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L’amministratore delegato della Boscher S.p.a. ha la forte curiosità di esaminare i dati di bilancio della nuova business unit produttrice di un nuovo trapano ad uso hobbistico. L’amministratore si appresta dunque ad analizzare gli ultimi dati disponibili (relativi al 2006, 2007, 2008), chiedendo aiuto a voi studenti di ingegneria di gestionale. A questi ultimi affida l’incarico di esaminare e commentare nel dettaglio la formazione del ROE della business unit  e le variazioni che esso ha eventualmente subito fra il 2006 e il 2007, applicando uno strumento appreso nel loro recente corso di studi, ovvero l’albero di redditività articolato nei suoi quattro livelli. In particolare, l’amministratore ritiene ci sia stata in generale una forte espansione dell’attività e intende evidenziare tale espansione mediante un’analisi ad indici.  
Ritiene inoltre opportuno effettuare, sempre con il vostro aiuto, un’analisi della liquidità nel breve periodo.  



[image: image1]
ESERCIZIO N. 2

L’azienda MEMO, produttore di memorie, vuole ampliare la propria capacità produttiva e, contemporaneamente, migliorare la propria flessibilità. A questo scopo sta valutando l’acquisto di un terreno contiguo a quello degli impianti attuali, nonché dei necessari macchinari.

Il prospetto degli investimenti è sintetizzato in tabella 1:
	
	Anno investimento
	Valore investimento (€)
	Pagamento
	Ammortamento

	Terreno e fabbricati
	2010
	590.000 
	1/3 nel 2010, 2/3 nel 2011.
	10 anni a quote costanti dal 2011

	Macchinari
	2010
	260.000
	½ nel 2010, ½ nel 2011
	10 anni a quote costanti dal 2011

	Formazione
	2011
	57.000
	Interamente nel 2011
	5 anni a quote costanti dal 2011

	Licenze
	2011
	70.000
	Interamente nel 2011
	5 anni a quote costanti dal 2011


Attualmente il volume produttivo è pari a 2,3 milioni pezzi/anno, con scorte annue trascurabili
; grazie all’investimento, la MEMO sarebbe in grado di aumentare il proprio volume produttivo del 30%. Le stime di mercato portano a ipotizzare che le scorte potranno ammontare più o meno al 10% del fatturato nel 2011-2012, mentre nel 2013-2014 l’intero volume prodotto potrà essere venduto. Il prezzo medio di vendita è pari  a 2,5 €/unità, il margine di contribuzione unitario è in genere il 70% del prezzo. Si stimano costi fissi legati al funzionamento dei nuovi impianti pari a 395000 €/anno, stabili tra il 2011 e il 2014.
Visto l’impegno finanziario imposto dall’investimento, la MEMO intende valutare con la massima attenzione questa opportunità. Si calcoli perciò il NPV dell’investimento, ragionando secondo la logica dell’azionista al netto delle imposte, tenendo conto che:

· il costo del capitale proprio dell’impresa è del 10% al lordo e del 8% al netto delle imposte;

· il finanziamento bancario accessibile per l’investimento è pari al 40% del valore complessivo per il 2010, con restituzione nel 2014; il resto verrebbe finanziato con capitale proprio;
· il costo medio del finanziamento è pari al 5% al lordo delle imposte;

· l’imposizione fiscale per la MEMO è pari al 46%;

· il valore di mercato dell’intero investimento, alla fine del 2014, è stimato pari al valore di bilancio.
Attivo





2006





2007





2008





Attivo Circolante





369.053,73





 





 





1.660.847,88





 





 





3.286.021,79





 





 





Cassa





170.191,23





 





 





264.797,88





    





 





313.197,57





    





 





Rimanenze





7.852,50





      





 





39.000,00





       





 





64.280,00





       





 





Crediti v/clienti





191.010,00





 





 





1.357.050,00





 





 





2.908.544,21





 





 





Attivo Immobilizzato





129.142,44





 





 





302.896,33





    





 





228.218,84





    





 





Imm. Materiali





104.142,44





 





 





271.229,66





    





 





209.885,50





    





 





Imm. Immateriali





25.000,00





    





 





31.666,67





       





 





18.333,33





       





 





Imm. Finanziarie





-





-





-





Totale attivo





498.196,17





 





 





1.963.744,21





 





 





3.514.240,62





 





 





Passivo





2006





2007





2008





Patrimonio netto





266.713,67





 





992.155,59





    





 





2.470.583,80





 





 





Capitale sociale





300.000,00





 





500.000,00





    





 





500.000,00





    





 





Utile di esercizio





33.286,33





-   





 





499.169,82





    





 





1.478.428,21





 





 





Utile o perdita portata a nuovo





-





33.286,33





-       





 





442.155,59





    





 





Riserve





-





26.272,10





       





 





50.000,00





       





 





Passività consolidate





2.816,00





     





 





488.635,90





    





 





485.471,49





    





 





Debiti TFR





2.816,00





     





 





19.005,18





       





 





52.516,18





       





 





Mutuo





-





219.630,72





    





 





212.121,98





    





 





Prestiti da soci





-





250.000,00





    





 





220.833,33





    





 





Passività correnti





228.666,50





 





482.952,73





    





 





558.185,33





    





 





Debiti a breve





191.010,00





 





224.700,00





    





 





-





Debiti v/fornitori





37.656,50





   





 





258.252,73





    





 





558.185,33





    





 





Totale passivo





498.196,17





 





1.963.744,21





 





 





3.514.240,62





 





 





Conto economico





2006





2007





2008





Valore produzione





385.852,50





2.735.400,00





5.834.570,00





Ricavi delle vendite





378.000,00





2.696.400,00





5.770.290,00





Rimanenze





7.852,50





39.000,00





64.280,00





Costi della produzione





394.837,68





1.880.538,67





3.588.806,33





Per materie





150.570,00





1.074.066,00





2.198.499,00





Servizi





30.910,57





11.241,92





18.068,13





Personale





33.796,00





212.543,00





401.773,00





Trasporto 





approvvigionamento





52.723,00





326.754,00





680.170,00





Trasporto spedizioni





8.306,00





51.054,00





109.252,00





TFR





2.816,00





17.712,00





33.511,00





Ammortamenti ed 





accantonamenti vari





65.356,63





72.666,51





72.847,51





Ammortamento 





stabilimento





-





3.277,98





3.277,98





Costi di ricerca e marketing





35.000,00





20.000,00





25.000,00





Costi commerciali





10.000,00





10.000,00





10.000,00





Canone leasing attrezzature





-





63.210,00





27.393,00





Altri costi





5.359,47





18.013,25





9.014,71





Oneri finanziari





5.282,47





28.857,21





22.593,11





Utile lordo





-14.267,64





826.004,12





2.223.170,56





Imposte





19.018,68





300.562,21





744.742,34





Utile netto





-33.286,33





525.441,91





1.478.428,21








� Per la natura del prodotto, le scorte diventano rapidamente obsolete e perciò il loro valore di mercato diminuisce del 30% per ogni anno nel quale restano a magazzino.





