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Candidato                                                                                 matricola     
 
Si risponda sinteticamente alle domande (1-2-3-4) 
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Candidato:      Matricola:  
           

- Si risolvano ordinatamente i quesiti 1, 2 e 3.      
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La direzione di un'azienda articolata strategicamente su due Aree Strategiche d'Affari deve 
decidere sui programmi di investimento da intraprendere nell'esercizio. Relativamente alle 
due ASA sono disponibili i seguenti dati: 
          
  ASA 1 ASA 2        
Risultato operativo 230.000 210.000        
Oneri finanziari 123.200 120.700        
Imposte 0 0        
Reddito Netto 106.800 89.300        
             
Capitale proprio investito 690.000 980.000        
Debiti di finanziamento 880.000 710.000        
          
Tra i costi della produzione dell'ASA A è compreso il costo della consulenza per 
l'implementazione di un sistema ABC (60.000 Euro), interamente spesato nell'esercizio ma 
che si ritiene produrrà utilità nell'esercizio in corso e nei successivi 5. Per contro tra i costi 
della produzione dell'ASA B è compreso  il costo un corso di formazione del personale di 
42.000 Euro che si ritiene sia in realtà di competenza dell'esercizio in corso e dei 
successivi 3. 
          
Sono inoltre disponibili le seguenti informazioni:        
          
Rendimento dei titoli di stato:  2,75%        
Il Beta dell'ASA A è:  1,65         
Il Beta dell'ASA B è  0,57         
Il rendimento di mercato per titoli similari è il: 11,55%       
          

1) Calcolare rispettivamente il ROI contabile (si suppone che tutto il capitale sia investito 
nell'area caratteristica) e l'EVA delle due divisioni, motivare la ragione delle rettifiche 
eventualmente apportate ai risultati contabili  e commentare le risultanze ottenute. 
 
2) Supponendo che il wacc calcolato al punto 1 rimanga invariato per entrambe le ASA, 
ferme restando le rettifiche da apportare al reddito operativo e dato il valore del ROI 
contabile di partenza (calcolato al punto 1), valutare l'impatto, in termini di EVA, che 
avrebbe per le due divisioni la decisione di ridurre di 200.000 Euro il capitale investito 
nell'ASA 2 e destinarlo a nuovi investimenti nell'ASA 1. Si tenga presente che la 
diminuzione del capitale investito nell'ASA 2 e il suo aumento nell'ASA 1 genererà anche 
una variazione dello stesso segno nel reddito operativo delle due aree strategiche, per un 
valore pari al ROI contabile di ciascuna area. Vi si richiede di provvedere a calcolare la 
variazione che subirebbe l'EVA delle due divisioni e di commentare le risultanze ottenute 
nel caso in cui il management fosse valutato sulla base del ROI contabile piuttosto che 
dell'EVA.     
      
 * per gli arrotondamenti utilizzare due cifre dopo la virgola        
         
       
 


