione temporale di flussi di cassa

Diversa vita utile

DISTINZIONE NPV & P

Esistono vincoli di budget:
Ho informazioni di progetti che posso attuare nel futuro
Non ho informazioni su progett. Da attuare in futuro

Non esistono vincoli di budget




DIVERSA SCALA DIMERSIONALE

NPV vs Pl NPV s IRR
Distinzione: Distinzione:
- Vincoli di budget: - Vincoli di budget:

- Informazioni su futuri progetti di investimento => - Informazioni su futuri progetti di investimento =>
costruisco pacchi di progetti di investimento che costruisco pacchi di progetti di investimento che
esauriscono il vincolo di budget e scelgo esauriscono il vincolo di budget e scelgo indifferentemente
indifferentemente usando I'NPV o P usando I'NPV o [RR.

No info su futuri progetti => ogni volta che si presenta -~ No info su futuri progetti => ogni volta che si presenta la
[a necessita di scegliere tra 2 o pit progetti uso il Pl necessita di scegliere tra 2 o piu progetti uso [IRR.

No Vincoli di Budget: - NoVincoli di Budget:
Ogni volta che si presenta la possibilita di scegliere tra - Uqni volta che si presenta la possibilita di scegliere tra due
due o pid progetti uso I'NPY 0 pit progetti uso I'NPV.

AN



PROBLEMA DELLA DIVERSA DISIRIBUZIONE TEMPORALE DEL FLUSSI DI
LASSA:

NPV vs IRR

Controlla se ¢ effettivamente da fare questa
parte.




APPLICAZIONE DELA




DCE: DISCOUNTED CASH-ELOW

CRITERIO DI VALUTAZIONE- NPV
APPLICAZIONE, richiede il calcolo di -

lussi di cassa netti associati in ogni anno &

rFN(E

bli investimenti necessari ogni anno t: I{t)
orizzonte temporale: |

| valore terminale dell'investimento: V()

PRINCIPI DI RIFERIMENTO:

- Logica finanziaria

- Logica incrementale

Bisogna inoltre chiarire: politica di finanziamento dei
progetti di investimento e logica fiscale considerata
(netto/lordo imposte)

AN




LOGICHE.

FINANZIRIA INCREMENTALE:

Considera tutti e soli i flussi finanziari
incrementali (o differenziali) rispetto al caso
base(c.b - decisione di non investire).

Da rilevanza a eventi finanziari:

(luando si applicana i DCF si tiene conto di
tutti e soli i ricavi e costi a cui sono associati

qenerazione/eshorso di cassa. - ¢.b. elementi tipici di errore nella valutazione

_ _ _ dl un investimento: il s .
ts: ammortamenti non considerati ARRo |
et N

Magridae of msh foes
|
i

Irascurare costi affondanti (Flussi di cassa gia impegnati) e costi

evitabili (quelli realmente influenzati dalla decisione analizzata) ,_m_/' =

conirasked In tho

-'l. LS SO ud-:-ush Hopdy
rgpal Froen oo dneg reeing

AN




POLITICA FINANZIAMENTD:

Politica di investimento: specifica che parti dellinvestimento ¢ finanziata..

-con il capitale proprio dell'impresa;
con indebitamento nei confronti di terzi.
I che influenza k.

I costo del capitale (aspetto finanziario) dipende da:

logica azionista/capitale proprio: valuta il progetto di investimento dal punto di vista del sistema impresa + azionisti,

logica capitale investito: valuta il progetto di investimento dal punto di vista del sistema impresa + azionisti +
finanziatori terzi

Logica fiscale (aspetto fiscale):

Chiarire se s raqlona al netto/lordo delle imposte. Netto => si tiene conto dell'impatto del progetto di investimento sui fl ussi
finanziari in uscita legati al pagamento delle imposte.

AN



CALCOLO"FLUSST DI CASSA NETTL: FE_N (t)

I calcolo di FF{t) richiede che sia specificata la logica fiscale adottats;
Hp:
Logica incrementale, lordo delle imposte;
Investimento qenera effetti differenziali solo sulla gestione operativa (no straordinaria/finanziaria)
benerico anno:
L utile lordo + amm/accantonamenti

UTILE LORDO: ricavi - costi

FF L= ricavi - costi «cashy

-> netto delle imposte => FF_N = FF_L - IMP, IMP = d UTILE LORDO-* p {p: aliquota fiscale).
UTILE LORDO CASO INVESTIMENTO-= UTILE LORDO CASO BASE + o UTILE LORDO

Costi cash = costi complessivi - costi senza esborso di cassa

)

AN



CALCOLO FLUSS] FINANZIARL NETT]

UTILE LORDO
CASO BASE

UTILE LORDO
CASO

INVNESTIMENTO

IMP

AUTILE LORDO * p

=1 =
(A UTILE LORDO pud gsgene positivo o negativi)
-UTILE LORDO CASO BASE = p

=0 =) {risparmio mposte cheavter pagato sull 'utile lordo del caso
hase)

=} =1 AUTILE LORIMY = p

Lk 1] o

(A UTILE LORDO + UTILE LORIN)Y CASO BASE) = p

<0 =1 (una parte del A UTILE LORDO va « compensare le perdite
che 'impresa genera nel caso base)

= 1) <=1 ]

== 1)

=) (necessaramenta)

AUTILE LOKIO = p

-t N = (d ricavi - d costi
cash)"(1-p)+ (d amm/acc)p

-> scudo fiscale: amm/acc che
comportano una riduzione
dell'imponibile e una riduzione
dei flussi finanziari in uscita
legati al pagamento_delle
imposte

AN




I(t): CALCOLO' INVESTIMENTO

lipi di investimento:
nvestimento a capitale fisso (immobilizzazioni)

nvestimenti a capitale circolante (JWC: Operating Working Capital = CCN: Capitale Circolante

etto = scorte + crediti commerciali - debiti commerciali)
| (t) = L_CF (t) + |_OWC ()

| _CF = Ck () - CF (t-1)

| _OWC = OWC(t) - OWC (t-7)

AN



OWOE) Ty CALGOLBANESTIMENTD IN CAPITALE CIRCOLANTE

Differenziali e
' e e ®  m om om0
Valori rispetto al caso base bl 0 d 0 7 w0
s W m W B0
i R ; 0 R

Investimento in OWC:

Ogni anno l'investimento in OWC ¢ incremento di OWC, anno t, rispetto OWC di t-1
IOWC(t) — OWC(t) - OWC(t-l)

AN



Sintetizza tuffi i

dell'investi

AUTILE LR

V(T). CALCOL

[ERMIN

YiTh

—

E comportano incremento/decremento del reddito imponibile e

CASD BASE INVESTIMENTD
(A RICAYT - A COSTI "CASH - A KO0
>0 >0 AMMORT ACCANTON + A .ﬁ..&UTI'[.E H R
PLUSYALENZE - A MBVUSYALENZE) | & VTILE LORDO pub essedd |
(A BRICAYT - ACOSETI"CASHT" - A UTTTLE LCFRIEE O AN BASE «
=0 == AMMORTACCANTON + A (risparmie imposbe che avres pogale =
MIBVALENTE - A MU SVALENZE) dil casn iag )
(A RICAYL- A COST] “CASH" - &
= =0 AMMORT ACCANTON + A AUTILE LOMRID =
PLUSYALENZE - & MINUSYALENZE)
(A RICAYT - ACOSTI "CASH - A
= g [ ARMMORT ACCANTON + A (1]
PLUBVALENSE - A MINUESVALENAE)
(A RICAYL- A COST] “CASH" - & m'ﬁw"m SRRt
=N - e it {una parte del A UTILE LOFRIHE va & Gompersan:
PLUBVALENSE - A MINUSVALEMNAE e e ghe | aeel e haiei
A RICAYI- ACODSTI "CASH - &
<0 == ARMMORTACCANTIN + & L1
PLUBVALENTE - a MINUEVALENEE)
= = {&m&ﬂ-&mw—ﬂ AUTILE LORIN « p

(Decessarmmente)

AMMORTACCANTON}

VIT) = V- (¥m- Vb = p

= Vm-(Vm-Vb)"p

) VALORE

ALL

dell'esborso finanziario relativo al pagamento delle imposte: V(1)




LOGICA DELL AZIONIS A, €0ST0
DEL CAPITALE k

di considera il sistema di finanziatori del progetto come
qualcosa di esterno a//impresa e azionist

oi valuta la capacita del progetto di remunerare |
azionisti

K = costo capitale proprio = p

“utilizzo costo capitale proprio con logica netto/lordo imposte
coerentemente con logica fiscale.

= tlusso finanziario ingresso/uscita relativo allz

contrazione/restituzione del debito (nell'anno in cui viene
contratto/ restituito)

—  Modifica I{t)= |_CH{t) + [_OWCIE) - [DEBITI FINANZIARF(E
- DEBITI FINANZIARI (£~ 1)

- Hlussi in uscita relativi al pagamento-degli oneri
finanziari st debito rilevato

= Ira 1 d costi cash si considerano anche gli oneri finanziari




di considera un sistema unitario costituito da impress,

azionisti e finanziatori esterni del progetto di investimento

0 DE AP IGE e e e s s e
COSTO DEL CAPITALE k T
| Valuld |d capacua e PFOQE 0 di remunerare azionisi/ é

f ( f?ﬁﬁﬂ[/&?z‘af/ esterni

5 = il X (D E) A (D+E)
i il et otk
o — e ¥ 1+ costo. capitale terzi
Craal Y b S ."”“TF ?'_..._._n..n:,..,.,_,"“. chosto capitS\e sropi D /(D + E): frazione capitale di debito
I""\-._ 2 L o E Sy -~ i : __.-""r . . : . .
5__--"&_?_“_) B K‘___,,/ .':—.—' E" ioble catal. propio E/(D+E): frazione capitale proprio
Sl B D :lolale capitale di debito
i P, “util tale proprio con loica-netto/lord
{ S 3 utilizzo costo capitale proprio con loica netto/lordo
e O —

imposte coerentemente con logica fiscale.

kilordo) = kD D/(D+£) + p (lordo) x E/(D+E)
k(netto) = kD x D/(D+E) = (1-p) + p (netto) x E/(D+E)







