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PREFAZIONE

Gli studi e le teorie sull'impresa nel tempo sono state trattate attraverso diffe-
renti prospettive e modelli concettuali, non sempre facilmente classificabili. In let-
teratura ¢ dato registrare un elevato numero di contributi sul tema che, a seconda
delle esigenze di ricerca, si ispirano a differenti chiavi di lettura quali, tra le tante,
quelle della micro-economia, delle dottrine manageriali, delle scienze dell’ammi-
nistrazione, dell’organizzazione aziendale e dello studio dei sistemi sociali.

Sempre pitt la letteratura sembra sostenere I'idea di un impresa pit distante
dal costrutto ipotizzato dagli studi classici (che intese I'impresa come una non
entitd, piuttosto che come una funzione di produzione cui & affidato I'obiettivo
della massimizzazione dei fattori produttivi); essa appare come un sistema che
genera e produce risorse, ma anche relazioni (sia competitive, sia collaborative)
con altre organizzazioni ed istituzioni.

Gia nell'Ottocento Marx aveva anticipato la tesi secondo cui I'impresa va
intesa come un cooperative system, basata su armonie interpersonali ed interfun-
zionali in grado di travalicare i suoi stessi confini, per mescolarsi e fondersi con il
contesto circostante. In quest’ottica I'idea introdotta, molto tempo dopo, da M.
Porter, con il concetto di catena del valore, rende visibile il senso stesso dell’im-
presa, la cui attivitd sembra delineata da una sequenza fisica e concettuale di
eventi e soluzioni tra loro strettamente interconnesse. Il contributo della Catena
del Valore di Porter, infatti, negli anni 80, apparve da subito dirompente, grazie
allintroduzione di due concetti anacronistici: da un lato il valore, inteso quale
risultato dell’attivitd prodotta dalle singole aree dell'impresa e non dall'impresa
nel suo insieme; dall’altro 'organizzazione delle attivitd, basata sull’interrelazione
biunivoca intercorrente tra esse.

Il contributo di Porter fu poi magnificato da quello di Richard Norman e
Rafael Ramirez che, nel tentativo di reinterpretare la catena del valore in un’orga-
nizzazione estremamente flessibile e sempre interconnessa, introdussero, gia nella
prima meta degli anni 90, il concetto di value costellation. Le catene del valore
delle singole imprese, secondo gli autori, andavano a ricomporre una costellazio-
ne del valore frutto dell’integrazione tra pil catene del valore. In questottica, i
contributo anticipo di fatto I'idea della competizione allargata basata sull’inte-
grazione tra le filiere.

Il presente manuale, traendo spunto da tali riflessioni, illustra le componenti
dell'impresa che concorrono alla determinazione del valore nelle sue poliedriche

PREFAZIONE
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CarrToLo 19
GLI STRUMENTI A SUPPORTO DELLE SCELTE DI INVESTIMENTO

A cura di Giovanna Di Lorenzo e Massimiliano Politano

19.1. Considerazioni introduttive agli investimenti aziendali

Qualsiasi attivitd d’impresa necessita di investimenti di varia tipologia (impianti,
macchinari, risorse umane, rete distributiva, ecc.) per poter essere svolta. Poiché
lobiettivo primario di ogni impresa ¢ la creazione di valore e la massimizzazione
di quest'ultimo dipende dal differenziale tra il rendimento dei suoi investimenti e
il costo del capitale necessario a sostenere gli stessi, le politiche di gestione degli in-
vestimenti e dei finanziamenti sono due elementi chiave e imprescindibili nella vita
aziendale. Le politiche di investimento e di finanziamento sono strettamente corre-
late in quanto il rendimento minimo accettabile da ur’iniziativa ¢ funzione sia della
rischiosita del progetto da valutare sia del costo della struttura finanziaria. Dunque,
le scelte di investimento non possono prescindere da quelle di finanziamento.

La costituzione di un'impresa pud essere considerata essa stessa un investimen-
to. Generalmente prevede una prima fase, detta fase di impianto, caratterizzata da
uscite che servono a preparare il complesso aziendale per la produzione e lo scambio
di beni e servizi. Si tratta di tutte quelle spese sostenute per acquistare il fabbricato
in cui sard svolta 'attivitd produttiva, per comprare le materie prime, per ricercare
e assumere il personale operativo e amministrativo. Essendo una fase propedeutica,
in questo stadio, l'attivitd produttiva ancora non ¢ in essere; dunque, vi sono spesso
solo uscite monetarie. Segue poi una fase di esercizio, caratterizzata da entrate che,
almeno nei primi anni non riusciranno a coprire interamente m: esborsi sostenuti,
ma che sul lungo periodo dovrebbero condurre I'imprenditore non solo a recuperare
quanto speso, ma ad ottenere anche un vantaggio economico. Una volta superata la
fase di impianto, infatti, I'obiettivo dell'imprenditore deve essere quello di mettere
in acto delle attivitd capaci di generare ricavi superiori ai costi. La figura che segue
(Figura XX) mostra le due fasi appena descritte: la fase di impianto (in rosso) e la
fase di esercizio (in verde).
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Figura XX: Le due fasi di un investimento: fase di impianto e fase di esercizio

Le fasi di un investimento

150.000 00¢

100.000,00€ .— .— .—
50.000.00€ .- p— .— .— .— .— .—

- €
-50.000.00€
~150.000,00€
-200.000,00€
<250.000,00€

-300.000,00€

Fonte: Elaborazione personale

Lo schema appena esposto ¢ applicabile a qualsiasi tipologia di investimento.
Si pensi ad un progetto di natura industriale, quale 'acquisto di un macchinario
per produrre pelati in barattolo. Al tempo 0, 'impresa contabilizzerd un’uscita mo-
netaria per entrare in possesso del bene; dopodiché l'introduzione del nuovo asset
nell’azienda permettera di ottenere dei flussi di cassa positivi durante tutto il periodo
di utilizzo del macchinario. Altro esempio ¢ 'acquisto da parte di un investitore di
un titolo obbligazionario. Inizialmente si tratta unicamente di un’uscita monetaria
pari al prezzo pagato per diventare proprietario dell’obbligazione. Il possesso dello
stesso, perd, assicura anche il diritto di incassare fino alla scadenza del titolo le cedole
periodiche che maturano sullo stesso.

La scelta degli investimenti pii idonei a sostenere la creazione di valore aziendale
richiede una logica e razionale analisi dei progetti potenzialmente attuabili. Tale
valutazione rappresenta un momento cruciale sia nella fase di avvio dell'impresa sia
nella fase di continuita aziendale. Nel primo caso si tratta di tutte quelle scelte ine-
renti alla nascita dell'impresa, mentre nel secondo caso si fa riferimento alle decisioni
strategiche per mantenere la quota di mercato, per diversificare il proprio business,
per trovare nuovi mercati di sbocco o per lanciare nuovi prodotti e servizi. Si pensi,
a tal proposito, alla valutazione di un’ingente campagna pubblicitaria finalizzata ad
affermare il proprio brand sul mercato per incrementare la quota di mercato. Il ma-
nager dovra considerare attentamente i costi complessivi e paragonarli ai benefici di-
retti e indiretti che I'attuazione di tale progetto potrebbe comportare. Dato un certo
obiettivo da raggiungere, quindi, I'analisi degli investimenti aiuta a determinare se
un certo progetto € conveniente e coerente con le aspettative.

Oltre alla valutazione degli investimenti prettamente industriali, il manager di
un’azienda deve prendere decisioni anche non meramente correlate all’attivita spe-
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cifica d'impresa. Infatti, sono scelte di investimento anche I'acquisto di immobili da
affictare o la compravendita di strumenti finanziari, entrambi non attinenti al core
business dell'impresa, ma destinati comunque a impattare la redditivita della stessa.
Proprio per la loro contribuzione alla performance aziendale, si tratta di decisio-
ni di investimento da non sottovalutare, nonostante non attengano direttamente
alloperativa aziendale. Si pensi alla scelta di acquistare un significativo numero di
titoli Stato allo scopo di impiegare in modo redditizio la liquidita aziendale e alle
implicazioni negative che si genererebbero in termini reddituali e patrimoniali se si
verificasse un crollo improvviso dei prezzi degli stessi.

Questo capitolo vuole fornire una definizione di investimento ed illustrare le
diverse classificazioni attraverso cui possono essere individuati. Inoltre, viene fornita
una breve spiegazione di attualizzazione e capitalizzazione quali operazioni finanzia-
rie utili alla valutazione e analisi degli investimenti, argomento che sard trattato nel
prossimo capitolo.

19.2. Gli investimenti: definizione e classificazione

Un investimento pud essere definito come un iniziale esborso di cassa che genera
successivamente delle entrate monetarie. Un esempio numerico pud aiutare a com-
prendere meglio la suddetta definizione: un investitore acquista una partecipazione
azionaria per un valore di €100.000 e per cinque anni, con cadenza annuale, riceve
un dividendo pari a €1.000. Dunque, i €5.000 guadagnati dall’investitore, che han-
no incrementato la sua ricchezza finanziaria, rappresentano il rendimento derivante
dall'impiego del suo risparmio.

Linvestimento si dice esp/icito quando a seguito di un esborso di cassa si manife-
stano chiaramente una serie di entrate monetarie. Si dice invece implicito quando le
uscite e le entrate monetarie non sono cosi direttamente associabili. Un tipico esem-
pio di investimento esplicito ¢ la costituzione di un’azienda: durante la fase di avvio

‘imprenditore deve acquistare il fabbricato dove svolgere l'attivitd di produzione,
comprare i macchinari che serviranno per la realizzazione dei beni di consumo, ri-
fornirsi delle materie prime, assumere il personale operativo e amministrativo; nella
fase di esercizio, invece, i prodotti saranno messi sul mercato e venduti alla clientela,
ottenendo cosi un ritorno economico.

Gli investimenti sono classificabili secondo diversi criteri. Un primo elemento
discriminante & 'oggetto dell’investimento (Tabella XX).
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Tabella XX: Classificazione degli investimenti in base all’oggetto

Definizione Descrizione

Investimento reale Investimento che viene effettuato all'interno

del processo produttivo di un'azienda e che si
distingue, a sua volta, in investimento in capitale
fisso (acquisto di macchinari, attrezzature
produttive, terreni e fabbricati) e investimento in
scorte (acquisto di materie prime, semilavorati e/o

prodotti finiti).

Investimenti in capitale umano Investimenti che hanno lo scopo di migliorare
le conoscenze, le competenze e le capacita dei
dipendenti di un’azienda. Riguardano tutte le

spese sostenute per la formazione del personale.

Investimenti finanziari Investimenti che hanno ad oggetto strumenti
finanziari, come ad esempio le azioni, le
obbligazioni e i titoli di Stato. Si tratta di
investimenti che possono avere una durata pil

o meno ampia. Quando sono di breve periodo,
generalmente l'investitore mira a guadagnare
mediante I'ottenimento di un capizal gain, ossia di
un differenziale tra il prezzo di vendita e quello di
acquisto. Quando invece sono di lungo periodo,
Tobiettivo ¢ quello di percepire fino a scadenza

i flussi di cassa dell’investimento stesso (es.

dividendi o interessi).

Investimenti residenziali o immobiliari  Investimenti finalizzati all’acquisto o alla

costruzione di un immobile.

Fonte: Elaborazione personale su definizioni di “CEnciclopedia” de La Repubblica

Un’altra classificazione inerente ad investimenti tipicamente aziendale ¢ quella
basata sulla natura dell’investimento (Tabella XX).
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Tabella XX. Classificazione in base alla natura dell’investimento

Definizione Descrizione Esempi
Materiali Beni tangibili ~ Immobili, impianti, attrezzature, mobili d’arredo, partecipazioni
Immateriali Beni intangibili Marchi, brevetti, know-how, pubblicitd, formazione

Fonte: Elaborazione personale su definizioni dell’Enciclopedia “Treccani”

Gli investimenti possono essere distinti anche in base allo scopo dell’intervento

(Tabella 7.3).

Tabella 7.3: Classificazione in base alla finalita dell’intervento

Definizione Descrizione Esempio

- Acquisto di impianti e
macchinari finalizzati alla
produzione;

- Costi legali per la costituzione
della societa.

Si tratta di tutte le spese sostenute per la

Primo impianto L . .
costituzione di una nuova azienda.

Concerne tutte le spese sostenute in fase - Sostituzione di un macchinario

di continuita aziendale. Sono costi che ormai fisicamente obsoleto:
devono essere necessariamente sostenuti a - Sostituzione di un computer
causa dell’obsolescenza fisica e commerciale  tecnologicamente obsoleto;
a cui ¢ inevitabilmente sottoposta la

strumentazione che viene utilizzata

Sostituzione Lo .
. I - Sostituzione di un brevetto
immobilizzazioni .
ormai scaduto con uno nuovo.
all'interno dell’azienda per pili esercizi
consecutivi al fine di produrre e scambiare
beni e servizi.
- Acquisto di un macchinario
che standardizza la produzione

. . . e che permettono di ottenere
Ampliamento della  Riguarda le spese finalizzate ad aumentare P

. . . . . maggiori volumi in minor
capacita produttiva  la capacita produttiva dell’azienda. 58

tempo;

- Acquisto di strumentazioni
aggiuntive a quelle gid in essere.
- Introduzione delle casse
automatiche nei supermercati;

S . .. - Creazione dell’online bankin
Ammodernamento  Si riferisce ai costi per rendere l'azienda pilt g

. sul sito di una banca;
tecnologico

- Introduzione in un ristorante
di tablet per le ordinazioni ai

tecnologica e innovativa.
tavoli.

Fonte: Elaborazione personale su definizioni dell’Enciclopedia “Treccani”
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Un'ulteriore classificazione ¢ quella basata sul grado di dipendenza tra due inve-
stimenti (Tabella 7.4). Infatti, 'impresa potrebbe trovarsi nella situazione non solo
di dover valutare la fattibilita tecnica, economica e finanziaria di un singolo investi-

mento, ma di dover selezionare un investimento tra un novero di pitt proposte. Per

comprendere meglio questa classificazione, si considerino solo due investimenti, che
prend glio questa classifi d lod t ti, ch

chiameremo rispettivamente A e B.

Tabella 7.4: Classificazione degli investimenti in base alla loro dipendenza

Definizione

Investimenti
indipendenti

Investimenti
alternativi

Investimenti
concorrenti

Investimenti
vincolati

Investimenti
sequenziali

Descrizione

I due investimenti A e B non sono
correlati tra loro. Dunque, la decisione di
attuare il progetto A non avra alcun tipo
di ripercussioni sulle decisioni finanziarie
in merito all’investimento B, e viceversa.

La scelta di attuare il progetto A rende
superfluo I'investimento in B.

La scelta di attuare il progetto A rende
impossibile investire nel progetto B,

in quanto la competizione tra le due
tipologie di investimento affonda le

sue radici nella limitatezza delle risorse
finanziarie. Quindi, la disponibilita di
certo ammontare costringe 'imprenditore
a scegliere uno solo dei progetti
selezionati.

Linvestimento nel progetto B ¢ vincolato
alla realizzazione del progetto A, e
viceversa. Cid significa che I'imprenditore
dovra trovare le risorse finanziarie per
attuare entrambe le proposte. Dunque,

la realizzazione di uno solo dei due
investimenti & insufficiente.

Linvestimento A e I'investimento B
non solo sono vincolati, ma ¢ necessario
e imprescindibile che vengano fatti
rispettando un ordine temporale
specifico.

Esempio
Un imprenditore decide di avviare
due diverse attivita: una pizzeria e una
pasticceria.

Si tratta del tipico caso in cui
I'imprenditore deve decidere se avviare
un’impresa per produrre scarpe oppure
mobili d’arredamento. Evidentemente
se opta per costituire un’'impresa che
produce calzature, il secondo tipo di
investimento diventa irrilevante.

Un imprenditore ha un capitale di
500.000 euro e sceglie di aprire un
impianto per produrre calzature sportive
che assorbono interamente le sue risorse
finanziarie. Lavvio della produzione di
borsoni da palestra (progetto B) non ¢
realizzabile in quanto tutto il suo capitale
verrd impiegato per il progetto A.

Un imprenditore acquista un
macchinario per lavorare delle borse in
pelle, ma non acquista le materie prime
per realizzarle. Inevitabilmente, acquistare
il macchinario non avendo a disposizione
il pellame da lavorare rappresenta una
spesa inutile.

Si pensi all’erronea decisione di un
imprenditore che prima assume un
esperto informativo e solo dopo sei mesi
acquista il computer per lo svolgimento
delle mansioni del suddetto dipendente.
Lidonea sequenzialita degli investimenti
dovrebbe prevedere prima I'acquisto del
computer e subito dopo I'assunzione
dell’esperto informativo.

Fonte: Elaborazione personale su definizioni di Dallocchio & Salvi (2015) “Finanza Aziendale 17
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Un'ultima classificazione riguarda il promotore dell’investimento, che puo di-
stinguersi in ente pubblico o in ente privato (Tabella 7.5).

Tabella 7.5: Classificazione degli investimenti in base al promotore

Definizione Descrizione Esempio
Investimenti Investimenti ad opera dello Stato o dialeri - un ponte;
pubblici enti di natura pubblica. - un’autostrada.
Investimenti effettuati da un privato o da - un centro sportivo;

Investimenti privati N K
un’impresa. - un ristorante.

Fonte: Elaborazione personale su definizioni di “L'Enciclopedia” de La Repubblica

Una volta individuata la definizione di investimento e analizzate alcune delle
diverse classificazioni presenti in letteratura, ¢ importante andare a comprendere
Iimportanza che la valutazione degli investimenti ricopre nella vita di un’azienda e
quali sono i metodi pilt utilizzati. Tuttavia, prima di passare a questo argomento, che
sard trattato approfonditamente nel capitolo successivo, si introducono i concetti
di attualizzazione e capitalizzazione, la comprensione dei quali & propedeutica per

affrontare la spiegazione dei metodi di valutazione degli investimenti.

19.3. I concetti di attualizzazione e capitalizzazione

Il tempo ha un valore finanziario che si riflette nella determinazione di un tasso

di interesse che ha il ruolo di quantificare la “ricompensa” attesa da qualsiasi operato-

re per essere disposto a rinunciare ad un consumo corrente e rimandarlo ad un’epoca

successiva. Il tasso di interesse deve essere determinato considerando tre aspetti:

1. qualsiasi operatore economico ha una preferenza per il presente. In altri termini,
significa che preferisce spendere le sue disponibilita monetarie oggi piuttosto che
domani;

2. il denaro ¢ soggetto al rischio di inflazione, ossia alla perdita del potere di ac-
quisto determinata dalla crescita dei prezzi dei beni e dei servizi di cui desidera
usufruire;

3. il futuro ¢ fisiologicamente incerto.

Per quanto detto finora, ogni individuo chiederd una remunerazione per riman-

dare i suoi consumi a domani, una remunerazione per il rischio di inflazione che si
assume rinunciando a sostenere le sue spese oggi e, infine, una remunerazione per
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lincertezza del futuro, legata alla possibile insolvenza del debitore. Specularmente,
un prenditore di fondi sara disposto a pagare un tasso di interesse che incorpora tutte
queste componenti per ottenere un finanziamento. In base a quanto detto, il tasso di
remunerazione richiesto dall’investitore sara pari a:

i=1f+ 7+ risk premium

Dove:
e ¢ il tasso di remunerazione del datore di fondi;

* vfeil tasso d’interesse privo di rischio, che remunera l'investitore semplicemente
per aver posticipato le sue spese. Viene calcolato su un investimento garantito
e, dunque, con un rischio prossimo allo zero. Nella prassi, ¢ comune prendere
come riferimento il tasso di interesse pagato dai titoli di Stato;

e 71 ¢il tasso di inflazione;

* risk premium ¢ il tasso di remunerazione aggiuntivo che deve essere pagato
all'investitore per 'incertezza che l'investitore ¢ disposto ad assumersi.

Tale tasso di remunerazione esprime, dunque, il costo-opportunita del capitale
disponibile: I'investitore scegliera dove allocare i suoi fondi in base alle opportunita
di investimento alternative. Per tale motivo, il tasso di remunerazione atteso deve es-
sere sempre confrontato con il tasso d’interesse generato da un’operazione caratteriz-
zata da flussi di cassa attesi di entitd simili, distribuiti nel tempo in modo medesimo
e con rischiositd analoga a quella dell’investimento da valutare.

19.3.1. Attualizzazione

E stato detto che il tempo ha un valore finanziario; dunque, a parita di ammon-
tare, il capitale detenuto oggi ha un valore diverso da quello che si possiederd doma-
ni. In altre parole, se oggi ho un deposito monetario di 20.000 euro, tra un anno il
suo valore effettivo sard inferiore, in quanto banalmente I'individuo ¢ soggetto ad
una perdita del potere d’acquisto determinata dal semplice scorrere del tempo. Allo
stesso modo, si pensi ad un'impresa che investe in un nuovo macchinario che si
presume genereri un ritorno monetario di 60.000 euro. E intuibile che il valore del
flusso di cassa atteso sard diverso se il ritorno monetario & previsto dopo cinque anni
oppure dopo dieci. In base a quanto detto in precedenza, 'operatore economico &
impaziente, preferisce spendere prima piuttosto che in un’epoca successiva, ed & av-
verso al rischio. Dunque, anche se la valutazione prevedesse un medesimo importo
atteso, il flusso di cassa assumera un valore maggiore se realizzato prima.

Loperazione finanziaria che permette di quantificare il valore di un capitale futu-
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ro all’epoca presente ¢ detta attualizzazione. Dunque, il valore attuale (VA) ¢ il valore
presente di un flusso monetario futuro, ed ¢ calcolabile come segue:

_ FG
e

VA

Dove:
. [FC; & il flusso monetario atteso in epoca futurd

i & il tasso di attualizzazione|

« [tel'epocain cuiil flusso di cassa atteso maturera
1

o (1+)t

e chiamato fattore di attualizzazione

Si ipotizzi di dover prestare €1.000 che verranno restituiti con certezza tra quat-
tro anni. Per conoscere il valore attuale di tale somma ¢ necessario attualizzare il flus-
so di cassa futuro per il tasso di interesse offerto da un investimento con rischiosita
analoga. In questo caso, dato che la restituzione del denaro dato in prestito ¢ certa, ¢
possibile utilizzare il tasso di rendimento di un titolo di Stato.

—1.000
T (1+3%)*

VA = €888,4§

Il valore attuale del flusso di cassa attesa tra quattro anni suggerisce che se il pre-
stito da erogare ¢ superiore a €888,48 ¢ preferibile non perseguire nell'investimento
perché finanziariamente sconveniente. Infatti, investendo tale somma in titoli di Sta-
to con tasso di interesse al 3%, si otterrebbe tra 4 anni €1.000, mentre per ottenere
tra quattro anni lo stesso flusso di cassa ¢ necessario prestare una somma di importo
maggiore. Al contrario, se 'ammontare da finanziare oggi fosse uguale o inferiore a
€888,48 ¢ consigliabile proseguire con l'iniziativa.

Focalizziamo ora l'attenzione sul fattore di attualizzazione, ossia quella frazione
che sconta il flusso di cassa atteso in un’epoca futura traducendolo nel valore pre-
sente.
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Come si puo vedere dall'immagine in alto, il flusso monetario atteso (FC)) al
tempo 3 deve essere scontato per il tasso di interesse E ed il fattore di attualizzazione
cresce tanto pill Uepoca di valutazione ¢ distante da quella di realizzazione dell'in-
casso. Dunque, il flusso Nuﬁw attualizzato decresce tanto piti 'epoca di valutazione si
allontana dal quella in cui maturera.

Tornando all’esempio precedente, confrontiamo il ritorno monetario dell’inve-
stimento pari a 60.000 euro se matura dopo cinque anni oppure dopo dieci, tenuto
conto che il tasso di rendimento alternativo ¢ pari all’'8%.

Tabella 7.6: Due investimenti con periodi di realizzazione diversi a confronto

Tempo 5 anni 10 anni
Flusso di cassa atteso (FC) 60.000 €60.000
F di lizzazi ! !
attore di attualizzazione AH n onvm AH T mﬁxuvpn
_ 60.000 _ _ 60.000 _
Valore atteso (VA) VA = a._||mwo\ovm = 40.835/ VA = % = 27.791

Fonte: Elaborazione personale

La tabella in alto (Tabella 7.6) indica che avere € 60.000 oggi equivale ad averne
€ 40.835 tra cinque anni e € 27.791 tra un decennio. Dunque, viene confermato
quanto detto in precedenza, ossia che il tempo ha un valore finanziario: pili il ritorno
economico atteso ¢ distante dall’epoca di valutazione, pit il valore del flusso di cassa
si riduce.

19.3.1.1. Un caso particolare di attualizzazione: le rendite

Un caso peculiare in cui viene applicata I'attualizzazione ¢ rappresentato dalle
rendite, ossia da un insieme di operazioni che si protraggono nel tempo. In questo
caso, l'obiettivo ¢ omogeneizzare in un unico tempo flussi di cassa che si realizzano
in epoche diverse. Dunque, il valore attuale dell’investimento dal quale i si attende
di ottenere dei flussi di cassa distribuiti in epoche diverse ¢ dato dalla somma dei
singoli flussi di cassa attualizzati ad un tasso di interesse che pud anche differire in
base all'epoca di maturazione:
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Dove:
« [FC; sono i flussi di cassa attesi nelle diverse epoche futurd

. [ir @il tasso di attualizzazione (anche noto come tasso di sconto)

« [t indicano le diverse epoche in cui i flussi di cassa attesi |

matureranno

Si ipotizzi di aver effettuato un investimento che prevede per quattro anni, a

cadenza annuale, un rendimento pari a 20.000 euro, tenuto conto che il costo per
finanziare lo stesso sia pari al 3%. Applicando la formula precedente:

~20.000 s 20.000 B 20.000 B 20.000
C(A+3%)Y T A+3%)2  (1+3%)3  (143%)*

VA

= 19.417 + 18.851,92 + 18.302,83 + 17.679,74 = 74.341,97

Dunque, l'investimento ¢ conveniente se il capitale da investire all’epoca 0, ossia
all’epoca di valutazione, ¢ pari o inferiore a €74.341,97. Se 'esborso iniziale richie-
sto dovesse essere maggiore a tale somma ¢ consigliabile scartare I'investimento, in
quanto la somma dei flussi di cassa attesi attualizzati, ossia il valore degli incassi futu-
ri scontati del costo-opportunita dell'investimento, ¢ inferiore al valore che dovrebbe
essere inizialmente impiegato nel progetto.

Allo scopo di schematizzare i passaggi appena esposti, si riporta di seguito una

tabella riepilogativa (Tabella 7.7).

Tabella 7.7: Rendita con flussi di cassa attesi uguali

Periodo 1 2 3 4
i wwwﬁmw& 20.000 20.000 20.000 20.000
Tasso di
rendimento B% B% B% B%
atteso (i)
Valore attuale di [ 20000 qA 20000 L 20000 WA 20000 B.A
viods TR 19417 [y = 1885197 [y = 1830283 [y = 176797
&w‘\% attuale [[9.417 + 18.851,92 + 18.302,83 + 17.679,74 =
ell investimento E

(VA)

Fonte: Elaborazione personale
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Ovviamente il medesimo discorso vale anche se i flussi di cassa attesi nelle diver-
se epoche sono di importo differente (Tabella 7.8).

Tabella 7.8. Rendita con flussi di cassa attesi differenti

Periodo 1 2 3 4

mwmwmws 20.000 10.000 30.00 £0.000
4

.000
BY% B%

Tasso di
rendimento BYU
atteso (i)
Valore attuale di | 20.000 10.000 30.000 50.000

= 194174§ =27454,25 = 4442439

periodo 1+3%)! = 94259

(1+3%) 143%)° (1+3%)°

Valore attuale

dell’investimento _H@.ﬁﬁ»m +9.425,96 + 27.454,25 + 44.424,35 = Hoo.wwm_oﬁ
(VA)

Fonte: Elaborazione personale

Infine, si mostra il caso in cui i tassi di attualizzazione che scontano i flussi di
cassa attesi sono previsti differenti nelle varie epoche di maturazione (Tabella 7.9).

Tabella 7.9: Rendita con flussi di cassa attesi uguali e tassi di attualizzazione

diversi
Periodo 1 2 3 4
Flusso di cassa
atteso (FC) 20.000 20.000 20.000 0.000
Tasso di
rendimento 3% E
atteso (i)
Valore attuale di | 20000 20000 20000 20000
periodo ey M e MY ey TP oy~ P
Valore attuale
dell'investimento [19.417 + 18.491,12 + 16.325,96 + 13.660,27 = 67.894,33

(VA)

Fonte: Elaborazione personale
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19.3.2. Capitalizzazione

La capitalizzazione ¢ I'operazione inversa dell’attualizzazione. La capitalizzazione
¢ Poperazione che permette di quantificare la crescita futura di un capitale disponi-
bile al tempo presente.

Ipotizziamo di investire per la durata di 3 anni un capitale di importo pari a
€100.000 al tasso d’interesse del 5%. Lattualizzazione ¢ quell’operazione che ci per-
mette di sapere a quanto ammontera il capitale a scadenza, detto montante.

La formula generica che ci permette di quantificare il montante ¢ data da:

M=Co+]

Dove:

« [M = montante, ossia il capitale maggiorato del rendimento atteso

dall’investimento inizialé

e [Cy = capitale inizialmente investitd

« [ = interessi maturati

Tuttavia, il montante deve essere calcolato in due modi differenti, a seconda
che si tratta di un regime di interessi semplici o di un regime di interessi compo-
sti. Si parla di capitalizzazione semplice se la remunerazione periodica del capitale
¢ calcolata sull’ammontare inizialmente investito. Diversamente, ci si riferisce alla
capitalizzazione composta se periodicamente il tasso di interesse ¢ calcolato sul ca-
pitale inizialmente investito maggiorato della remunerazione dell’epoca precedente.
In questo secondo caso, quindi, il capitale su cui calcolare gli interessi varia periodo
dopo periodo.

I calcolo del montante in regime di interesse semplice ¢:

M=Co+1=Co+Co*ixt=Cox(1+ixt)

Dove:

o M = montante, ossia il capitale maggiorato del rendimento atteso

'dall'investimento iniziale

. [Co = capitale inizialmente investito
. | = tasso di rendimento atteso dall'investimento

-k

durata dell'investimento
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Utilizzando i dati dell’esempio iniziale, si riporta una tabella con i passaggi mate-
matici da effettuare per calcolare il montante dell’investimento (Tabella 7.10).

Tabella 7.10: Un esempio di capitalizzazione semplice

Anno 1 2 3
Capitale investito 100.000 100.000 100.000

Interessi maturati 100,000 #5% * 1 =5.000 [L00.000 *5% * 1 = 5.000  [£00.000 % 5% * 1 = 5.00(

Montante (C +1) [L00.000 + 5.000 + 5.000 + 5.000 = 115.00(

oppure
M =Co*(1+i*t)=100.000*(1+5%*3) =100.000 * 1,15 = 115.000

La formula per calcolare il montante in regime di interesse composto ¢ ottenuta
dalla dimostrazione che segue. Il montante dell’epoca 1 & dato dalla somma del ca-
g p
pitale inizialmente investito e degli interessi maturati.

EH”QO.TQO*NHQO*AHATQ
Il montante al tempo 2, tuttavia, deve tener conto che il capitale su cui vanno
calcolati gli interessi non ¢ pitt quello iniziale, ma ¢ il montante dell’epoca 1:

My =M +Myxi=M*(A+0)=Cox(A+)*(A+i)=Co*(1+0)?

Il montante al tempo 3 ¢ determinato calcolando gli interessi sul montante

dell’epoca 2:
Mys=My+Myxi=My*x(1+0) = Cox(A+D)2+(A+1i)=Co*(1+1)3
Generalizzando:
M=Co+1=Cox(1+0)S
Dove:

. _E = montante, ossia il capitale maggiorato dal rendimento atteso

'dall’investimento |

. _mo = capitale inizialmente Ecmm:&

. _~. = tasso di rendimento atteso &a:;w&mm:ﬁm:&

. _w = durata am:;:cmm:Swzi
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Ipotizziamo di investire un capitale di 100.000 euro per tre anni ad un tasso di
remunerazione del 5% (Tabella 7.11). Stavolta, tuttavia, il capitale su cui saranno
calcolati gli interessi aumentera ad ogni epoca dell’ammontare della remunerazione
maturata nel periodo precedente.

Tabella 7.11: Un esempio di capitalizzazione composta

Anno 1 2 3

Capitale investito [100.000 100.000 + 5.000 = 105.000 {105.000 + 5.250 = 110.250

Interessi maturati  [100.000 5% * 1 =5.000 [105.000#5% * 1 =5.250 [110.250 # 5% * 1 = 55129

Montante [100.000 + 5.000 + 5.250 + 5.512,5 = 115.762,5

Qﬁ»@&\d
M = 100.000 * (1 + 5%)3 = 100.000 * (1,05)3 = 115.762,3

Ricapitolando, I'operazione di attualizzazione serve a quantificare all’epoca di
valutazione un flusso di cassa atteso in futuro, mentre 'operazione di capitalizza-
zione ha la funzione di determinare il valore futuro di un investimento effettuato al
tempo presente (Figura 7.5).

Figura7.5: Sintesi grafica delle operazioni di attualizzazione e di capitalizzazione

VALORE FUTURO DELLTINVESTIMENTO

CAPITALIZZAZIONE

ATTUALIZZAZIONE

VALOREATIUALE DEL FLUSSO DICASSA ATTESO

Fonte: Elaborazione personale
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19.4 . La determinazione dei tassi equivalenti

Finora, sia per I'operazione di attualizzazione sia per quella di capitalizzazione, si
¢ fatto riferimento unicamente ai tassi annuali. Tuttavia, la distribuzione temporale
dei flussi di cassa attesi e la loro maturazione potrebbe avvenire in un arco temporale
pilt ristretto, ad esempio con cadenza semestrale, quadrimestrale, trimestrale, bime-
strale o mensile.

Per tale motivo, ¢ necessario determinare i tassi cosiddetti equivalenti mediante
la formula che trasforma un tasso annuale in un tasso con una cadenza temporale
diversa. Dunque, con il termine tasso equivalente si indica quel tasso riferito ad una
frazione di anno che, ad una data futura t e a parita di capitale impiegato, produce
lo stesso montante, e quindi gli stessi interessi, di un tasso annuo.

Per comprendere meglio tale formula ¢ utile esplicitare I'intera dimostrazione.
Matematicamente, uguagliando il fattore di montante con il tasso periodale equiva-

lente (i) a quello con il tasso annuo (i), si ottiene la seguente relazione:

(1+i)e=1+10)
(1 +i0)¢ = 5[+ 1)
_H +i, =1+ g

fA+i |L

e

oppure

1
i =(1+i)e—1

Dove:

i & il tasso annug

. le & il tasso periodale equivalente

. | & il numero di periodi in un annd

Ad esempio, si ipotizzi di avere un tasso annuale pari al 8% e di volerlo trasfor-
mare in un tasso semestrale (due sotto-periodi di un’annualicd):

iy =2/ +8%) —1=2/1+0,08) —1="2/T,08—1=1039—1=0,039 = 3,9%

La tabella in basso (Tabella 7.12) riporta altri esempi utili alla migliore compren-
sione del calcolo dei tassi d’interesse equivalenti.
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Tabella 7.12: Esempi di tassi equivalenti (regime di interesse composto)

Tasso annuo Periodo
5% semestre
10% quadrimestre
6% trimestre
3% bimestre
4% mensile

Fonte: Elaborazione personale

()N NS U

Tasso periodale equivalente

i, = 2/1,05 — 1 = 1,0246 — 1 = 0,0246 = 2,46%
lis = 31,10 — 1 =1,0322 — 1 = 0,0322 = 3,22%
iy = /1,06 — 1 =1,0146 — 1 = 0,0146 = 1,46%
i = /1,03 — 1 = 1,0049 — 1 = 0,0049 = 0,49%
b, = /1,04 — 1 = 1,0032 — 1 = 0,0032 = 0,32%

Specularmente, dato un tasso periodale, la formula per convertirlo in tasso an-

\

nuo ¢€:

1+ =01+i)¢

i=1+i)°—1]

Come gia presentato per il calcolo dei tassi equivalenti, si riporta in basso una
tabella (Tabella 7.13) con alcuni esempi per il calcolo dei tassi annuali, dati come

input i tassi equivalenti.

Tabella 7.13: Esempi di tassi annui ottenuti a partire dai tassi equivalenti

.H.w%c Periodo
equivalente
7% semestre
5% quadrimestre
3,5% trimestre
2% bimestre
1% mensile

Fonte: Elaborazione personale

\S]

SN

N

()}

12

Tasso annuo

=1 +7%)?%-1=11449 -1 = 0,1449 = 14,49%

=1 +5%)?%—1=11576—1=0,1576 = 15,76%

i =(1+35%)2—1=1,1475-1=0,1475 = 1457%

F=(1+2%)5-1=11262-1=0,1262 = 12,62%

[=(1+1%)7?*—1=11268—1=0,168 = 12,68%

Diversamente, se si tratta di un regime di interesse semplice, il tasso equivalente

¢ dato dal rapporto tra il tasso annuo e il numero di periodi in un anno:

%MN GLI STRUMENTI A SUPPORTO DELLE SCELTE DI INVESTIMENTO

Di seguito, a modalitd di esempio, vengono calcolati alcuni tassi di interesse

le

o~

o1

equivalenti in un regime di interesse semplice (Tabella 7.14).

Tabella 7.14: Esempi di tassi equivalenti (regime di interesse semplice)

Tasso annuo

12%

10%

8%

6%

3%

Periodo

semestre

quadrimestre

trimestre

bimestre

mensile

Fonte: Elaborazione personale

12
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Tasso periodale equivalente

l12 = ﬂ = O,Non

%
Ly = ) = 0
T 10%
~wH4Hw.wwo\o
= ol gy
g = 4 = a
6= 2 =1y
le = 4 = q
3%
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Car1ToLo 20
VALUTAZIONE ECONOMICO-FINANZIARIA DEGLI INVESTIMENTI

A cura di Chiara Torriero e Giovanna Di Lorenzo

20.1. I metodi di valutazione degli investimenti: una piccola premessa

La valutazione dei progetti di investimento ¢ un aspetto cruciale per qualsiasi
impresa poiché ¢ il processo che assicura e garantisce la continuit aziendale. La
decisione di investimento deve essere sempre supportata da un’attenta valutazione
preventiva finalizzata a verificare la convenienza strategica, economica, finanziaria
e tecnica dell’'investimento stesso, mediante I'utilizzo di dati certi, che riguardano i
costi dell'investimento, e di dati incerti relativi a previsioni di ritorni finanziari.

La fattibilita strategica riguarda la coerenza tra 'investimento da attuare e la m2is-
sion aziendale. Dunque, la convenienza strategica del progetto attiene al ruolo che
I'investimento andra ad assumere nell’attivita di business dell’azienda, ossia agli im-
patti che questa decisione avra sulla posizione competitiva dell'impresa nel mercato.
A tale proposito, la valutazione strategica implica anche che nella considerazione dei
costi e dei benefici inerenti al singolo progetto siano tenute conto anche le sinergie
che si verrebbero a creare tra la nuova iniziativa e gli altri investimenti in essere.

La valutazione economica degli investimenti si compone di aspetti distinti, ma
complementari:

a) problema-decisione di “accettare o respingere” un certo investimento, ovvero
stabilire la convenienza di un investimento in base alla sua redditivit;
b) scelta tra alternative di investimento (valutare se un investimento A sia da prefe-

rire ad un investimento B);
¢) allocazione delle risorse (monetario-finanziarie) aziendali fra tutti gli investi-

menti possibili (Capital Budgeting). Ogni azienda dovrebbe sempre disporre di

un ventaglio di possibilith progettuali e del correlativo portafoglio di investimen-

ti per poter impostare i programmi degli anni futuri.

Per stabilire la convenienza economica di un investimento non ¢ sufficiente sti-
mare il rendimento atteso dallo stesso, ma & necessario anche quantificare il costo per
finanziarlo. In altre parole, ¢ richiesto di calcolare il costo del capitale aziendale, ossia
il Weighted Average Cost of Capital (WACC), ovvero la media ponderata del costo del
capitale proprio e del capitale di debito, al netto delle tasse.
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Il manuale intende fornire principi, metodi e strumenti utili per la
creazione e gestione dell'impresa, proponendosi in particolare come
testo didattico per i corsi universitari di “Economia e gestione delle
imprese”. Strutturato in tre parti, il manuale affronta nella prima i
“fondamentali” della gestione di impresa evidenziando le teorie e
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contenuti di base delle diverse attivita/funzioni generatrici del
valore; infine, la terza ed ultima parte € dedicata ad altri strumenti
di natura strategica, economica e finanziaria utili ed indispensabili
per una corretta gestione e/o creazione di impresa. Approfondimenti
particolari sono dedicati, in Appendice, alla gestione delle imprese
familiari e delle startup innovative, nonché al tema dell’innovazione
e del design management. Le tematiche sono affrontate inoltre
facendo ampio riferimento ai contributi nazionali ed internazionali piu
rilevanti. Cosi facendo, il manuale, oltre ad essere ideato per i corsi
universitari, si pone come utile strumento di consultazione anche per
gli studiosi della materia, manager e professionisti impegnati con la
creazione e gestione delle imprese.
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