ECONOMIA E ORGANIZZAZIONE AZIENDALE

26 marzo 2007
ESERCIZIO N. 1
Con riferimento al bilancio Autogrill S.p.A. di seguito riportato (dati in  euro):

· si analizzi la redditività della gestione attraverso il calcolo degli indici opportuni;

· si analizzi la situazione di liquidità di breve periodo attraverso il calcolo degli indici opportuni;
· si calcoli il capitale circolante netto operativo, se ne spieghi il significato e se ne commenti l’andamento nei due anni considerati.  
ESERCIZIO N. 2

L’Ing. Pulcino è appena stato assunto all’interno dello staff di analisi degli investimenti della Bella S.p.A., impresa operante nel settore dell’abbigliamento che produce due tipologie di prodotto: A e B. Nel settembre 2006 partecipa ad una riunione convocata per la stesura del budget pluriennale (2007-2010), in cui il responsabile marketing ha evidenziato il trend della domanda riportato in Tabella 1:

	
	Codice A
	Codice B

	2007-2008
	3.000 u
	5.000 u

	2009-2010
	3.000 u
	5.500 u


  Tabella 1: Trend della domanda della Bella
Nel 2006 la Bella ha prodotto e venduto 3.000 unità di A e 4.500 unità di B, saturando completamente la propria capacità produttiva. Il Dott. Verte, direttore generale della Bella, ha proposto di sostituire l’impianto esistente, sebbene abbia una vita utile fiscale residua di 3 anni (l’impianto è stato acquistato all’inizio del 2004 a un prezzo pari a 1,6 milioni di € - ammortamento a quote costanti)
. Il nuovo impianto, infatti, oltre a consentire di aumentare la capacità produttiva e rispondere alla domanda prevista, consentirebbe anche di ridurre i costi diretti di materie prime e di lavoro del 30% (rispetto ai costi diretti sostenuti con l’impianto attuale).
 

L’Ing. Pedro, responsabile della produzione della Bella, non è d’accordo, dal momento che la Bella potrebbe far produrre una parte dei suoi prodotti alla Sisl S.r.l., piccola impresa che produce prodotti simili a quelli della Bella e che dispone di capacità insatura. La Sisl, in particolare, potrà fornire alla Bella solo prodotti di codice B ad un prezzo pari a 350 € ad unità.
Visto il differente punto di vista dei due dirigenti della Bella, l’Ing. Pulcino viene incaricato di approfondire la problematica decisionale e di valutare la convenienza dell’acquisto del nuovo impianto. Per prima cosa va a visitare il responsabile produzione della Sisl S.r.l. e scopre che la capacità insatura di tale impresa consentirebbe di realizzare al massimo 600 unità/anno (dato valido anche nel lungo termine).  

L’Ing. Pulcino, parlando con il responsabile del controllo di gestione della Bella, viene a conoscere i dati riportati in Tabella 2 (relativi alla situazione attuale – anno 2006):

	
	Codice A
	Codice B

	Prezzo di vendita
	550 €/u
	650 €/u

	Costo MD + LD
	100 €/u
	150 €/u

	Costo dell’energia
	30 €/u
	50 €/u


     Tabella 2: Prezzi e costi variabili dei codici A e B

L’introduzione dell’investimento richiederebbe, infine, un aumento (all’anno 2007) delle giacenze di materie prime per un valore di 30.000 €: tali scorte aggiuntive verrebbero ridotte (della medesima entità) in coincidenza della vendita del nuovo macchinario.

Nell’ipotesi di essere nei panni dell’Ing. Gallo, valutare la convenienza economica (ragionando al netto delle imposte e secondo la logica dell’azionista) dell’acquisto del nuovo impianto nel 2006, ipotizzando che:

· il costo del macchinario sia di 0,8 milioni di € (vita utile fiscale: 4 anni; ammortamento lineare a quote costanti a partire dal 2007). Per l’eventuale messa in funzione dell’impianto la Bella dovrà fruire, nel 2006, della consulenza di una società di ingegneria specializzata per un costo di 240.000 € (costo di periodo). Infine sarà necessario nel 2007 un corso di aggiornamento per un importo pari a 50.000 € (costi contabilizzati come costi di periodo); 

· il nuovo impianto inizi a produrre nel 2007;

· il prezzo di vendita ed il costo dell’energia nel periodo 2007-2009 non subiranno cambiamenti;

· il valore di mercato del vecchio impianto sia pari all’80% del valore netto contabile. Si supponga che, nel caso di investimento, venga venduto nell’anno stesso in cui si acquisti il nuovo macchinario;

· il valore di mercato del nuovo impianto sia sempre pari al valore netto contabile. Si supponga di venderlo al termine del 2010;

· dai dati di bilancio si desume che la Bella ha avuto un rapporto di leva (D/E) mediamente del 50% e un costo medio del capitale di terzi dell’8% annuo (al lordo delle imposte);

· il costo opportunità del capitale proprio al netto dell’effetto fiscale sia pari al 15% e l’aliquota fiscale sia pari al 40% (dati validi per tutto l’orizzonte temporale di riferimento);

· si prevede che, mantenendo la gestione attuale, i redditi ante imposte saranno ampiamente positivi per i prossimi anni.

	
	31/12/2005
	31/12/2004

	Ricavi delle vendite e delle prestazioni
	82.880.597
	93.751.044

	Altri proventi
	119.264.916
	117.197.071

	Materie prime e materiali di consumo utilizzati
	-798.658
	-838.458

	Costi del personale
	-42.232.010
	-60.328.056

	Ammortamenti
	-5.792.155
	-6.915.948

	Costi per servizi
	-184.771.345
	-167.084.147

	RISULTATO OPERATIVO
	-31.448.655
	-24.218.494

	Proventi finanziari
	44.719.158
	118.471.893

	Oneri e altre perdite finanziarie
	-217.475.779
	-146.641.124

	Dividendi
	325.393.791
	142.581.340

	RISULTATO AL LORDO DEI PROVENTI STRAORDINARI 
	121.188.515
	90.193.615

	Proventi straordinari
	18.580.798
	28.019.760

	RISULTATO DELL'ESERCIZIO
	139.769.313
	118.213.375

	Immobilizzazioni materiali


	51.713.944


	56.838.535



	TOTALE ATTIVITÀ NON CORRENTI


	6.759.422.538


	5.303.401.944



	Crediti commerciali


	66.835.677


	126.742.648



	TOTALE ATTIVITA’
	6.905.854.357


	5.798.845.253



	TOTALE PATRIMONIO NETTO
	4.661.063.376


	3.400.344.645



	TOTALE PASSIVITÀ NON CORRENTI


	1.053.316.932


	1.344.164.788



	TOTALE PASSIVITÀ CORRENTI


	1.191.474.049


	1.054.335.820



	TOTALE PASSIVITA' E PATRIMONIO NETTO
	6.905.854.357


	5.798.845.253













� Ammortamento a partire dal 2004 stesso.


� Si ipotizzi che anche il lavoro diretto sia un costo evitabile.
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