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ENUNCIAT

Una empresa de distribucié disposa d’una flota de 6 camions nous que
acaba d’adquirir per 600.000 €, amb una vida util de 5 anys. Tenint en
compte que la demanda dels seus serveis és creixent, la direccid es
planteja la utilitzacié dels fons imputats a I'amortitzacié dels camions
per al financament de I'expansio de la seua flota.

Suposant que el preu dels camions es mantinga constant en els proxims
anys i que, per a la seua amortitzacid, se seguisca el métode lineal amb
un valor residual de mercat nul, determinar raonadament el nombre
maxim de camions que amb caracter permanent pot arribar a disposar
aquesta empresa si vol aprofitar I'efecte Ruchti-Lohman.

DADES RELLEVANTS DE PARTIDA

—Valor d’adquisicio: 600.000 €

-VR:0 €

—Base amortitzable: 600.000-0 = 600.000 €
—Sistema d’amortitzacié: lineal

—Quota d’amortitzacié: 6.000/2 = 3.000 €
—Unitats: 6

—Durada temporal (vida util): 5 anys
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1x
20.000x6 120.000-
6 = 120.000 100;000 100.000=
120.000 100.000 20.000
1x
20.000x7 | 20.000+ 100.000 160.000-
6+1=7 = 140.000= B 100.000=
140.000 160.000 100.000 60.000
2x
20.000x8 | 60.000+ 100.000 220.000-
7+1=8 = 160.000= B 200.000=
160.000 220.000 200.000 20.000
20.000x 20.000+ | 2x100.0 | 220.000-
8+2=10 10= 200.000= 00= 200.000=
200.000 220.000 | 200.000 20.000

2x
20.000x | 20.000+ 260.000-
10;22‘ 12= | 240.000= | 200090 | 500.000-
240.000 | 260.000 |, = | 60000
60.000+ 2
1242- | 20:0008 1406 000= | 100.000 | 229000
6=8 = 220.000 = IS
160.000 S00.000 | 20:000
2x
20.000x9 | 20.000+ |, ¥ | 200.000-
8+2-1=9 = 180.000= | " 200.000=
180.000 | 200.000 | o~ 0
20.000x 0+ 223 200.000-
fff(') 10= | 200.000= | 209990 | 500.000-
200.000 | 200.000 |0~ 0
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2X
20.000x 200.000-
2 120_% 10= 200.000 | 109900 | 560.000=
200.000 200.000 0
20.000x 2 200.000-
2 120_;% 10= 200.000 | 10909 | 560.000=
200.000 200.000 0
Unitats Totals
14
[2)
12 =
£
" \/ *
8 v
12}
8
c 6 L 4
)
4
—&— Unitats totals
2
0 : .

-
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ENUNCIAT

El Sr. Pérez va crear, en 2005, una fabrica téxtil per mitja de la compra
de deu telers iguals, de valor unitari 7.000 u.m.

En aquell mateix any aconsegueix I'exclusiva per a exportar peces de
teles a un cert pais africa, la qual cosa es pot considerar una demanda
practicament infinita. D’altra banda, els seus futurs projectes d’inversio
en unes altres activitats industrials aconsellen una ampliacié de la
capacitat productiva de la factoria textil per mitja de l'adquisicié de
nous telers, amb fons procedents exclusivament de I'amortitzacio i
venda dels antics.

La vida util estimada per a cada teler és de dos anys, el seu valor
residual és de 1.000 u.m. i se segueix el sistema d’amortitzacié lineal,
sobre una base amortitzable definida per la diferéncia entre el preu de
compra i el valor residual. El valor residual estara disponible en el
mateix any en que es donen de baixa els equips corresponents.

a) Si_es mantenen constants les condicions enunciades i es
compleixen les hipotesis de l'efecte expansiu de I'amortitzacid,
determineu el nombre total de telers en funcionament I'any 2010.

b) ' Suposant que el sistema d’amortitzacié és decreixent amb quotes
anuals proporcionals als nombres naturals, determineu el nombre
de telers en funcionament I'any 2010 si venem els telers al final de
la seua vida util pel seu valor residual.
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DADES RELLEVANTS DE PARTIDA

a) Opci6 A

—Valor d'adquisicio: 7.000 €

-VR: 1.000 €

—Base amortitzable: 7.000-1.000 = 6.000 €
—Sistema d’amortitzacio: lineal

—Quota d’amortitzacié: 6.000/2 = 3.000 €
—Unitats: 10

—Durada temporal (vida util): 2 anys

SOLUCIO (Opcid A)

3.000x 4x7.000 | 30.000-
10 10 10= 30.000 = 28.000= 0 0
30.000 28.000 2.000
104+4=1 3.000x 2.000+ | 6x7.000 [ 44.000-
4 4 - 14= 42.000= = 42.000= 10 10.000
42.000 44.000 42.000 2.000
14+6- 3.000x 326000000: 6x7.000 | 42.000-
6 10=10 10= 10'000_ = 42.000= 4 4.000
30.000 42.000 42.000 0
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love. | 3000x | 36000+ | 5x7.000 | 40.000-
6 4oty 12= 4.000= = 35.000= 6.000
= 36.000 | 40.000 | 35.000 | 5.000
es. | 3000c | 2090 | 6x7.000 | 44.000-
5 i 11= v = 42.000= 6.000
33000 | oo | 42.000 | 2.000
3.000x | 29%* | 57000 41.000-
11+6- 33.000+
6 ) 11= v = 35.000= 5.000
33000 | i ooc | 35.000 | 6.000

DADES RELLEVANTS DE PARTIDA

b) Opcio B

—Valor d’adquisicié: 7.000 €

-VR: 1.000 €

—Base amortitzable: 7.000-1.000 = 6.000 €
—Sistema d’amortitzacié: nre. digits decreixents
—Serie: 2,1

—Factor: 2x + 1x = 6.000

—Quota d’amortitzacié any 1: 2.000 * 2= 4.000 €
—Quota d’amortitzacié any 2: 2.000 * 1 = 2.000 €
—Unitats: 10

—Duracié temporal (vida util): 2 anys
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SOLUCIO (Opcié B)

5x7.000 | 40.000-
10 10 ];0:61000000 40.000 = 35.000= 0 0
’ 35.000 5.000
10x2.000
10451 =20.000 | 5.000+ | 6x7.000 | 45.000-
5 5 5x4.000= | 40.000= = 42.000= 10 10.000
20.000 | 45.000 42.000 3.000
40.000
5x2000=1
1546- 0.000 334'?00000++ 6x7.000 | 47.000-
6 10=11 6x4.000= 10.000= = 42.000= 5 5.000
24.000 47.000 42.000 5.000
34.000 ’

6x2.000=
1146- 12.000 356.?00000++ 6x7.000 | 46.000-
6 5-12 6x4.000= 5 000= = 42.000= 6 6.000
24.000 46.000 42.000 4.000
36.000 ’
6x2.000=
1246- 12.000 34 6..000000++ 6x7.000 | 46.000-
6 6=12 6x4.000= 6.000= = 42.000= 6 6.000
24.000 46.000 42.000 4.000
36.000 ’
6x2.000=
1246- 12.000 34 6..000000++ 6x7.000 | 46.000-
6 6-12 6x4.000= 6.000= = 42.000= 6 6.000
24.000 46.000 42.000 4.000
36.000 ’
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ENUNCIAT

Lempresa Cuina Selecta, dedicada al subministrament a escala nacional
del servei integral de banquets per a festes i convencions, disposa des
de 1’1/1/2006 de 10 furgonetes refrigerades per al repartiment, cada
una de les quals té un cost de 45.000 €, una vida util estimada de 5
anys i un valor residual nul.

Considerant que la demanda dels seus serveis és creixent, la direccié
esta analitzant la possibilitat d’augmentar la flota per mitja de la
utilitzacié dels fons imputats anualment a I'amortitzacié de les
furgonetes utilitzades.

Si suposem que lI'empresa utilitza un sistema d’amortitzaci6 amb
qguotes decreixents proporcionals als nUmeros naturals, es demana:

a) Determineu raonadament el nombre de furgonetes que ‘podra tenir
en funcionament a inicis de I'any 2008.

b) En el cas que I'empresa utilitzara un sistema d’amortitzacié lineal de
quotes constants, indiqueu raonadament (sense calcular) si I'efecte
expansiu de les amortitzacions hauria sigut major o menor que
I'obtingut amb el sistema d’amortitzacié actual.

c) Si 'empresa utilitzara el sistema d’amortitzacié actual (quotes
decreixents) i els equips tingueren un valor residual del 20%,
indiqueu raonadament (sense calcular) si I'efecte expansiu seria
major o menor que l'obtingut en I'actualitat.
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DADES RELLEVANTS DE PARTIDA — Apartat a)
—Valor d’adquisicié: 45.000 €

-VR:0 €

—Base amortitzable: 45.000-0=45.000 €
—Sistema d’amortitzacio: nombres digits decreixents:
*Serie: 5,4,3,2,1

eFactor: 5x+4x+3x+2x+1x=45.000; X=3.000
*A,=3.000x5=15.000 €

*A,=3.000x4=12.000 €

*A;=3.000x3=9.000 €

*A,=3.000x2=6.000 €

*A.=3.000x1=3.000 €

—Nombre d’unitats: 10

—Durada temporal: 5 anys

SOLUCIO (Apartat A)

15.000x 3x45.000 1:2888
10 10 10= | 150.000 = B 0 0
150.000 135.000 15.000
12.000x
10=

165.000+ | 4x45.000

10+3=1 120.000 15.000= _ 0 0 0

3 15.000x
3245.000 180.000 | 180.000
165.000
13+4=
4 17
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DADES RELLEVANTS DE PARTIDA — Apartat b)
—Valor d’adquisicié: 45.000 €

-VR:0 €

—Base amortitzable: 45.000-0=45.000 €
—Sistema d’amortitzacio: lineal:
*A=45.000/5=9.000 €

—Nombre d’unitats: 10

—Duracié temporal: 5 anys

SOLUCIO (Apartat B)

2x 90.000-
10 10 ?é%ogééo 90.000 | 45.000= | 90.000= 0 0
s 90.000 0

108.000+ | 2x | 108.000-
2 10+22'1 ?’1%%0335 0= |45.000=| 90.000= 0 0
108 108.000 | 90.000 | 18.000

12+2=
14
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DADES RELLEVANTS DE PARTIDA — Apartat c)
—Valor d’adquisicié: 45.000 €

—-VR:9.000 €

—Base amortitzable: 45.000 —9.000 = 36.000 €
—Sistema d’amortitzacio: nombres digits decreixents:
*Serie: 1,2, 3,4,5

eFactor: 1x+2x+3x+4x+5x=36.000; X=2.400
*A,=2.400x5=13.000 €

*A,=2.400x4=9.600 €

*A;=2.400x3=7.200 €

*A,=2.400x2=4.800 €

*A.=2.400x1=2.400 €

—Nombre d’unitats: 10

—Duracié temporal: 5 anys

SOLUCIO (Apartat C)

12.000x 2X 120.000-
10 10 10= 120.000 | 45.000= | 90.000= 0 0
120.000 90.000 30.000
12.000x
2=
1042= 24.000 120.000+ 3x 150.000-

2 12 9.600x10= 30.000=1 | 45.000= | 135.000= 0 0

96.000
120.000

50.000 | 135.000 15.000

12+3=
15
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ENUNCIAT

La Societat X, una vegada realitzada la distribucié de beneficis, presenta a
31 de desembre de I'any en curs I'estructura financera seglient:

Capital 1.500 u.m.
Reserves 1.000 u.m.
Préstecs a LT 1.250 u.m.
Préstecs a CT 1.250 u.m.
TOTAL 5.000 u.m.

Es vol coneixer I'efecte multiplicador provocat per un increment de 300
u.m. en l'autofinangament d’enriquiment per al proxim exercici, suposant
que es mantindra constant I'actual relacié entre recursos propis i recursos
aliens.

a) Quina quantitat de recursos podra obtenir en concepte de ‘nous
préstecs?

b) Quina sera finalment l'estructura financera de I'empresa l'any seglient?

DADES RELLEVANTS DE PARTIDA

Capital 1.500 u.m.
Reserves 1.000 u.m.
Préstecs a LT 1.250 u.m.
Préstecs a CT 1.250 u.m.
TOTAL 5.000 u.m.

12/03/2014

13



SOLUCIO Apartat A)

Capital social 1500

Reserves 1000

RECURSOS PROPIS ... 2500
Préstecs a curt termini 1250

Préstecs a llarg termini 1250

RECURSOS ALIENS ..., 2500
|PASSIU TOTAL=rec. propis +rec. aliens = 5000|

[Coef. d'endeutament=r. aliens/passiu total = 2500/ 5000 = 05|

SOLUCIO Apartat B)

Nous préstecs

op = (21 Janl

1-L

Com:

Coeficient d’endeutament = 0’5

Increment de reserves = 300 u.m.

AP= L -300=600u.m.-

1-0'S

12/03/2014
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Nova estructura financera

AP=AA +AD = AD =AP-AA
AD =600-300 =300 um.

Per tant, 300 u.m. seran els recursos aliens que podra obtenir.

D’altra banda, I'estructura financera resultant sera:

Capital social 1500
Reserves 1300
Préstecs a curt termini 1250
Préstecs a llarg termini 1550
PASSIUTOTAL 5600
|Coef. d'endeutament=r. aliens/passiu total = 2800/ 5600 = 0,5

ENUNCIAT

Es vol coneixer l'efecte d’un increment de l'autofinangcament per
enriquiment en 200.000 € sobre el financament total de I'empresa, per
als seguents valors del coeficient d’endeutament (deutes/(deutes +
net)): 0, 0’1, 0’25, 0’50, 0’75 i 1, que es volen mantenir constants.
Representeu graficament aquest efecte en funcié del valor del
coeficient d’'endeutament.

12/03/2014
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soLucio

Si anomenem:
P= passiu total
A= autofinangament d'enriquiment
D= passiu exigible
L= D/P = coeficient d'endeutament

L=0
L= 01
L= 025
A A=200000 = —re = ¢(AP?
L= 075
L=1
v
AA L AP K
1 0'00 200.000'00 1'00
APZ( )AA:kAA 0'10 222.222'22 1'11
1-L 0'25 266.666'67 1'33

200.000

0'50 400.000'00 2'00
0'75 800.000'00 4'00
1'00 ) co

12/03/2014
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Incr. passiu

Efecte multiplicador

900000

800000 -

700000 -

600000 -

500000 +

400000 +

300000 H

200000

100000 -

0 T T T T T T T
0,00 0,10 0,20 0,30 0,40 0,50 0,60 0,70 0,80

Coef. endeutament

ENUNCIAT

Una empresa vol financar un nou projecte d’inversié valorat en 60.000
€. La seua ratio d’endeutament actual és D/N = 1’4. Si vol mantenir
constant el seu endeutament, indiqueu:

a) Quant de benefici haura de retenir?
b) Quina sera la quantia del volum de préstec que sol-licitara?

12/03/2014
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DADES RELLEVANTS DE PARTIDA
— Projecte d’inversié: 60.000 €
— Ratio d’endeutament D/N: 1’4

— Mantenir constant la ratio d’'endeutament

SOLUCIO - Apartat A)

P=D+N; N=P-D

AP:A+AD:A+(A*DJ:A(1+DJ:A(1+ b j:A(P_mD
N N P-D P-D

1)
1-L

A(PUEL)}:A(

}:

:A(P—PDJ:A(P—PPJ
X

| L=D/P~D=L*P |

12/03/2014
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%:1'4 — D =14N

atés que :P=D+N= P =1'4N +N = 24N

sidefinim el coef. Leverage com :

AP ZAA(ll jZAA(;jZZﬂAA

-L 1-0'5833
per tant :
60.000 =2'4A" = AA = % = 25.000€

SOLUCIO - Apartat B)

AP = A+ AD = 60.000 =25.000 +AD
AD =35.000€

12/03/2014
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ENUNCIAT

Una societat el capital social de la qual, totalment subscrit i
desembossat, esta format per 10.000 accions amb un valor nominal de
50 € cada una i amb un valor de cotitzacié de 95 €, té previst dur a
terme l'octubre de 2012 una ampliacié de capital de 5.000 accions
noves amb el mateix nominal i amb una prima d’emissié del 20%. La
companyia preveu repartir un dividend de 15 € per accié en acabar
I'exercici 2012, corresponent al benefici del mateix any. No obstant
aix0, les accions noves només participaran en el dividend a partir del
mes de novembre.

Joan, Pere i Antoni, germans i socis de la companyia, tenen 200 accions
cadascu.

Joan vol mantenir el seu percentatge de participacid en la societat,
Pere vol augmentar-la un 1%, mentre que Antoni vol subscriure el
nombre més gran possible d’accions aportant Unicament diners

procedents de la venda de drets de subscripcié preferent (operacio
blanca).
Quin sera el valor teoric del dret de subscripcié preferent? Quina sera

la participacié final en la companyia de cada un dels tres germans i el
desembossament net que han de dur a terme?

12/03/2014
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DADES RELLEVANTS DE PARTIDA

—CAPITAL SOCIAL: 10.000 acc. amb VN 50 €/acc.

—VALOR COTITZACIO: 95 €/acc.

—AMPLIACIO CAPITAL: octubre 2006, 5.000 acc. con VN 50 €/acc.
—PRIMA EMISSIO: 20%

—DIVIDEND: 15 €/acc. de 'exercici 2012

—ACCCIONS NOVES TINDRAN DRET ALS DIVIDENDS A PARTIR DE
NOVEMBRE DE 2012

—JOAN, PERE | ANTONI TENEN 200 ACC. CADASCUN. Joan vol mantenir
el seu percentatge, Pere vol augmentar-lo un 1% i Antoni vol subscriure
el major nombre d’accions amb els ingressos procedents de la venda
dels drets de subscripciod preferent.

DADES RELLEVANTS DE PARTIDA

—CAPITAL SOCIAL: 10.000 acc. amb VN 50 €/acc.

—VALOR COTITZACIO: 95 €/acc.

—AMPLIACIO CAPITAL: octubre 2006, 5.000 acc. amb VN 50 €/acc.
—PRIMA EMISSIO: 20%

—DIVIDEND: 15 €/acc. de 'exercici 2012

—ACCCIONS NOVES TINDRAN DRET ALS DIVIDENDS A PARTIR DE
NOVEMBRE DE 2012

—JOAN, PERE | ANTONI TENEN 200 ACC. CADASCUN. Joan vol mantenir
el seu percentatge, Pere vol augmentar-lo un 1% i Antoni vol subscriure
el major nombre d’accions amb els ingressos procedents de la venda
dels drets de subscripcio preferent.

12/03/2014
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Quin sera el valor teoric del dret de subscripcid preferent?

Segons les dades anteriors tindrem:

P,=95€

E=120%s/50€=60€

Accions velles (v) = 10.000; accions noves (n) = 5.000; v/n=2/1=2

El dividend previst per accié (15 €) en les accions noves sols
correspon a 2’ mesos (novembre + desembre)

Dif=15-12"2.15=125 €
D = (P, ~E - Dif} —— = (95-60-12,5)— 200 __=75¢
ntv 5.000 +10.000

Quina sera la participacié final en la companyia de cada un dels tres
germans i el desembossament net que han de dur a terme?

Accions velles 10.000 | Percentatge actual 2%
Accions noves 5.000

Joan 200 | Mantenir percentatge

Pere 200 |t

Antoni 200 | Vendre drets i comprar accions

Pel que fa Joan:

JOAN
Accions noves (2% s/ 5.000 accions) 100
Accions noves + accions velles 300
Cost de les accions noves 6.000

12/03/2014
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Pel que fa a Pere:

PERE
Accions a subscriure (3% s/10.000+ 5.000) 450
Drets que té 200
Drets que cal tenir ((450-200)-2) 500
Drets que cal comprar 300
Accions que cal comprar (450-200) 250
Cost per la compra d’accions (250-60) 15.000
Cost per la compra dels drets (300-7,5) 2.250
DESSEMBOSSAMENT TOTAL 17.250

Pel que fa a Antoni, s'anomena “operacié blanca” o “operacié mixta-
compensada” la venda, per part d’un accionista, d’'un nombre de drets de
subscripcio (q), per a obtenir els diners necessaris que, juntament amb la
resta de drets de subscripcié no venuts (p), li permeta subscriure el
maxim nombre d’accions noves sense cap desembossament per la seua
banda. Per tant:

COBRAMENT PER LA PAGAMENT PER LA
VENDA _ COMPRA
DE D'ACCIONS NOVES

DRETS DE SUSCRIPCIO

12/03/2014
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ACCIONS QUE
POT

SUBSCRIURE 00Ol
UN
INVERSOR

COST DE LES
ACCIONS

NOVES QUE 00Ol
POT
SUBSCRIURE

LIQUIDITAT

vV

PELS DRETS 0Ol
VENUTS

COBRAMENT PER LA VENDA
DE
DRETS DE SUSCRIPCIO

PAGAMENT PER LA COMPRA
D’ACCIONS NOVES

n

o

:s‘<

)]s 0e

P-a.

\
n

- \)
qd =quE2 qd(nj=(p—q)E

S

)=pE—qE = qd(vj+qE = pE

pE

n
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Quants drets de subscripcié cal vendre?
q-= pE = 2002.60 = 160 drets
d(v)+E 7,5 =+ 60
n 1
Quantes accions noves es poden comprar?
p = 200 drets té I'accionista p-q_2 -1 ~92 3
g =160 drets ven l'accionista v /2 0
n
1
Cobrament per venda de drets (160*7,5) = 1.200€
Pagament per compra d’accions (20*60) = (1.200) €
SALDO = 0

ENUNCIAT

Les dades més representatives per a les empreses A i B, les accions de
les quals cotitzen en borsa, son:

CONCEPTE EMPRESA A EMPRESA B
Capital totalment desembossat 150.000 200.000
Reserves 150.000 100.000
Valor nominal de les accions 10,00 10,00
Cotitzacié el dia abans de 32,00 35,00
I'ampliacio
Nombre d’accions noves 5.000 10.000
Prima d’emissié - 10%

12/03/2014
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Es vol coneixer:

a) Nombre d’accions en circulacié (abans de I'ampliacié de capital) de

cada empresa.
b) Preu d’emissié de les accions noves per a ambdues empreses.

c) Preu estimat, exdividend, de la cotitzacié de les accions després de
I'ampliacié suposant que les accions noves tenen els mateixos drets

economics que les velles.
d) Valor teoric dels drets de subscripcio.

e) Un accionista disposa de 1.500 accions antigues de I'empresa A i
2.000 de I'empresa B, quantes accions ha de subscriure per a no perdre
el seu percentatge en el capital de cada societat? Quants diners ha de

desembossar?

Notacié en una AMPLIACIO DE CAPITAL:

D:
P,:
P,
P,:
E:

Valor teoric del dret de subscripcié

Cotitzacio d’una accid en circulacié abans de I'ampliacid

Valor teoric cotitzacid accid antiga (després de 'ampliacid)
Valor teoric cotitzacié accio nova (després de 'ampliacid)

Preu d’emissié (venda) de les accions noves (E= valor nominal)
Diferéncia de drets economics entre accions noves i antigues:
('Dln= Plv_ le)

Nombre d’accions antigues (nombre d’accions en circulacié abans
de I'ampliacid)

Nombre d’accions noves emeses

Relacié d’ampliacié

Prima d’emissid

12/03/2014
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a) Nombre d’accions velles en circulacio:

= capitalsocial
v. nominal

~150.000

v, =15.000acc."A"
10

~200.000

Vg =20.000acc."B"
10

b) Preu unitari d’'emissio de les accions noves:

»[E, =10+0=10€/acc."A"

»|E, =10+(0,10%10) =11€/acc."B"|

c¢) Preu estimat de cotitzacié unitari de les accions de 'empesa després de

I'ampliacié:

_Pyv+En

P

v+n

o = (3215.000)+(10:5000) _

530.000 e 26,50 €/acc. IIAII

A

15.000 + 5000

20.000

~ (3520.000) +(1110.000) _

810-000 = 27'00 €/acc. IlBll <=

B

20.000+10.000

30.000

12/03/2014
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d) Valor teoric del dret de subscripcio:

n LDA:(Sz—IO)i:S,SO%Z
d=(P,-E) .\ 15.000 + 5000
v+n
L— D, =(35-11) 10.000 =8,00€
20.000 +10.000

Cal notar respecte al valor teoric de les accions antigues després de
I'ampliacié:

P, =P, -D

P, =32—5,50 =26,50€/accié empresa A

P

1vB

=35-8=27,00€/accié empresaB

e) Manteniment del percentatge de participacié després de I'ampliacié:

el seu percentatge

PERCENTATGE DE PARTICIPACIO EMPRESA A EMPRESA B
Nombre d’accions velles 15.000 20.000
Nombre d’accions velles que té I'inversor 1.500 2.000
Percentatge actual de participacio 1.500/15.000=| 2.000/20.000=
0,10 0,10
ACCIONS NECESSARIES EMPRESA A EMPRESA B
Nombre d’accions noves 5.000 10.000
Nombre d’accions totals de I'empresa 15.000+5.000= | 20.000+10.000=
després de I'ampliacio 20.000 30.000
Nombre d’accions que I'inversor cal que 20.000:-0,10= 30.000:-0,10=
tinga després de I'ampliacié per mantenir 2.000 3.000
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COMPRA D’ACCIONS EMPRESA A EMPRESA B
Accions necessaries 2.000 3.000
Accions en cartera 1.500 2.000
Accions que cal comprar 500 1.000
COMPRA DE DRETS EMPRESA A EMPRESA B
Drets necessaris per accid 15.000/5.000= | 20.000/10.000=
3 2
Drets necessaris en total 500-3=1.500 1.000-2=2.000
Drets en cartera 1.500 2.000
Drets que cal comprar 0 0
DESEMBOSSAMENT NECESSARI EMPRESA A EMPRESA B
Valor unitari de mercat de cada dret 5,5 8
Preu unitari d’emissié de cada accié nova 10 11
Drets que cal comprar 0 0
Accions que cal comprar 500 1.000
Pagament per compra de drets 0-5,5=0 0-8=0
Pagament per compra d’accions 500-10=5.000 | 1.000-11=11.000
Pagament total 5.000 11.000
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ENUNCIAT

empresa ESTANTERIES METAL-LIQUES SA té 10.000 accions en
circulaci6 amb un valor nominal de 5 €. En el moment actual s’esta
plantejant realitzar una inversié -en la seua planta productiva
d’estanteries que li permetra ampliar la seua produccié d’l milid
d’estanteries a l'any a 1,25 milions. Per a aixo, el director financer,
donat l'elevada ratio d’endeutament actual de I'empresa, ha pensat
realitzar una ampliacioé de capital en proporcié d’1:4 a 10 €; els costos
associats a aquesta operacié sén de 1.000 €. La cotitzacié en aquest
moment de les accions de 'empresa en el mercat és de 15 €.

Es vol saber:

a) Quantes accions ha d’adquirir en I'ampliacié el soci majoritari de
I'empresa que té en l'actualitat el 40% de la societat si vol mantenir
aquest percentatge?

b) Quin és el volum de fons que podra obtenir 'empresa amb
I'ampliacié? En quin cas no tindra exit 'operacié?

c) El preu de I'accié amb drets i sense drets de subscripcié.

d) Que és més barat: comprar accions en el mercat secundari o en el
mercat primari?

12/03/2014
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Notacié en una AMPLIACIO DE CAPITAL:

D: Valor teoric del dret de subscripcio
P,: Cotitzacié d’una accio en circulacid abans de I'ampliacio
P,,: Valor teoric cotitzacid accio antiga (després de I'ampliacio)
P,,: Valor teoric cotitzacié accié nova (després de 'ampliacid)
E: Preud’emissié (venda) de les accions noves (E= valor nominal)
Dif: Diferencia de drets economics entre accions noves i antigues:
(Py,= Py, - Dif)
v: Nombre d’accions antigues (nombre d’accions en circulacié abans
de I'ampliacid)
n: Nombre d’accions noves emeses
v/n: Relacié d’ampliacid

Pr: Prima d’emissio

a) Quantes accions ha d’adquirir en I'ampliacié el soci majoritari de
I'empresa que té en l'actualitat el 40% de la societat si vol mantenir
aquest percentatge?

PERCENTATGE DE PARTICIPACIO DEL 40%

Nombre d’accions velles 10.000

Nombre d’accions velles que té I'inversor 10.000-0,4=4.000

Percentatge actual de participacio 4.000/10.000=0,40

ACCIONS NECESSARIES

Nombre d’accions noves n

=l 0 oo
v 410000 4

Nombre total d’accions després de I'ampliacio 10.000+2.500=12.500
Nombre d’accions que I'inversor cal que tinga 12.500-0,40=5.000
després de I'ampliacié per mantenir la seua

participacid

A H L [alilfa Y Yo WV, I a Va Yo W B aVa VaY
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b) Quin és el volum de fons que podra obtenir 'empresa amb I'ampliacié?
En quin cas no tindra éxit 'operacio?

FONS NETS
Preu d’emissid unitari de cada accié nova 10
Accions noves que cal emetre 2.500
Costos totals d’emissio 1.000
Cobraments per emissié de noves accions 2.500-10=25.000
Pagaments per costos d’emissid 1.000
Fons nets 24.000

Lampliacié no tindra exit si la cotitzacié de l'accié en el mercat
secundari cau per sota del preu d’emissié durant el periode d’emissio,
és a dir, si cau per sota dels 10 €/accié. En aquest cas, qualsevol
subscriptor compraria accions en el mercat secundari en compte de
fer-ho en el primari.

c) El preu de I'accié amb drets i sense drets de subscripcio.

El preu de I'accié amb drets
és el seu preu de mercat |
abans de I'ampliacio

15 €/accié |

I 4 drets/per accié nova |

1) En el cas de les accions velles 2) En el cas de les accions novps
A\
_ P =E+—D
Ph, - PO _D In n
n 10.000 .
D=(P,-E)—— P, =10 + ————1 = 14 €/accié
v+n 2.500
o) 3) A nivell general, per a qualsevol accié vella
D =(15-10) ——————— = 1€ D/accio 0 nova: )
10.000_+2.500 p= P, v+En
v+n
[P, =15 -1=14 €/accio_| > - (5 0000+ (0 2500 _ - C
10.000 + 2.500
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d) Qué és més barat: comprar accions en el mercat secundari o en el
mercat primari?

Si les accions es compren en el mercat secundari una vegada ha comencat el
periode d’ampliacio, el preu de I'accié haura descomptat el valor del dret i
sera:

P, =P, —d=15-1 =14 €/accié

Si les accions s’adquireixen en el mercat primari, és a dir, a través de I'emissid,
el subscriptor també haura de comprar els drets de subscripcid necessaris:

- E +1D = 10 +w
n 2.500

P 1 =14 €/accié

1n
Si el mercat funciona correctament, el preu sera el mateix. Aixo és aixi perque
el dret de subscripcié esta compensant els accionistes antics per la possible
minva economica conseqiiencia de I'emissié de les noves accions a un preu
inferior al preu de cotitzacié del titol abans de I'emissié en el mercat.

ENUNCIAT

Un determinat inversor té 600 accions d’una societat, la qual realitza
una ampliacié de capital a la par en la proporcid 1 x 10 (noves x
antigues); el valor nominal d’'una accié d’aquesta societat és 5 € i estan
actualment cotitzant al 300% (preu preampliacid). Calculeu el nombre
d’accions que subscriura aquest inversor, aixi com el nombre de drets
de subscripcié que vendra, sabent que realitza una “operacié blanca” o
operacio mixta-compensada.
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Notacié en una AMPLIACIO DE CAPITAL:

D: Valor teoric del dret de subscripcio
P,: Cotitzacié d’una accio en circulacid abans de I'ampliacio
P,,: Valor teoric cotitzacid accio antiga (després de I'ampliacio)
P,,: Valor teoric cotitzacié accié nova (després de 'ampliacid)
E: Preud’emissié (venda) de les accions noves (E= valor nominal)
Dif: Diferencia de drets economics entre accions noves i antigues:
(Py,= Py, - Dif)
v: Nombre d’accions antigues (nombre d’accions en circulacié abans
de I'ampliacid)
n: Nombre d’accions noves emeses
v/n: Relacié d’ampliacid

Pr: Prima d’emissio

S'anomena “operacid blanca” o “operacié mixta-compensada” la venda,
per part d’un accionista, d’'un nombre de drets de subscripcid (q), per a
obtenir els diners necessaris que, juntament amb la resta de drets de
subscripcid no venuts (p), li:-permeta subscriure el maxim nombre
d’accions noves sense cap desembossament per la seua banda. Per tant:

COBRAMENT PER LA PAGAMENT PER LA
VENDA _ COMPRA
DE ) D'ACCIONS NOVES
DRETS DE SUBSCRIPCIO
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ACCIONS QUE
POT

SUBSCRIURE 00Ol
UN
INVERSOR

COST DE LES
ACCIONS

NOVES QUE 00Ol
POT
SUBSCRIURE

LIQUIDITAT

vV

PELS DRETS 0Ol
VENUTS

COBRAMENT PER LA VENDA
DE
DRETS DE SUBSCRIPCIO

PAGAMENT PER LA COMPRA
D’ACCIONS NOVES

n

o

:s‘<

)]s 0e

P-a.

\
n

- \)
qd =quE2 qd(nj=(p—q)E

S

)=pE—qE = qd(vj+qE = pE

pE

n
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Quin és el preu dels drets de subscripcio preferent?

n
v+n
enque P, :

1
D=(p,-E =(15-5)———=0,90909 €/dret
(P, =E) = (15-5) /

300 x5
P, =300% VN =

=15 €/accio vella

Quants drets de subscripcié cal vendre?

q=—PE_ Alfredo &40 x15 = 212,767 = 213 drets
D("j +E  0,90909 —— +5
n 1

Quantes accions noves es poden comprar?
p = 600 drets té I'accionista P—q_ 600-213 - 38 7> 38acc.
q =213 drets ven l'accionista v 10/1
| n
SALDO DE 'OPERACIO BLANCA

Valor de mercat del dret de subscripcid 0,90909
Preu unitari d’emissié 5
Drets que cal vendre 213
Accions que cal comprar 38
Cobraments per venda de drets de subscripcio 216-0,90909=193,6362
Pagaments per compra de noves accions 38-5=190
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ENUNCIAT

Un accionista té 100 accions d’'una SA que té un capital social de
100.000 u.m. format per accions amb un valor nominal de 10,00 u.m.

La societat vol incrementar el seu capital social en 50.000 u.m. Per a
aixo, dura a terme una emissié de noves accions a la par en la
proporcidé d’'una nova per cada 2 velles. Sabent que les accions cotitzen
al 130% en el moment de I'ampliacid, es demana:

a) Valor teoric dels drets de subscripcio.

b) Quin és el valor teoric de cotitzacid de les accions antigues després
de I'ampliacio?

c) Determineu el nombre de drets de subscripcid que vendra i el
nombre d’accions noves que subscriura l'accionista si realitza una
“operacio blanca”.

d) Si l'accionista vol mantenir el percentatge de participacié en la
societat, quantes accions ha de subscriure i quin sera el seu
desembossament?

e) Si, -en  canvi, vol incrementar la seua participacié en un 3%
addicional. Quin és el desembossament necessari?
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a) Valor teoric dels drets de subscripcid.

————— |P, =130% VN =

13010

=13€/acc.vella

E=VN=10€/acc.nova
n
— D=(P. - C.S. 100.000
D=(pR, E)V+n Lly= = =10.000acc. velles
V.N. 10

__ACs. _50.000

=5.000acc.noves

V.N. 10
——— D= (13—10)& =1€dret
10.000 +5.000

b) Valor teoric de les accions antigues després de I'ampliacid.
b.1) Per a qualsevol accid de I'empresa (nova o vella després de

I'ampliacié

p=PoV+EN| gy [, _ (1310.000)+(105.000)

b.2) En el cas de les accions velles:

P.

b.3) En el cas de les accions noves:

P =E+'p ¥ |p =p+'p=10+
n 5.000

=12 €/accié
v+n 10.000+5.000
w =P, —d=13-1=12€/accid
10.000 1=12%€/accid
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S'anomena “operacié blanca” o “operacié mixta-compensada” la venda,
per part d’un accionista, d’'un nombre de drets de subscripcio (q), per a
obtenir els diners necessaris que, juntament amb la resta de drets de
subscripcid no venuts (p), li. permeta subscriure el maxim nombre
d’accions noves sense cap desembossament per la seua banda. Per tant:

COBRAMENT PER LA
VENDA
DE )
DRETS DE SUBSCRIPCIO

- COMPRA

PAGAMENT PER LA

D'ACCIONS NOVES

COBRAMENT PER LA VENDA
DE
DRETS DE SUSCRIPCIO

PAGAMENT PER LA COMPRA
DE
ACIONS NOVES

\
n

- \)
qd =quE2 qd[nj=(p—q)E

o[r)-
[{2)ee) ot

n

)=pE—qE = qd(v

:s‘<

)+qE =pE

S

n
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¢) Quants drets de subscripcio cal vendre?

pE  _ 100x10

n

of¥)ee 1201

p =100 drets té I'accionista

g = 84 drets ven 'accionista

= 83,3 = 84drets

Quantes accions noves es poden comprar?

©

—q_100-84
2/1

3\<‘

=8acc.

SALDO DE 'OPERACIO BLANCA

Valor de mercat del dret de subscripcié

Preu unitari d’emissio

10

Drets que cal vendre

84

Accions que cal comprar

Cobraments per venda de drets de subscripcié

84-1=84

Pagaments per compra de noves accions

8-10=80

Saldo de l'operacid blanca
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d) Si l'accionista vol mantenir el percentatge de participacié en la
societat, quantes accions ha de subscriure i quin sera el seu

desembossament?

12/03/2014

PERCENTATGE DE PARTICIPACIO

Nombre d’accions velles

10.000

Nombre d’accions velles que té I'inversor

100

Percentatge actual de participacio

100/10.000=0,01

ACCIONS NECESARIES

Nombre d’accions noves

5.000

Nombre total d’accions després de I'ampliacié

10.000+5.000=15.000

Nombre d’accions que I'inversor cal que tinga
després I'ampliacié per mantenir la seua
participacio

15.000-0,01=150

DESEMBOSSAMENT NECESSARI

Valor de mercat unitari de cada dret

1

Preu unitari d’'emissioé de cada accioé nova

10

Drets que comprar

0

Accions que comprar

50

Pagament per compra de drets

0-1=0

Pagament per compra d’accions

50-10=500

Pagament total

500
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e) Si, en canvi, vol incrementar la seua participacié un 3% addicional, quin

és el desembossament necessari?

12/03/2014

PERCENTATGE DE PARTICIPACIO

Nombre d’accions velles

10.000

Nombre d’accions velles que té I'inversor

100

Percentatge actual de participacio

100/10.000=0,01

Percentatge desitjat de participacio

0,01+0,03=0,04

ACCIONS NECESSARIES

Nombre d’accions noves

5.000

Nombre total d’accions després de I'ampliacié

10.000+5.000

Nombre d’accions que I'inversor cal que tinga
després I'ampliacié per obtenir una
participacié del 4%

15.000-0,04=600

PERCENTATGE DE PARTICIPACIO

EMPRESA A

Nombre d’accions velles

10.000

Nombre d’accions velles que té I'inversor

100

COMPRA DE DRETS

Drets necessaris per accid

10.000/5.000=2

Drets totals necessaris

5.000-2=10.000

Drets en cartera

100

Drets que cal comprar

900
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DESEMBOSSAMENT NECESSARI

Valor de mercat unitari de cada dret 1
Preu unitari d’emissi6 de cada accid nova 10
Drets que comprar 900
Accions que comprar 500
Pagament per compra de drets 900-1=900
Pagament per compra d’accions 500-10=5.000

Pagament total 5.900

ENUNCIAT

Una Societat anuncia el 31 de maig ampliacid de capital i s’inicia la
cotitzacié dels nous titols el primer de juliol de I'any en curs. Lexercici

economic finalitza el 30 de desembre seglient.

Lampliacié de capital ha sigut de dues accions noves per tres antigues
(2x3) amb un preu d’emissid de 750 u.m. El preu al qual cotitzaven les
accions ‘antigues en el moment de l'ampliacié era de 900 u.m. La
Societat ha anunciat que el 30 de setembre repartira un dividend igual
al dels ultims exercicis de 80 u.m. per accid, pero les accions noves
participaran en el benefici a partir de I'1 de juliol. Calculeu el preu de
les accions noves i velles immediatament després de 'ampliacio.
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DADES RELLEVANTS DE PARTIDA

—Ampliacié de capital 31 de maig

—Final exercici economic 30 setembre
—Proporcio d'ampliacid: 2 noves x 3 antigues
—Preu d’emissié 750 u.m.

—Preu de cotitzacié: 900 u.m.

—Repartiment de dividend 30-setembre: 80 u.m.

de I’1 de juliol.

—Accions noves participen en el dividend amb drets economics a partir

31 maig 1JULIOL

AMPLIACIO DRETS ECONOMICS
DE LAMPLIACIO

30 SET.
DIVIDEND

| .

J

3 MESOS

DIFERENCIES EN ELS VALORS DELS DRETS
Acc. antiga 80 u.m. en concepte de dividend
Acc. noves 3/12 -80 = 20 u.m.

DIF = 80-20 = 60 u.m.
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Cost mitja ponderat de les accions noves i velles després de I'ampliacié:

o = VP +n(E+Dif) _ 3:900+2:(750+60)

» =864u.m.
v+n 5

Preu dels drets de subscripcio:
o N 2
D =(P, =E =Dif)——=(900-750-60)— =36u.m.
v+n 5

O també:

D=(P,-P

1v

) =(900-864) = 36u.m.

ENUNCIAT

La societat FOSFORS GALLECS ha realitzat una ampliacié de capital. Les
accions, que cotitzaven just abans de 'ampliacié a 10 €, tenen un valor
nominal de 5 € i 'emissio s’ha realitzat a la par. El dret de subscripcid té
un valor teoric d’1 € i la capitalitzacié borsaria de la societat després de
I'ampliacié ascendeix a 135.000.000 € (suposem que la cotitzacié de
I'accid després de I'ampliacié coincideix amb el valor teoric d’aquesta
accio després de I'ampliacid).

a) Determineu la proporcio que hi ha entre accions noves i velles.

El senyor Berruguete, accionista de la societat, ha dissenyat una
operacié blanca, en no disposar de liquiditat i estar interessat a
participar en l'operacio.

b) Determineu quantes accions tenia abans de I'ampliaci6 si l'operacio
blanca dissenyada li ha permeés comprar 100 accions noves.
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Comenteu la frase seglient: el disseny d’una operacié blanca permet als
accionistes que no disposen de liquiditat mantenir després de
I'ampliacié la seua participacio en el capital de la societat.

El senyor Garcia tenia abans de I'ampliaciéd una participacio de I’1,5%
en el capital de la societat. Després de I'ampliacid, la seua participacid
se situaen |'1,2%.

c) Quina decisié6 va adoptar davant de I'ampliacié? Indiqueu-la de
manera detallada.

d) Determineu l'import del dret de subscripcid si I'ampliacio féra
alliberada en un 20%. Calculeu, a més, la cotitzacié postampliacié en
aquest cas.

DADES RELLEVANTS DE PARTIDA

—Ampliacio de capital

—Valor nominal de les accions: E = 5 €/accid

—Cotitzacidé preampliacid: 10 €/accio

—Ampliacio: a la par

—Preu del dret de subscripcio = 1€/dret

—Capitalitzacié borsaria després de 'ampliacié: 135.000.000 €
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a) Determineu la proporcié que hi ha entre accions noves i velles:

D=(p,—6) " 1=(10-5)"
v+n V+n
CB=(v+n)P [135.000.00 0 = (v +n)P|
P=pP,—D P =10-1=9
x v—4n=0
1=(10-5)V+n — |v+n—15.000.000=0
135.000.000 = (v +n)9
| (v-+n)] [n=3.000.000 | v =12.000.000

v _ 12.000.000 _ 4 _

n 3.000.000 1
1 ACCIO NOVA PER CADA 4 VELLES

b) Determineu quantes accions tenia abans de I'ampliacié si I'operacio
blanca dissenyada li ha permés comprar 100 accions noves.

La relacié d’ampliacié és 1 accié nova per cada quatre accions velles,
és a dir, es necessitaran exercir quatre drets de subscripcid per a
poder comprar una accié nova. Com que ha comprat 100 accions
noves, el nombre de drets que ha necessitat exercir sera:

4
p —q =accions comprades-X S>p-g= 100-1 =400drets
n
gd=nE - 1qg=100%x5 = q =500 drets

Per tant, si ha necessitat 400 drets per a poder comprar 100 accions
i ha venut 500 drets, voldra dir que tenia un total de 900 drets de
subscripcio que es corresponen amb 900 accions que tenia en el seu

poder.
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¢) El Sr. Garcia tenia abans de I'ampliacio I'1,5%, després de I'ampliacié se
situa en I'1,2%. Quina decisio va adoptar davant de 'ampliacié?

v=12.000.000 accions abans de I'ampliacié

n=3.000.000 accions noves
v+n=12.000.000+3.000.000=15.000.000 accions després de I'ampliacio
Percentatge abans de I'ampliacié: 1,5% | 0,015-12.000.000=180.000
Percentatge després de I'ampliacié: 1,2% | 0,012:15.000.000=180.000

Després de I'ampliacid, el Sr. Garcia continua tenint el mateix nombre
d’accions que abans. Per tant, no ha comprat cap accié nova i haura
venut els seus drets de subscripcid preferent per 180.000 €
(180.000:1=180.000).

d) Determineu l'import del dret de subscripcié si I'ampliacié fora
alliberada en un 20%. Calculeu a més la cotitzacid postampliacié en

aquest Cas.
D =[P, =(E~0,2E)] "
v+n
12.000.000+ 3.000.000

D=(10 —4)% =1,2€/accié

Cotitzacid postampliacié amb emissio parcialment alliberada del 20%.

_P,-v+(E-0,2E)n

B v+n

_ (1012.000.000 ) +[5 — (0,2-5)] -3.000.000
- 12.000.000 + 3.000.000

P

P = 8,8 €/accio
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ENUNCIAT

Lempresa TANQUENAL SA s’espera que genere enguany uns beneficis
abans d’impostos de 80.000.000 €, el tipus impositiu de societats és el
35% i la ratio de pay-out és del 40%, i s’espera que aquest Ultim es
mantinga constant els anys seglients i que la taxa de creixement dels
beneficis siga constant. Lestructura financera de la societat esta
formada per un capital social de 120.000.000 € (nominal 1 €), unes
reserves de 280.000.000 € i un deute de 340.000.000 €.

Sabent que la rendibilitat que exigeixen els accionistes a aquesta
empresa és del 13%, interessa adquirir el titol si la seua cotitzacié en
borsa és de 5 €/accid?

DADES RELLEVANTS DE PARTIDA

—Benefici abans d’impostos (BAl): 80.000.000 €

—Tipus impositiu: 35%

—Ratio pay-out (taxa de repartiment a dividends): 40% (constant en els
proxims anys)

—Taxa de creixement dels beneficis: CONSTANT

—Estructura financera de I'empresa:

* Capital social: 120.000.000 € (titols amb valor nominal d’1 €)
* Reserves: 280.000.000 €

* Passiu exigible: 340.000.000 €

—Rendibilitat exigida pels accionistes (k.): 13%

—Preu de cotitzacié de les accions de 5 €/accid
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VALORACIO D’ACCIONS: Actualitzacié d’una renda en forma de dividends
futurs:

hd D.
P = L
i0 Z(1+k)J

=1

Si els dividends sén constants, obtenim una renda perpétua:

PiO_D1+D2+D3+
(1+k) (1+k)*> (1+k)?

SiD, =D, =D,...

[ 1 1 1 }_Dl
D, + -+ T
(1+k) (1+k)?  (1+k) k

Si els dividends son creixents a una taxa acumulativa g, tindrem:

_ D, ,D(i+g),D,(1+gf D,(1+g)
C(1+k) (1K (k)P (1+K)

{ 1, (1+g)  (1+g)  (1+g) }: D,
H(1+k)  (1+K)? o (1+K)P (1+K)* k—g

El valor intrinsec de I'accié podem calcular-lo com:

Div,

k.8 X . ) 5 0,13—-g
que coneixem d’aquesta expressié?
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a) Calcul del dividend per accié (Div,):

. dividend total
Div, = -
nombred'accions

Dividend total = benefici net x taxa de repartiment

Benefici neo= 80.000.000 x (1-0,35)= 52.000.000 €
Taxa de repartiment= 0,4
Dividend total= 52.000.000 x 0,4 = 20.800.000 €

Quant li pertoca a cada acci6?

_ 20.800.000

= =0,1733€/acc
120.000.000

Vi

b) Calcul de la taxa de creixement anual dels dividends (g):

Benefici net: 52.000.000 €
Net patrimonial: 120.000.000 € + 280.000.000 € =
400.000.000 €

g=k,xb

_ 52.000.000

L= ST 20,13 = 13%
400.000.00 0

enque:

K = benefici net

®"het patrimonia | b=(1-0,4)=0,6

b = (1-taxa repartimen tdiv.) [8=0,1306 =0,078

i f
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¢) Calcul del valor intrinsec (VI):

Div,=0,1733 vi=_ PV |
g=0,078 0,13-g
= _ 0173340 =3,3333€/accA
0,13-0,078

CONCLUSIO: No interessa comprar les accions perque el valor
intrinsec és menor que el valor de cotitzacié (3,33<5). Segons
aquesta valoracio, les accions estan sobrevalorades i cal esperar
que la seua cotitzacié descendisca.

ENUNCIAT

La Sra. GONZALEZ estd plantejant-se diversificar la seua cartera
d’inversions en renda variable per mitja de lI'adquisicid de titols de
I'empresa  PORTAL.COM dedicada a lalta tecnologia. Amb aquest
objecte planteja al seu gestor de patrimoni la idoneitat d’adquirir titols
d’esta empresa que cotitzen actualment en el mercat de noves
tecnologies a 70 €.

El gestor de patrimoni té la informacio seglient sobre aquesta empresa:
es distribueix el 40% dels beneficis generats en forma de dividends,
que ha ascendit aquest exercici a 1 €/accid, el capital social esta format
per 1.000.000 d’accions (nominal 10 €) i 2.000.000 € de reserves; les
expectatives de rendibilitat financera de I'empresa sén d’'un 16,5%. A
més, s’espera que els dividends cresquen a taxa constant durant els
proxims anys.
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DADES RELLEVANTS DE PARTIDA

—Valor de cotitzacié en el mercat: 70 €/accid

—Ratio pay-out (taxa de repartiment de dividends, TRD): 0,4
—Dividend per accié (Div): 1 €

—Net patrimonial:

* Capital social:

»Nre. d’accions: 1.000.000

»Valor nominal de cada accié: 10 €

* Reserves: 2.000.000 €

—Rendibilitat financera esperada (k,): 16,5%

El preu (valorintrinsec) podes calcular-lo com:

_ Div, Vi= Div,

k.-g . 3 0,13-¢
qgue coneixem d’aquesta expressié?

a) Calcul de la taxa de creixement dels dividends (g) :

e b=(1-TRD)
on: TRD=0,4
b=(1-TRD)

b=(1-0,4)=0,6
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Com:
k.= 0165

be0,6 }.-—» g =0,1650,6 = 0,099

b) Calcul del valor intrinsec (VI) :

1
Vi= | 1n  \/| - 15,15€/acc
0,165-g 0,165-0,099

No interessa comprar les accions perque el valor intrinsec és menor
que el valor de cotitzacié (15,15<70). Segons aquesta valoracid, les
accions estan sobrevalorades i cal esperar que la seua cotitzacié
descendisca.

ENUNCIAT

Lempresa ADSUBIA SA, amb un capital social de 20.000.000 €, acaba
de presentar els seus resultats economics, que ascendeixen a
25.000.000 € el benefici abans d’impostos; benefici que s’espera
constant en els proxims anys.

Les accions de I'empresa ADSUBIA cotitzen actualment en borsa a un
preude 5,2 €.

a) Comprarieu accions d’aquesta empresa sabent que la rendibilitat
exigida per a aquest tipus d’accions és del 20% i que l'empresa
ADSUBIA practica una politica de dividends consistent a repartir el 60%
dels beneficis després d’impostos com a dividends?

Nota: la xifra de capital social correspon a 10.000.000 d’accions.
Lempresa suporta un tipus impositiu en I'lmpost sobre Societats del
35%.
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D’altra banda, 'empresa vol aprofitar el bon moment economic per a
realitzar una emissié d’accions i millorar la seua ratio d’endeutament. Aixi,
prepara I'emissio de 2.500.000 accions amb una prima d’emissio d’1 € per
accio. Es demana:

b) Si aconsegueix vendre tota I'emissio: quin volum de fons aconseguira?
Quin és I'augment en la xifra de capital social?

c¢) Tenint en compte que el preu de cotitzacié abans de I'ampliacié és 5'2€.
Calculeu el valor teoric del dret de subscripcioé preferent.

d) Quants diners haura de desembossar un inversor particular, que no és
accionista, si vol tenir després de I'ampliacid un 0’'5% del capital social de
I'empresa ADSUBIA?

e) En el suposit que després de l'ampliacié de capital les condicions
expressades en l'apartat a) respecte a la situacié de I'empresa i la seua
politica de dividends romanguen constants i que el preu de mercat de les
accions després de I'ampliacid coincideix amb el valor teoric de les accions
després de I'ampliacié (P1): voldrieu comprar accions de l'empresa
ADSUBIA?

DADES RELLEVANTS DE PARTIDA

—Capital social: 20.000.000 €

—Benefici abans d’impostos: 25.000.000 € (constant en els anys)
—Preu de cotitzacio de les accions en borsa: 5,2 €
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a) Comprarieu accions d’aquesta empresa sabent que la rendibilitat
exigida per a aquest tipus d’accions és del 20% i que I'empresa
ADSUBIA practica una politica de dividends consistent a repartir el 60%

dels beneficis després d’impostos com a dividends?

= Benefici net = benefici brut (1-tipus impositiu)
25.000.000 (1-0,35)=16.250.000 €
= Dividend TOTAL = BENEFICI NET-TRD

16.250.000-0,6 = 9.750.000 €
= DIVIDEND PER ACCIO = DIVIDEND TOTAL / nombre d’accions

9.750.000/ 10.000.000 = 0,975 €/acc.

P, = D, + D, + D,
(1+k) (1+k)? (1+k)?

SiD, =D, =D,...
1 1,1 4 1 . =01 0975 _ ) e75e/acc.
(1+k) (1+k)? (1+k) k )

Si cotitza a 5,2 €, entendrem que esta sobrevalorada i no hem de
comprar aquesta accio.

b) Si aconsegueix vendre tota I'emissio: quin volum de fons aconseguira?
Quin és I'augment en la xifra de capital social?
E=VN+prima=VN= £ _ 20.000.000 , 2€
N2Acc 10.000.000

’

E=2+1=3€/acc.
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FONDS D’EMISSIO = CS =5.000.000 (2,5 mil.acc.: 2)
2.500.000-3 €= ‘ RESERVES = 2.500.000
7.500.000 € )
(2,5 mil. acc.:1 €)

¢) Tenint en compte que el preu de cotitzacié abans de 'ampliacié és 5'2€,
calculeu el valor teoric del dret de subscripcio preferent.

n/v =2.500.000/10.000.000 = 1/4

d=P, —E( : ):5,2—(3114) = 0,44€
n+v

d) Quants diners haura de desembossar un inversor particular, que no és
accionista, si vol tenir després de I'ampliacié un 0'5% del capital social
de I'empresa ADSUBIA?

Nombre d’accions= 0,5%s/12.500.000= 62.500 acc.

DRETS NECESARIS = 4:62.500=250.000 d.s.

COST DELS DRETS = 250.000-0,44=110.000 €

COST DE LES ACCIONS =62.500-3=187.500

TOTAL COST DRETS + ACCIONS = 110.000 + 187.500=297.500 €

e) En el suposit que després de I'ampliacid de capital les condicions
expressades en |'apartat a) respecte a la situacio de I'empresa i la seua
politica de dividends romanguen constants i que el preu de mercat de
les accions després de I'ampliacid coincideix amb el valor teoric de les
accions després de l'ampliacié (P1): voldrieu comprar accions de
I'empresa ADSUBIA?

VALOR DE MERCAT ACC.
VELLES DESPRES DE P, =P,—D=5,2-0,44=4,76 €
LAMPLIACIO
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D _ 9.750.000 _

div.unitari = .= =0,78€
nre.acc. - 12.500.000
Vi :E = 0,78 =3,9
k. 0,20

VI<P, NO COMPRAR, SOBREVALORADES

ENUNCIAT

En el mercat AIAF comencaran a cotitzar les obligacions emeses per
I'Empresa COPYNSA SA. El nominal de cada un dels titols és de 100 €
amb-un venciment de 5 anys, que pagaran anualment un cupé del 7,5%
i que es reembossara al final del cinque any al 105%. Tant la compra
com el reembossament son lliures d’'impostos i de despeses per al
subscriptor.

Es demana:

Quin hauria de ser el preu de cotitzacio del titol si els inversors
exigeixen una rendibilitat anual del 8%, donat el risc de I'emissi6?

Quin hauria de ser el preu si els tipus anuals exigits sén 7%, 7,75%, 8%,
8,25% i 8,25% per als fluxos generats a 1, 2, 3, 4 i 5 anys
respectivament?
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DADES RELLEVANTS DE PARTIDA
— Nominal obligacions: 100 €

— Venciment: 5 anys

— Cupd:7,5%

— Reembossament: 105%

— Sense impostos.

a) Si la rendibilitat exigida pels inversors és del 8%, quin sera el preu de
cotitzacio de les obligacions?

El valor d’una obligacié en el mercat sera explicat pel valor actualitzat
de tots els fluxos nets de caixa que I'adquisicié d’aquesta obligacié pot
generar.

Lesquema temporal de 'operacié sera:

o]

Po 7,5 7,5 7,5 7,5 1125
| i | | | |

0 1 2 3 4 5

| el preu cotitzat:

75 75 7,5 75 1125
Po = ’ ’ ’ ’ , :101,41€ bl .,
°" 108" (Los) (108 (Los) " (1.08) /obligacid
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b) Preu si els tipus exigits son el 7%, 7,75%, 8%, 8,25% i 8,25% per als anys
del'1 al5.

-Po 7,5 7,5 7,5 7,5 112,5

0 1 2 3 4 5

| el preu cotitzat:

oo 75, 75 75 75 | 1125
1,07 (1,0775) (1,08 (1,0825) (1,0825)

=100,57 €/obligacio

ENUNCIAT

Un inversor compra 10 obligacions de nominal 50 €, el cupd anual del
qual és del 6% i amb un reembossament a la par al seu venciment als
tres anys. Determineu:

a) Preu d’emissié del titol si la rendibilitat exigida per a aquest tipus
d’emissions és del 6,3%.

b) Rendibilitat que obté mantenint el titol fins al venciment.

c) Preu a qué podra vendre el titol al cap de dos anys si en aquell
moment la rendibilitat que ofereixen els titols de risc semblant és el 7%.
d) I'si continuen exigint el 6"3%?

e) A partir de la informacio dels apartats a) i c) determineu la rendibilitat
gue obté l'inversor si ven el titol al cap dels dos anys.

f) La rendibilitat que obtindria si el cupd percebut haguera pogut
reinvertir-lo al 4%, venent el titol al cap dels dos anys, moment en que la
rendibilitat que ofereixen els titols de risc semblant és el 7%.
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DADES RELLEVANTS DE PARTIDA
—Nominal: 50 €/obligacié

—Nombre d’obligacions comprades: 10
—Duracié temporal: 3 anys

—Cupd: 6% anual pagador anualment
—Valor de reembossament: a la par
—Sense impostos

a) Preu d’emissid del titol si la rendibilitat exigida per a aquest tipus
d’emissions és del 6,3%.

= Valor de reembossament: 50 x 1= 50 €/obligacié
= Duradatemporal: 3 anys
= Cupd:50-0,06 = 3 €/obligacio

-Po 3 3 53
[ i 1 1
0 1 2 3
3 3 53

Po = + S+ ; =49,6€/obligacio
(1+0,063) (1+0,063) (1+0,063)
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b) Rendibilitat que obté mantenint el titol fins al venciment.
= Cost d’adquisicid: 49,6 €/obligacio (segons 'apartat a)

-49,6 3 3 53
| | i |
0 1 2 3
El taxa de rendiment sera:
3 53

TIR=-49,6+

+ + =0
(1+4r) (141} (1+r)

r =6,3% anual

¢) Preu al qual podra vendre el titol al cap de dos anys si en aquell
moment la rendibilitat que ofereixen els titols de risc semblant és el
7%.

= Duradatemporal: 1 any

= Cupd:50- 0,06 =3 €/obligacié

= Rendibilitat oferida per titols de similar risc: 7% anual

-Pvda. 53

2 3

Pvda. :573 =49,53€/obligacid en t =2
(1+0,07)
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d) I si continuen exigint el 6'3%?

-Pvda. 53

2 3

53

Pvda. =———
(1+0,063)

= 49,859 €/obligaci 6 en t=2

f) A partir de la informacié dels apartats a) i c) determineu la rendibilitat
que obté I'inversor venent el titol al cap dels dos anys.

Cost d’adquisicié: 49,6 €/obligacid

= Preu de venda (en t=2): 49,53 €/obligacio
Durada temporal: 2 anys

Cup6:50- 0,06 = 3 €/obligacid

-49,6 3 52,53
0 1 2
TIR= -49,6+ 3 + 52,53 _

(1+1) (1+r)

r =5,98% anual
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e) La_rendibilitat que obtindria si el cupd percebut haguera pogut

reinvertir-lo al 4%, venent el titol al cap dels dos anys, moment en qué
la rendibilitat que ofereixen els titols de risc semblant és el 7%.

Cost d’adquisicié: 49,6 €/obligacid

Preu de venda (en t=2): 49,53 €/obligacio

Durada temporal: 2 anys

Cupd: 50 - 0,06 = 3 €/obligacio- 0,06 = 3 €/obligacid

-49,6 3 52,553
} |

0 1 2

3(1+0,04) +52,53 _

0
(1+r)

TIR = —49,6 +

r =5,92% anual

ENUNCIAT

Lempresa ALFA va realitzar fa tres anys una emissié d’obligacions per a
finangar un interessant projecte d’inversié. Les caracteristiques de
I'emissié van ser: obligacions de tipus america, venciment a 4 anys,
interes anual del 6% (pagador anualment), valor nominal d’1.000 €,
emissio a la par i prima de reembossament del 10%.

Es demana:

a) En un mercat financer que funciona correctament i que es troba en
una situacié d’equilibri, quant pagarieu per adquirir una d’aquestes
obligacions en el moment actual (any 3) si la rendibilitat que estan
exigint els inversors a aquest tipus de titols en I'actualitat (any 3) és del
4%?

b) Calculeu la rendibilitat que haura obtingut un inversor que va
comprar una obligacié a I'any de ser emesa a un preu de 1.030 € i la
ven en el moment actual (any 3) al preu de mercat.
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DADES RELLEVANTS DE PARTIDA
—Emissioé d’obligacions fa tres anys
—Venciment: 4 anys

—Interés: 6% pagador anualment
—Nominal: 1.000 €/obligacio

—Emissid a la par

—Reembossament: 110% (prima del 10%)

a) En un mercat financer que funciona correctament i que es troba en
una situacié d’equilibri, quant pagarieu per adquirir una d’aquestes
obligacions en el moment actual (any 3) si la rendibilitat que estan
exigint els inversors a aquest tipus de titols en 'actualitat (any 3) és del
4%?

-1000 60 60 60
|

| |
| | |
0 1 2 3 4
6% |

_ 60+1100

=1.115,38 €/obligacio
> (1+0,04) g
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Quina rendibilitat haura obtingut el nou comprador d’aquesta obligacié?

-1115,38 60+1100
I |
I !

??
3 TIR?? 4

1160 _

—-1115,38 + 0
(1

+71)

r=4%

b) Calculeu la rendibilitat que haura obtingut un inversor que va comprar
una obligacid a I'any de ser emesa a un preu de 1.030 € i la ven en el
moment actual (any 3) al preu de mercat.

-1030 60 60+1115,38

1 2 3

Rendibilitat propia de I'inversor

60 1175,38
+

- 1030
(1+7r) (1+7r)?

r=29,78%
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ENUNCIAT

STROM té 250.000 accions en circulacié que es venen en borsa a 2.000
u.m. cadascuna. Actualment STROM no té deute. El benefici brut de
STROM va ascendir a 75.000.000 u.m. I'any passat. La gerencia espera
que si els actius de 'empresa no presenten canvis, el seu benefici brut
es mantindra en el mateix valor anual a perpetuitat.

a) Quina sera la taxa de descompte del benefici brut adequada (a
I'efecte del calcul del valor de mercat de I'empresa) si suposem equilibri
en el mercat?

STROM vol comprar el negoci d’'un competidor amb un cost de
30.000.000 u.m. Una vegada integrades en STROM les instal-lacions del
competidor, s’espera que generen un increment de benefici brut anual
de 12 milions d’u.m. a perpetuitat. El competidor té el mateix risc que
STROM.

Sota les hipotesis dels dos escenaris alternatius seglients, es demana:

Escenari 1l

Considereu que, a un preu d’emissid igual a la cotitzacié en borsa,
STROM emet accions per finangar la compra.

b) Que succeiria amb el valor de mercat de STROM?

c) Quantes accions emetria STROM?

d) Quin seria la rendibilitat dels accionistes de STROM?
e) Quin seria el preu en borsa de les accions de STROM?
Escenari 2

Considereu que STROM té deute al 10% per finangar la compra.

f) Calculeu el valor de mercat de I'empresa.

g) Quin seria el cost dels recursos propis de STROM després del
canvi en la seua estructura financera?

h) Apliqueu la proposicid Il de Modigliani i Miller per verificar la

seua resposta de I'apartat anterior.
i) Quin seria el preu en borsa de les accions de STROM?
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DADES RELLEVANTS DE PARTIDA

—Capital de STROM format per 250.000 accions.
—Preu de les seues accions (P,) per 2.000 u.m./acci6.
—No té deute al passiu.

—Benefici brut de 75.000.000 u.m. perpetues (es mantenen al llarg del
temps).

—STROM no constitueix reserves (= reparteix tots els beneficis en
concepte de dividends).

—No existeixen les oportunitats d’arbitratge.

a) Quina sera la taxa de descompte del benefici brut adequat (a
I'efecte del calcul del valor de mercat de 'empresa)?
— Tingueu en compte que STROM vol comprar el negoci d’'un competidor:
* Cost de compra per 30.000.000 u.m.
e Generara un A dels beneficis bruts per 12.000.000 u.m./any a perpetuitat.

* El competidor té el mateix risc que STROM.

Mercat en equilibri — V|, =S, = 250.000-2.000 = 500.000.000 u.m.

Proposicié | (MM) - =Y trery =Gimp 1 2-000.000 =0'15 (15%)
r V, 500.000.000

ESCENARI 1 [JEmpresa no endeutada (emissié d’accions)

b) Que succeira amb el valor de mercat de STROM?

+ +
Proposicié | (MM) —» V, =S, = Y+ Ay = 5 I\gllngM =580.000.000 u.m.
0
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¢) Quantes accions emetra STROM?

Cost _30.000.000
nre.accions(n) 2.000

=15.000 accions

d) Quina seria la rendibilitat dels accionistes de STROM?
L B 0 ,
Rendibilitat exigible (Prop. Il) -1, =r, +(r0 —rB)E =r, +(r0 —rB)E =r, =0'15(15%)

(Y +av)-r,-8 _(75M+12M)-0'1-0
s 0'15

Rendibilitat efectiva —r, = =0"'15(15%)

V)
e) Quina seria el preu en borsa de les accions de STROM?

S, _ 580.000.000
n+An  250.000+15.000

=2'18867€/accio

El preu ha pujat perque el benefici per accid ha augmentat, ates que el A del
benefici net (de 75.000.000 a 87.000.000: un 16%) ha estat proporcionalment
major que el A del nombre d’accions (de 250.000 a 265.000: un 6%).

ESCENARI 2 [JEmpresa endeutada (emissioé d’obligacions)

f) Calculeu el valor de mercat de STROM.

_Y+AY _75M+12M
0'15

Proposicid | (MM) -V, =S, =580.000.000u.m.

fo

g) Quin sera el cost dels recursos propis de STROM després del canvi
de la seua estructura financera?

] _(v+ay)-r,B _(75M+12M)-0'1-30M _ 84M
* S, 550M 550M

En equilibri: 'V, =S+B \

S, =V|-B'=580 M —30 M = 550.000.000 u.m.

=0'1527(15'27%)

h) Apliqueu la proposicid Il de MM per verificar I'apartat anterior.

o +(ro _rB)'% = 0'15+(0'15—0'1).M = 0'1527(15'27%)

r,=r,
550.000.000

S
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i) Quin seria el preu en borsa de les accions de STROM?

S, _550.000.00 0

hdl =2.200 u.m./accié
n 250.000

ENUNCIAT

Nikko té un benefici abans d’interessos i impostos de 4.000.000 d’u.m.
anuals a perpetuitat. La taxa de descompte per a les empreses
finangades només amb capitals propis és del 15%. La taxa tributaria de
la companyia és del 34%. El cost d’endeutament és del 10%, i Nikko té
un deute de 10.000.000 d’u.m.

a) Quin és el valor de mercat de Nikko?
b) Quina és la taxa de CMPC de Nikko?
c) Quin és el cost dels recursos propis de Nikko?
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12/03/2014

DADES RELLEVANTS DE PARTIDA

—Benefici abans d’interessos i impostos de 4.000.000 u.m./any
perpéetues.

—La taxa de descompte per a les empreses financades només amb
capitals propis és del 15%.

—Tipus impositiu del 34%.

—El cost d’endeutament (r;) és del 10%.

—NIKKO té un deute de 10.000.000 u.m.

a) Quin és el valor de mercat de NIKKO?

V| =V, +t-B=17.600.000+0"34-10.000.000 = 21.000.000 u.m.

=17.600.000u.m.

v = ¥(1-t) _ 4.000.000-(1-0'34)
Y o 0'15

b) Quin és el r¢,pc de NIKKO?

- ¥(1-t.) _4.000.000-(1-0'34)
T Ty, 21.000.000

CMPC L

e =0 1-t 2 |= 0'15-(1—0'34-10'000'000j =0'1257(12'57%)
. 21.000.000

=0'1257(12'57%)

e

s, . 'B 11M 10M
=r 2t (1-t,. )= 0182~ +0'1.——(1-0'34) =0'1257(12'57%
wee TSy Py (1-t) 21M 21M( ) ( ‘)

e

L L
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¢) Quin és el cost dels recursos propis de NIKKO?

rg:Q+Qb—Q)ga@—tJ:015+(015—01)%33(1—034):OWSHS%)
L

En equilibri: /

S, =V,—B=21.000.000 - 10.000.000 = 11.000.000 u.m.

ENUNCIAT

Lempresa de taulells Porcel SA esta plantejant la construccié d’una
nova planta de fabricacid. Actualment I'empresa no té deute en el seu
passiu, i tradicionalment ha repartit tot el benefici entre els accionistes
en forma de dividends. D’acord amb les dades seglients:

¢ Benefici anual: 27.000.000 d’u.m.
¢ Nombre d’accions en circulacié: 10.000.000.
¢ Benefici incremental previst de la nova planta: 3.000.000 d’u.m.

¢ Desemborsament inicial per a la construcci6 de la nova planta:
20.000.000 d’u.m.

¢ Cost actual dels recursos propis: 10%.

¢ La nova planta presentara el mateix risc economic que I'empresa en
la seua configuracio actual.

Suposant que no hiha impostos ni costos d’insolvéncia, es demana:
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a) Quin sera el valor de mercat de I'empresa si s'emeten accions per
financar la nova planta?

b) Quin sera el valor de mercat de 'empresa si es finanga la nova planta
mitjangant I'emissid d’obligacions a un tipus del 8%?

c) Quina sera la taxa de tornada requerida pels accionistes i el cost
mitja ponderat de capital en les dues alternatives anteriors?

Suposeu ara que I'empresa ha de pagar I'lmpost de Societats amb un
tipus impositiu del 35%, i que la rendibilitat econdmica que exigeix un
mercat en equilibri a una empresa sense deutes en el seu passiu és del
10%:. No hi ha costos d’insolvéncia. Es demana:

d) Quin sera el valor de mercat de I'empresa si s'emeten accions per
financar la nova planta?

i) Quin sera el valor de mercat de I'empresa si es finanga la nova
planta mitjangant I'emissié d’obligacions a un tipus del 8%?

f) Quina sera la taxa de tornada requerida pels accionistes i el cost
mitja ponderat de capital en les dues alternatives anteriors?

Finalment, respongueu:
g) Quina alternativa de financament recomanarieu? Per que?
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DADES RELLEVANTS DE PARTIDA

—PORCEL s’esta plantejant construir una nova planta productiva
(cost =20.000.000 u.m.)

—PORCEL no té deute al passiu.

—Reparteix tot el dividend als accionistes (2 no dota reserves).
—Benefici de 10.000.000 u.m. /any perpétues.

—&l del benefici (previst) per la nova planta de 3.000.000 u.m.
—El cost dels recursos propis (rs) és del 10 %.

—La nova planta representa el mateix risc que fins ara ha suportat
PORCEL.

SUPOSIT 1 [(no hi ha impostos ni costos d’insolvéncia

a) Quin sera el valor de mercat de les empreses que emeten accions
per financar la seua nova planta?

Situacid inicial: vV, = Y _ 27.000.000 =270.000.000u.m.
r 0'10
IFs:ro"'(ro B - rs=rp=0 (1
0 1
+ +
V, = Y+A _ 2 3 -3 ou
To 0 0 .

0 m
b) Quin sera el valor de fercat de 'empresa si financa la nova planta
mitjangant 'emissio d’obligacions a u@ tipus del 8%?

0
VL:Y+A :2 +3 - ou
fo p 80 .
0 m
0 0 '
0
0
0
0
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¢) Quin sera el rendiment requerit pels accionistes i el cost mitja
ponderat de capital en les dues alternatives anteriors?

— Finangament amb accions:

ro=r+(r - )SE =0'10+ (0'10—0‘08)-7300 ogo o =0'10(10%)
' .000.
Fepc :rs-i+r3-3:0'1o 300M | 5pg. 0 =0'10(10%)
v, "V, 300M 300M

— Finangament amb obligacions:

En equilibri: V, =S, +B - S =300 M —200 M = 280.000.000 u.m.

ro=r, + (r0 -, )SE =0'10+ (0-10 - 0'08)% =0'1014(10'14%)
L . .
fempe = rs'i + rB'E =0'1014 280M +0'08 2M _ 0'10(10%)
Voo v 300M 300M

Si representem graficament totes les anteriors relacions (opcional):

r s
01024 |----
0’10 o Fe=l'cmpm
s
Iy
S
\
300.000.000 ®
270.000.000 ¢
Iy
S

2
280
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SUPOSIT 2 [0 hi ha impostos i la rendibilitat econdmica per a una
empresa sense deutes és del 10%. Limpost de
societats és del 35%. No hi ha costos d’insolvéncia

d) Quin sera el valor de mercat de I'empresa si emeten accions per
financgar la seua nova planta?

« _ (Y+av}{a-t.) _ (27.000.000+3.000.000}(1 - 0'35)

Vy =195.000.000 u.m.
0'10

fo

e) Quin sera el valor de mercat de I'empresa si emeten obligacions per
financgar la seua nova planta al 8% anual?

V=V +tB
=195.000.00 0 +0'35:20.00 0.000 = 202.000.00 O u.m.

f) Quin sera el rendiment requerit pels accionistes i el cost mitja
ponderat de capital en les dues alternatives anteriors?
— Finangament amb accions :

re=r+(r, -, )SJ (1-t.)= 010+ (010- oo@m(l 035)=0'10(10%)
e = ot + 2= 01027°M 4 0080 =0'10(10%)
SV, °V, 270M 270M

- Finangcament amb obligacions : I G52 feEeis el | m

modifica el valor de rg — I r
Vf = S‘Lc +B - SLC =202.000.00-20.000.006- 182.000.00Qu.m.

e =ry+(r, - )SL( -t.)=01+(01- oos)lzsﬂ(l 035)=0'1014(10'14%)

m © S, B 182M 20M (.

fempe = Is Vtc Vtc( E) 01014202|V| OOBM(]- 033
=0'09659'65%)
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Si representem graficament totes les anteriors relacions (opcional):

r

re=rg=0'101428 ...

r,=0'10

Fenipc'“=0/096534
rs=0'08
ro-(1-t)=0"052

%

Vv

V{=V,=300.000.000  |---- - wofrenmn e °

V|1©=202.000.000 [---- - e 4

V,1¢=195.000.000 @

%

29{82 30%

g) Quina alternativa de finangament recomanarieu?

= Suposit 1: no hi ha IS ni costos de transaccio:

ES INDIFERENT LALTERNATIVA ESCOLLIDA — aixo és causat pel fet
que sense impostos els beneficis fiscals derivats de I'existencia del
I'lS es perden.

= Suposit 2: hi ha IS pero no costos de transaccio:

ES PREFERIBLE ENDEUTAR-SE — ja que aixi 'empresa gaudeix
dels beneficis fiscals derivats de la deduibilitat dels interessos a la
base imposable del compte de resultats, per tant:

tc tc
VE >V

L
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ENUNCIAT

Treballeu en una consultoria. El vostre cap us demana que efectueu un
estudi sobre una empresa que passa per una serie de periodes
consecutius. Disposeu de la informacié seglient:

V = valor de mercat de 'empresa segons Modigliani-Miller.

B = benefici brut de I'empresa (esperat constant a perpetuitat) (també
denominat | o BAIl).

r, = rendibilitat econdmica.

N, = nombre d’accions emeses per 'empresa i negociades en borsa.
Pacc = Preu teodric de les accions en borsa segons Modigliani-Miller.
pmde, . = cotitzacid de les accions en borsa.

Ngy, = nombre d’obligacions emeses per I'empresa i negociades.

Poy = cotitzacioé de les obligacions en borsa (constant a perpetuitat).
t = taxa impositiva de I'impost de societats.

rp = tipus d’interés dels recursos aliens.

Condicions en el periode .

Condicions inicials (periode | . - . -
(p ) Mercat financer eficient i en equilibri

V=2 N, = 100 V=2 N, = 150
B =1.000 u.m.| p™d, =200 B=? Pacc = 220 u.m.
u.m.
rR=5% Pacc=? r,=5% Ngp = 100
rp=2% Ngy = 100 rp=2% Pop =15 u.m.
t=0% Pop = 15 u.m. t=0%

Condicions en el periode Il
Mercat financer eficient i en equilibri
V =39.600 u.m Npee =72
B =3.046"153846 u.m. Pacc =225 u.m.
rR,=5% Nop =7
n=2% Pop = 15 u.m.
t=35%
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Sota les condicions inicials (periode 1), i en I'ambit de les proposicions de
Modiglianii Miller:

a) Calculeu el valor de mercat de I'empresa segons Modigliani-
Miller.
b) Calculeu el valor assignat en borsa als recursos propis i als

recursos aliens de I'empresa.

c) Indiqueu si, sota les condicions inicials, el mercat financer esta o
no en equilibri i per que. Especifiqueu si les accions estan ben valorades
en borsa, aixo és, si el seu preu de mercat coincideix 0 no amb el teodric
segons Modigliani-Miller i, cas que no ho siga, si les accions estan
sobrevalorades o infravalorades.

d) Calculeu quin hauria de ser el preu teoric de les accions en borsa
segons Modigliani-Miller.

i) Calculeu quina és la rendibilitat que efectivament obté
I'accionista i indiqueu si aquesta rendibilitat coincideix o no amb la que
hauria d’obtenir en funcié de la Proposicid Il de Modigliani i Miller.
Comenteu els resultats

f) Calculeu quin és el cost mitja ponderat dels recursos financers que
efectivament suporta 'empresa i indiqueu si aquest cost coincideix
0 no amb el que hauria de suportar segons Modigliani i Miller.
Comenteu els resultats.

En el periode Il (en el qual el mercat esta en equilibri) I'empresa ha
incrementat el seu benefici brut gracies a I'absorcid, a principi del
periode Il, d’'un competidor (empresa de la seua mateixa “classe”)
financada amb una ampliacié de Capital Social de 50 accions el
preu de les quals després de realitzar I'ampliacié és 220 u.m. per
accid. En I'ambit de les proposicions de Modigliani i Miller:

g) Calculeu el valor de mercat de 'empresa.

h) Calculeu l'increment de benefici brut i indiqueu quina sera la xifra
global de benefici brut de I'empresa.
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En el periode Il (en el qual el mercat esta en equilibri), estant sotmesa
a lI'lmpost de Societats, I'empresa ha finangat a principi d’aquest
periode, mitjancant una segona ampliacid de Capital Social, tant la
construccié d’una nova planta productiva (cost: 4.350 u.m.) idéntica a
la que ja tenia com l'amortitzacid anticipada de deute en la quantia
maxima possible; tot aixdo amb I'emissio de 26 noves accions, el preu de
les quals després de realitzar I'ampliacié és de 225 u.m. per accio
(coincident amb el d’emissié de les noves accions). La construccié de la
nova planta generara un benefici brut afegit d’1.321'153846 u.m.
(respecte al del periode anterior) a perpetuitat. En I'ambit de les
proposicions de Modigliani i Miller:

i) Quin sera el valor de mercat dels recursos propis i dels recursos
aliens?

j) Quin sera I'import de I'estalvi fiscal de 'empresa?

PERIODE | [JSENSE IMPOSTOS DE SOCIETATS

a) Calculeu el valor de mercat de 'empresa segons MM.

En equilibri: Vi, =V, = Y{1-t)_ Y _1.000

v Fempe r, 005

=20.000€

b) Calculeu el valor assignat en borsa als recursos propis i aliens.
En equilibri: ~B=100-15=1.500€

S, =V, -B=20.000—1.500=18.500€

En desequilibri:  B=100-15=1.500€

S/ =N =100-200=20.000€

Ace Pace

Vet = M +8=20.000+1.500 = 21.500€

c) Indiqueu si, sota les condicions inicials,.........

Es respon al llarg dels apartats segilients.
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d) Calculeu quin hauria de ser el preu teoric de les accions en borsa
segons Modigliani i Miller.

En equilibri:
SV =N, Pa. =100-p,, =18.500€ — p,, =185€/accié(preu tedric)

L
phet =200€/accié>p,, =185€/accié6 = accions sobrevalorades en 15€
peraccié :mercat financer
en desequilibri.
e) Calculeu quina és la rendibilitat que efectivament obté I'accionista i

indiqueu si aquesta rendibilitat coincideix o no amb la que hauria
d’obtenir en funcié de la Proposicié Il de MM. Comenteu els resultats.

En equilibri (rendibilitat justa):
1.500
18.500

ro=r (- )-SE =0'05+(0'05-0'02) =0'052432 (5'2432%)

L
(Y-r,B) _ (1.000-0'02-1.500) _ 01052432 (5'2432%)

rS: =

5, 18.500

En desequilibri (rendibilitat efectivament rebuda pels accionistes):

= u - }B) - {1.000-0021.500) _ 50 (11gss
s 20.000

L

f) Calculeu quin és el cost mitja ponderat dels recursos financers que
efectivament suporta I'empresa i indiqueu si aquest cost coincideix o no
amb el que hauria de suportar segons MM. Comenteu els resultats.

En equilibri:

S B
Fewpe =T, ~VL+rB-— =0'052432

cmpe T s
L L

B
Tempe = ro-(l - M\: r, =0'05 (5%)
L

En desequilibri:

18500, oop 1500 _ioccw
18.500+1.500 18.500+1.500

gMeat B 20.000 1.500
Mcat — rMcat_ L +r.—— =0'0485 +0'02 =0'0465 (4'65%
cvpe T s VLMcat B VLMcat 21.500 21.500 ( H
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PERIODE |l [JSENSE IMPOSTOS DE SOCIETATS

g) Calculeu el valor de mercat de I'empresa.

h) Calculeu lincrement de benefici brut i indiqueu quina sera la xifra
global de benefici brut de 'empresa.

En equilibri: B =Ny Py, =100-15=1.500€

S, =N, 'Pa =150-220=33.000€

V, =S, +B=34.500€

=Y= Y _34500€ - y=1.725¢
r, 005

Increment del benefici brut: 1.725 - 1.000 = 725 €

PERIODE |1l [JAMB IMPOSTOS DE SOCIETATS

i) Quin sera el valor de mercat dels recursos propis i dels recursos aliens?

Recursos captats = A N, -Peic = 26:225=5.850 €

Destinacid de recursos captats (5.850 €) = construccid nova planta (4.350
€) + amortitzacié deute — 1.500 € (s’amortitza la totalitat del deute de
I'empresa: deixa d’estar endeutada, B'=0).

Prop. | MM:

cdongra Y:(1-t.) _ (1.725+1.321'154)}(1-0'35) _ 3.046'1540'65 _ .
r 0'05 0'05

0

S

j) Quin sera I'import de I'estalvi fiscal de I'empresa?

Estalvi fiscal: t;-B:ry =0’35-0'02:0=0 €
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ENUNCIAT

Lletres SA és una editorial que esta plantejant reestructurar les seues
fonts de finangament. En aquests moments 'empresa té deute i capital
propi, i coneixem les dades seglients:

*Benefici abans d’interessos i impostos: 125.000.000 u.m.
Tradicionalment I'empresa ha repartit tot el benefici entre els seus
accionistes.

*Cost mitja ponderat de capital: 10%.

*Estalvi fiscal: 560.000 u.m.

*Cost del deute: 8%.

*Tipus impositiu: 35%.

Lletres SA vol emetre obligacions al mateix cost que les actuals i
recomprar el 20% del seu capital propi.

Es demana:

a) El valor de mercat de 'empresa abans de la reestructuracio del
passiu.

b) El cost dels recursos propis abans de la reestructuracié del
passiu.

c) El nou valor de mercat de 'empresa després del canvi en el
financament.

d) Amb quina alternativa de financament és superior la

rendibilitat per a I'accionista? Per que? Feu els calculs necessaris per
confirmar la vostra resposta.

i) Comproveu que després de la reestructuracid financera es
compleix la Proposicio Il de Modigliani i Miller.
f) El' nou cost mitja ponderat de capital.
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DADES RELLEVANTS DE PARTIDA

—Lletres SA s’esta plantejant reestructurar el seu passiu. Actualment té
deute i capitals propis.

—Benefici abans d’impostos i interessos de 125.000.000 u.m.
—Reparteix tot el dividend als accionistes (= no dota reserves).

—El cost mitja ponderat de capital (reypec) és del 10 %.

—Cost del deute (rg) del 8%.

—Estalvis fiscals de 560.000 u.m./any.

—Tipusimpositiu del 35%.

—Lletres SA vol emetre obligacions (mateix cost actual) i recomprar el

20% del capital propi (= reduccid de capital = transvasament de
recursos).

a) El valor de mercat de 'empresa abans de reestructurar els seus passius.

Estalvi fiscal actualitzat a t,: t.'B

Estalvi fiscal anual: torg'B — 0°35-0'08:B = 560.000 — B =20.000.000 u.m.

Y-(1-t.) _ 125.000.000-(1 - 0'35)
e 0'10

Vtc -

L

=812.500.000u.m.

b) El cost dels recursos propis abans de reestructurar el passiu.

1a forma: donades les dades que se’ns faciliten en I'enunciat del problema.

(Y-r,-B}(1-t.) _ (125.000.00 0 — 0'08-20.00 0.000 }-(1 — 0'35)

st 792.500.000
=0'0101211 (10'1211%)

tc
r.S

S =V*-B - S =812.500.00 0 —20.000.000 =792.500.00 0u.m.
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2a forma: podem utilitzar la formula convencional de la Proposta Il de MM,
pero préviament hauriem de calcular el parametre ry:

. _ B
rst =t (ro _rB)'F'(l'tc)
L

Podem obtenir ry mitjangant aquesta altra expressio:

. B for
r;MPC = ro{l _tc'vth - = CMPCB

¢yt
VL

rie _ 0'10

CMPC

ro = -
:I'_tc'i 1—0'35~M
v 812.500.00 0

L

=0'100869 (10'0869%)

20.000.000 (1 _0,35)

B
i =+ (r, = (1 -t,)= 0100869 + (0'100869 —0'08 :
s 0 (o B)VLtc ( C) ( )792.500.000

=0'101211(10'1211%)

c) El nou valor de mercat. de I'empresa després del canvi en el
finangcament.
20% deStLC =0'2-792.500.000 = 158.500.000 u.m.
Ocapital propi (S‘LC) - A deute (B)

B =20.000.000 + 0'2-792.500.000 = 20.000.000 + 158.800.000 = 178.500.000
u.m.

+0'35-178.500.000

VE ZVE +1 B v(1-t.) a1 B2 125.000.000-(1-0'35)
I

3 0'100869
=805.500.000 +62.475.000 = 867.975.000 u.m.

Per la qual cosa:

V' =867.975.000u.m. —» V*=S°+B - S =867.975.000-178.500.00 0

Si° =689.475.00 0u.m.
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d) Amb quina alternativa de financament és superior la rendibilitat per a
I'accionista?

o = (v - E.S?.(l—tc) _(125M - cgggza;gw MNHL-035) _ 1.1 43§10'438%)

A mesura que la ratio de I'endeutament puja, la rendibilitat de I'accionista
també s’incrementa.

e) Comproveu que després de la reestructuracio financera es compleix la
Proposicio Il de MM.

) B
l‘é =ht (ro —Ig )'g'(l' tc)
A (R )-%-(1-%) = 0100869+ (0100869 008)-%32'88 {1-0'39
= 010438 (10'438%)

f) El nou cost mitja ponderat de capital.

fC
e )

tc _
fempe = 5 'Vtc rB'Vtc
L L

- 0'10438389'475'00 + 008178.500.00 (

1-0'35 = 0'0936(9'36%)
867.975.00 867.975.00

rgvlpc =b (1_ te ‘%] = (00936 (9'36%)

L
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ENUNCIAT

Lletres SA és una editorial que s’esta plantejant reestructurar les seues
fonts de finangament. En aquests moments 'empresa té deute i capital
propi, i coneixem les dades seglients:

*Benefici abans d’interessos i impostos: 125.000.000 u.m.
Tradicionalment I'empresa ha repartit tot el benefici entre els seus
accionistes.

*Cost mitja ponderat de capital: 10%.

*Estalvi fiscal: 560.000 u.m.

*Cost del deute: 8%.

*Tipus impositiu: 35%.

Lletres SA vol emetre obligacions al mateix cost que les actuals i
recomprar el 20% del seu capital propi.

Es demana:

a) El valor de mercat de 'empresa abans de la reestructuracio del
passiu.

b) El cost dels recursos propis abans de la reestructuracié del
passiu.

c) El nou valor de mercat de 'empresa després del canvi en el
financament.

d) Amb quina alternativa de financament és superior la

rendibilitat per a I'accionista? Per que? Feu els calculs necessaris per
confirmar la vostra resposta.

i) Comproveu que després de la reestructuracid financera es
compleix la proposicio Il de Modigliani i Miller.
f) El' nou cost mitja ponderat de capital.
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DADES RELLEVANTS DE PARTIDA

—Lletres SA s’esta plantejant reestructurar el seu passiu. Actualment té
deute i capitals propis.

—Benefici abans d’impostos i interessos de 125.000.000 u.m.
—Reparteix tot el dividend als accionistes (= no dota reserves).

—El cost mitja ponderat de capital (reypec) és del 10 %.

—Cost del deute (rg) del 8%.

—Estalvis fiscals de 560.000 u.m./any.

—Tipusimpositiu del 35%.

—Lletres SA vol emetre obligacions (mateix cost actual) i recomprar el

20% del capital propi (= reduccid de capital = transvasament de
recursos).

a) El valor de mercat de 'empresa abans de reestructurar els seus passius.

Estalvi fiscal actualitzat a t,: t.'B

Estalvi fiscal anual: torg'B — 0°35-0'08:B = 560.000 — B =20.000.000 u.m.

Y-(1-t.) _ 125.000.000-(1 - 0'35)
e 0'10

Vtc -

L

=812.500.000u.m.

b) El cost dels recursos propis abans de reestructurar el passiu.

1a forma : donades les dades que se’ns faciliten en I'enunciat del
problema.
(Y-r,-B}(1-t.) _ (125.000.00 0 — 0'08-20.00 0.000 }-(1 — 0'35)

st 792.500.000
=0'0101211 (10'1211%)

tc
r.S

S =V*-B - S =812.500.00 0 —20.000.000 =792.500.00 0u.m.
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2a forma: podem utilitzar la formula convencional de la Proposta Il de MM,
pero préviament hauriem de calcular el parametre ry:

. _ B
rst =t (ro _rB)'F'(l'tc)
L

Podem obtenir ry mitjangant aquesta altra expressio:

. B for
r;MPC = ro{l _tc'vth - = CMPCB

¢yt
VL

rie _ 0'10

CMPC

ro = -
:I'_tc'i 1—0'35~M
v 812.500.00 0

L

=0'100869 (10'0869%)

20.000.000 (1 _0,35)

B
i =+ (r, = (1 -t,)= 0100869 + (0'100869 —0'08 :
s 0 (o B)VLtc ( C) ( )792.500.000

=0'101211(10'1211%)

c) El nou valor de mercat. de I'empresa després del canvi en el
finangcament.
20% deStLC =0'2-792.500.000 = 158.500.000 u.m.
(Capital Propi (S‘LC) - A Deute (B)

B =20.000.000 + 0'2-792.500.000 = 20.000.000 + 158.800.000 = 178.500.000
u.m.

+0'35-178.500.000

VE ZVE +1 B v(1-t.) a1 B2 125.000.000-(1-0'35)
I

3 0'100869
=805.500.000 +62.475.000 = 867.975.000 u.m.

Per la qual cosa:

V' =867.975.000u.m. —» V*=S°+B - S =867.975.000-178.500.00 0

Si° =689.475.00 0u.m.
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d) Amb quina alternativa de financament és superior la rendibilitat per a
I'accionista?

o = (v - E.S?.(l—tc) _(125M - cgggza;gw MNHL-035) _ 1.1 43§10'438%)

A mesura que la ratio de I'endeutament puja, la rendibilitat de I'accionista
també s’incrementa.

e) Comproveu que després de la reestructuracio financera es compleix la
Proposicio Il de MM.

) B
l‘é =ht (ro —Ig )'g'(l' tc)
A (R )-%-(1-%) = 0100869+ (0100869 008)-%32'88 {1-0'39
= 010438 (10'438%)

f) El nou cost mitja ponderat de capital.

fC
e )

tc _
fempe = 5 'Vtc rB'Vtc
L L

- 0'10438389'475'00 + 008178.500.00 (

1-0'35 = 0'0936(9'36%)
867.975.00 867.975.00

rgvlpc =b (1_ te ‘%] = (00936 (9'36%)

L
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ENUNCIAT

La societat SGS, que pertany a una determinada “classe”, esta
endeutada, i els valors de mercat dels recursos propis i aliens sén 120
u.m. i 40 u.m., respectivament. Suposeu que:

Es verifica la teoria de Modigliani i Miller amb impost de societats.
No hi ha creixement.

Els 40 u.m. de deute s’espera que siguen permanents.

El tipus de gravamen en I'impost de societats és del 40%.

Si I'empresa estiguera financada exclusivament per recursos propis,
tindria un cost de capital del 20%.

El tipus d’interes del deute és del 8%.
Es demana:
a) Calculeu l'estalvi fiscal generat pel deute.

b) Quant es beneficiarien  els accionistes de SGS si l'empresa
s’endeutara 20 u.m. més i els utilitzara per comprar part de les
seues propies accions?

c) Suposeu que, després de la modificacié en I'estructura financera, el
Parlament aprova una llei que elimina la deduibilitat fiscal dels
interessos després d’un periode de gracia (moratoria) de 5 anys.
Quin sera el nou valor de I'empresa si suposem constants els altres
factors?
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DADES RELLEVANTS DE PARTIDA

—SGS té els valors de mercat seglients:

=Recursos propis per 120 u.m.

=Recursos aliens per 40 u.m. (s’espera que siguen permanents).
—Es compleixen els postulats de MM amb impostos de societats.
—No hi ha creixement.

=Si 'empresa estiguera financada exclusivament amb recursos propis
(ro), el cost d’aquests seria del 20%.

—Cost del deute (rB) del 8%.
—Tipus impositiu del 40%.

a) Calculeu l'estalvi fiscal generat pel deute.

Estalvi fiscal actualitzat a t,: t.-B — 0°40-40 = 16 u.m./en total.
Estalvi fiscal anual: torg-B — 0°40-0°08-40 = 1’28 u.m./any.

b) Quant es beneficiarien els accionistes de SGS si 'empresa s’endeutara
20 u.m. més i els utilitzara per comprar part de les seues propies
accions?

Segons la Proposicié | de MM amb IS:

VE=VE+ 1 -B=160-16=144u.m.

SiAB=20u.m. - [capitals propis (transvasament de fons):
=V +t(B+A B =144+ 0'40(40+20) =168u.m.

SiB*=60um. -~ S§° =V°-B*=168-60=108u.m.
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e(inicial) =r, +(r, - rB)-%(l-tC) = 02+(02- 08)-% (1-04) = 0224 (22'4%
re(final) =1, +(r, - rB)%(l-tc) =02+(02- 08)-% (1-0'4) = 024 (24%)

ArE =1 —rf = 024- 0224= 00160116%

c) Si desapareix la deduibilitat dels interessos abonats pel deute, ceteris
paribus, com afectaria al valor de I'empresa?

Ve =Ve :M:144u.m. R 144:M =Y =48u.m.
LY r 02
0
AREAVA =Y =48 _ooum.
r, 020

ENUNCIAT

EXCELSA és una empresa del sector de l'alimentacié el consell
d’administracio de la qual esta estudiant la repercussio de les diferents
alternatives de finangament de les inversions en el cost de capital de
I'empresa, en la seua carrega fiscal i en el seu valor de mercat. En
aquest sentit, es disposa de les dades seglients sobre aquesta:

El benefici anual abans d’interessos i impostos d’EXCELSA ascendeix a 8
milions d’euros.

A efectes fiscals, el tipus de gravamen que suporta I'empresa en
I'impost de societats és el 35% de la seua base imposable.

Limpost de la renda grava de manera diferenciada els rendiments
segons la seua font d’obtencid. Aixi, el tipus de gravamen sobre els
rendiments del capital-accions és el 15%, mentre que el tipus de
gravamen dels rendiments del capital-obligacions és el 40%.
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Fins al moment, EXCELSA havia estat una empresa sense deute en la
seua estructura de capital. No obstant aixo, i a fi d’incrementar la
riquesa dels = seus accionistes, acaba de realitzar una emissio
d’obligacions al 10% per import de 16 milions d’euros amb els quals ha
recomprat el 25% de les seues propies accions i aixi ha mantingut
inalterada la seua estructura d’inversio.

A partir daquestes dades, el consell d’administracié d’EXCELSA
encarrega al director financer que elabore un informe per donar
resposta als interrogants seglients :

a) En el cas que es verificara la teoria de Modigliani i Miller (MM)
sense impostos, quin seria el ‘cost del capital propi d’EXCELSA abans i
després de I'emissid de deute?, i el cost de capital mitja ponderat?

b) Quant valdria en termes actuals I'estalvi impositiu que obtindria
EXCELSA després de I'emissié de deute en ser els interessos del deute
despesa deduible a la base imposable de I'impost de societats? Calculeu
també el valor de mercat d’EXCELSA abans i després de I'emissié de
deute.

c) Si EXCELSA tinguera en compte l'efecte conjunt dels impostos de
societats i sobre la renda de les persones fisiques, com caldria
modificar els calculs efectuats en I'apartat anterior?

d) Para quin tipus marginal de gravamen sobre els rendiments del
capital-obligacions seria nul el valor actual de l'estalvi impositiu
calculat en l'apartat anterior? En aquest cas, ha de suposar-se que
els altres tipus impositius son constants.
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DADES RELLEVANTS DE PARTIDA

—Benefici abans d’impostos i interessos de 8.000.000 €
—Els tipus de gravamen per als rendiments de capital sén:
=Accions: 15%.

=QObligacions: 40%

—Emet obligacions (fins ara no tenia deute) al 10% per 16.000.000 € per
recomprar el 25% de les seues propies accions (i mantenir aixi
inalterada I'estructura financera).

—Tipus impositiu del 35%.

En equilibri:
Import emissié d’obligacions = 0°25-5,,=16.000.000

S, = V,, = 64.000.000

a) Si es verifica la teoria de MM SENSE IMPOSTOS, quin seria el cost del
capital propi abans i després de I'emissio, i el CMPC?

En equilibri: V, =V, :M -y —_— -_Y - 8.000.000_ 0125 (12'5%)
lempe r V, 64.000.000

Abans de I'emissié de deute:

rs =1, +(f, - rB)-g = 0125+ (25~ Oj)'Wc(;oooo: 0'125(12'5%)
_(Y-%-B)_ Y _ 8000000 _ 0025 (12'59%)

T. =
° S S, 64000000

Foupe = 5(1—@5\} =1, =0'125(12'5%)
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Després de I'emissio de deute:

m=r+(r— )-g = 0125+ (0125- on)-% =0'133(13'3%)

= _ Y _ (8000000~ 016000000) _ (133 (13:3%)
s S, 64000000~ 16000000

flo Grau (1—\3\2} =1, =0'125 (12'5%)

- Per qué no s’ha alterat el ry,,?

Si hi ha reestructuracié de l'estructura financera en traslladar recursos
financers d’un tipus a un altre, per saber si es modifica o no el CMPC hem

d’observar l'expressio:
(r; —rs)-(S—SS) ~(rs~ 1) AB

r* =r +
CMPC CMPC
V

si 85 = AB:
(rg —rs)-(S—SS) =1,8S-r,AB>C

U

rs>ry

si es compleix la igualtat anterior, s'anul-lara el segon sumand i per tant:
Tempe = Tempe
comprovarem en |'equacié que efectivament el CMPC no ha canviat. S’ha de

verificar el compliment de la igualtat seglient:
(r; —rS)-(S—SS) =1,8S-r,AB>C

(0.13- 0125)( 64000000~ 16000000)= 01256000000~ 0116000000

400000= 2000000- 1600000 Com es compleix la igualtat, llavors
s’anul-la el quocient de I'equacid i per
tant el CMPC no s’altera amb el

400000= 400000«
transvasament de fons.

12/03/2014

98



b) Quant valdra (ty) I'estalvi impositiu després de I'emissié del deute?
Calculeu el valor de mercat abans i després de I'emissié del deute
(AMB IMPOST DE SOCIETATS).

Abans de I'emissid de deute:

Ve =V = Y'r(l“c) 3 Y'(lr‘tc) - 8-000-82‘315‘ 035) - 41600000
CMPC 0

Després de I'emissio de deute :

Ve =V{ + t.-B=41.600.008 0'35- 16.00.000= 47.200.00&

c¢) Per quin tipus marginal de gravamen sobre els rendiments de capital-
obligacions seria nul el valor actual de l'estalvi impositiu calculat en
I'apartat anterior? (AMB IS | IMP. PERSONALS).

Abans de I'emissid de deute:

V= Y (1- . {1-t,) _ Y{1-t;) _8.000.00¢1- 035) _ 41506008
6(1_to) o 0'125

Després de I'emissid de deute :

Ve =V {1_(1‘(%)(13‘)%)] -B= 41600000+ [1—(1_(213':1)'(()1;)015)} 16.000.00

= 41600000+1.266.6665 = 42.866.666€

Calcul de l'estalvi fiscal nul:

1—M -16.000.00=0 - t; =0'4477(44'77%)
(1_tB)

S’aprecia que el valor de mercat de I'empresa s’ha incrementat i aix0 és causat

Unicament i exclusivament per I'efecte dels impostos i no perqué haja generat un

augment en els seus beneficis bruts.
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ENUNCIAT

De l'estudi realitzat per FALLIDA CONSULTING SA, que analitza la
influencia de l'estructura de capital sobre el valor de mercat de
I'empresa PAPER SA, es despren que quan la ratio d’'endeutament —
mesurada com el valor de mercat del deute entre el valor de mercat
dels capitals propis— és superior al 20%, el valor actual dels costos de
fallida (quiebra) corregit fiscalment és igual a [(0’1-D2)/20.000.000]-
1.000.000, i és nul per a nivells de palanquejament financer iguals o
inferiors al 20%. El tipus impositiu en I'impost de societats és el 35%. Si
sabem que, si no tinguera deute, el valor de mercat de 'empresa seria
de 81.250.000 d’u.m., quin sera el volum de deute que maximitza el
valor de mercat de I'empresa PAPER SA en el moment present? A quant
ascendeix el valor de mercat de 'empresa en aquest cas?

DADES RELLEVANTS DE PARTIDA
—Ratio d’endeutament mesurat per: B/S
—VA dels costos de fallida es calculen: {(0’1-B2)/20.000.000}-1.000.000.

—Els costos de dificultats financeres séon nuls per a nivells
d’endeutament < 20%.

—Tipus impositiu del 35%.

=Si no estiguera endeutada, el seu valor de mercat seria de 81.250.000
€.
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=0 SiE <02
S

VA(Cy) { 01-B _1,ooo.00%

SiE >02
20.000.000 S

Vie=V{+teB-VA(Cy)

:VLtJc +tC'B_VA(Cdf):81'25M +0'358_0 SlES 0'2
Ve S
L 1
:VLtJc +tC'B_VA(Cdf):81'25M +0'358— 01 BZ - SiE>O'2
20M S

- si2< 02 NohihaC,
s

= si%: 02 - s:o%; Vie =Vl +t.-B| V/° = 81250000+ 035B
B

02

Si resolem el sistema d’equacions, arribem aldet q

Vie=S +B Vie=—+B

B = 14.380.530'97 €
Vi°= 86.283.185'82 €
S° =V -B = 86.283.185'82 — 14.380.530'97 = 71.902.654'85 €

= si%> 02 — Ve =Vl +t B- VA(C, ) =81'25M +0'35- B—{Zéj 1M}

te
Méx Ve 8;’5 =
te A
VU _ 35— 201B _ B 35000000€
5B 20.000.00
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Vie =Vie +t.B- VA(C)

0'1-35.00000
20.000.000

=81.250.00 +12.250.00-5.125.00! = 88.375.00 €

:81.250.00(}0'35-35.00.000—{ —1.000.00%

S =V, —B =88.375.006-35.000.006- 53.375.000

B _ 35000000 _ 065 (65%)

~ s 53375000

\Y,

88.375.000

86.283.185'82

81.250.000

(;’2 (;’65 B/S

PRACTIQUES TEMA 6
POLITICA DE DIVIDENDS
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® Alfredo J. Grau Grau
Reconeixement (Attribution): En gqualsevol explotacic de I'obra autoritzada per
la llicéncia caldra reconé&ixer 'autoria.

No Comercial (Non commercial): L'sxplotacid da I'obra quada limitada a usos

no comercials.

@Sense Obres Derivades (No Derivate Works): L'autoritzacid per explotar

I'obra no inclou la transformacié per crear una obra derivada.

Compartir Igual (Share alike): L'explotacid autoritzada inclou la creacié d'obres
derivades sempre que mantinguin la mateixa llicéncia en ser divulgades.

poce

Reconeixement - NoComercial - SenseObraDerivada (by-
nc-nd): No es permet un (s comercial de I'obra onginal ni la
generacio d'obres derivades.

<http://cat.creativecommons.org/llicencia/

ENUNCIAT

El capital d’ANDAHL SA esta dividit en 1.000 accions i en sou propietaris
de 500. ANDAHL SA pagara un dividend de 2 €/accié en un any a partir
d’avui.. Andahl tancara dins de dos anys; els accionistes rebran
dividends de liquidacié de 17’5375 €/accid. La taxa de rendibilitat
requerida del capital d’Andahl és del 15%.

a) Quin és el preu actual de les accions d’Andahl?

b) Preferiu rebre quantitats iguals de diners en cadascun dels dos anys
seglients. Com ho aconseguireu?

c) Suposeu que I'empresa no vol repartir en t; el dividend esmentat de
2 €/accio (politica A), siné que vol pagar als accionistes un dividend en
t, de 9’2267 € (politica B). Qué hauria de fer 'empresa? Quin dividend
percebra l'accié en t,?
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DADES RELLEVANTS DE PARTIDA

—Capital d’ANDAHL format per 1.000 accions.

—L’accionista té 500 accions.

—Pagament d’un dividend de 2 €/accid en cada any a partir d’avui.

—ANDAHL tancara dins de dos anys [ lliurara un dividend de liquidacid
de 17°5375 €/accié.

—Taxa rendibilitat requerida de capital del 15%.

a) Preu actual de les accions d’ANDAHL.

- Preu just exdividend per accié al final del periode t (principi del periode
t+1):
P = Ao + A 5= 2 17'5375_ 15€/acci6
1+r,  (1+1) 1+015 1+015

® Preu just complet per accid al final del periode t:

P, =P¥+d, =15+ 0=15€/acci6

- Preu just exdividend per accio al final del periode t+1 (principi del periode
t+2):

X = d., _17 5.375: 1525€/accio
1+r, 1+015

= Preu just complet per accid al final del periode t+1:

P,, =P +d,,, = 1525+ 2= 1725€/acci6

t+1 t+l
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- Preu just exdividend per accié al final del periode t+2 (principi del
periode t+3):

Pex - dt+3 = O
“2 1+ry 1+015

=0€/acci6

= Preu just complet per accid al final del periode t +2:
P.,=P% +d,,, = 15375+0= 17%375€/acci6
- Dividend que li pertoca a I'accionista H:
"Ent+l - DY =d,,-n, = 500= 1000€

"Ent+2 - DY, =d,,, n, = 175375500= 876875€

b) Preferiu rebre quantitats iguals de diners en cadascun dels dos anys
seglients. Com ho aconseguireu?

- Dividend per accié quevol I'accionista H en:
sEnt+1 - di, =df, =d" €/accio
"Ent+2 - di, =df, =d" €/accio

- Preu just exdividend per accié al final del periode t (principi del periode t+1): no ha
de veure’s alterat per cap canvi donada la politica de dividends segons els postulats
de Modigliani i Miller.

P = dH + dH — dH + dH
©l+rg (1+r) 1+015 (1+ 015

=15€/acci6 d,, =9'2267€/accio

- Dividend total que vol I'accionista H en:
=Ent+l -~ DY =DV, =d,-n, = 92267600= 461335€/total
"Ent+2 - D'::z = D'::l = d,-n, = 92267500= 46135£/total

12/03/2014

105



- L'accionista H cobra al final del periode t+1 el dividend d.,, = 2 €/acci6 per les seues
500 accions, disposara d’un efectiu:

Dﬂl =d,,,-n, = 200= 1000<€/total
sent |'efectiu realment desitjat és:

DY, = d,-n, =92267500= 4613B5€/total

després li falten diners i per tant haura de VENDRE (Qy) part de les seues accions (al
preu de mercat vigent, aixo és, R‘ifl):

Q, =D!, -D" = 46135- 1000= 3613B5€/total

el nombre d’accions que haura de vendre seran:

n'e = Q;x' :M = 23@4laccions
P 1525

* Liquiditat aconseguida per acta. H al final de t+1: D!, =D\, +Q, = 46135€

. .1 . 3 H* _ tera —
* Liquiditat aconseguida per acta. H al final de t+2: DY, =d,,, N = 4613B5€

c) Si 'empresa no vol repartir en t; el dividend esmentat de 2 €/accidé
(politica A), sind que vol pagar als accionistes un dividend en t; de
9’2267 u.m. (politica B). Qué hauria de fer 'empresa? Quin dividend
percebra I'accio en t,?

Suposits de partida:
- 'empresa sense deute no modifica la seua estructura financera.

- En finalitzar el periode t+1, I'empresa amplia capital (i es manté sense deute) per
complementar el dividend per augmentar-lo fins a 9’2267 €/accid:

d;l =d,, +Ad,,, =2+ 72267=92267€/accid
- Preu d’emissio de les noves accions:
P =P - Ad,,, = 1525- 72267=8'0233€/acci6

Recordem que el preu ha de reduir-se perque l'increment del dividend no
provoque una variacio de la rendibilitat de les accions respecte a la justa (ja que el
risc financer no canvia i el mercat se suposa en equilibri).

- Les noves accions no tenen dret al dividend de t+1 pero si al de t+2.

- La capacitat de 'empresa de generar beneficis no s'altera.
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P> =15 ‘

) : d,, = 92267
P =p, —d :

t+1 1

= 80233

t+1

@ P,=0

t+2

Periode+1 Periodg+2 Periode+3

ENUNCIAT

Lempresa SUNRISE esta financada integrament amb capitals propis
representats per un milié d’accions la rendibilitat esperada de les quals,
en equilibri, és del 10% anual. El preu d’equilibri, en el moment actual,
abans del pagament de dividends és 22 u.m. per accié. S'estima que la
vida de I'empresa és il-limitada.

La politica- de dividends “residual” (o politica de dividends
autofinangada) per al moment actual i per a dins d’'un any consisteix a
repartir un dividend peraccié de 2 u.m. i 4 u.m., respectivament.

No obstant aixo, sense que es produisca cap desviacié ni en els
resultats obtinguts ni en les previsions futures de resultats, I'empresa
vol distribuir un dividend per accié constant de 4 u.m. en els dos anys
considerats (aixo és, en el moment actual i en el periode segiient).
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a) Donada la politica de dividends “residual”, determineu el valor de
I'empresa i el valor de cada accidé després de realitzar el pagament
de dividends en cada periode.

b) Si aplica la politica de dividends “alternativa”, com finangara
I'empresa el dividend addicional del moment actual sense modificar
la seua politica d’inversié? Realitzeu els calculs oportuns. Quines
repercussions tindra de cara a I'any segiient?

c) Sobre la base de la nova politica de dividends o politica
“alternativa”, determineu el preu esperat per accid i el valor esperat
de I'empresa, després del pagament del dividend, en el periode
segient. Com es finangara el dividend d’aquest periode? Realitzeu
els calculs oportuns.

d) Donada la nova politica de dividends de I'empresa, un accionista
que té un 10% del capital inicial vol disposar de 580.000 u.m.
(primer any) i 281.000 u.m. (segon any). Com aconseguira I'esquema
de liquiditat que vol? Realitzeu els calculs oportuns.

DADES RELLEVANTS DE PARTIDA

—Capital de SUNRISE format per 1.000.000 accions.
—Finangada sols amb recursos propis.

—L'empresa té una durada il-limitada.

—El preu d’equilibri en el moment actual, abans del pagament de
dividends, és de 22 u.m./accié.

—Taxa rendibilitat requerida de capital del 10%.
—No hi ha imperfeccions en el mercat i I'empresa no dota reserves.
—La politica de dividends sera:

=Politica “residual” — repartir ara i dins d’'un-any un dividend per accio
de 2 u.m.i4 u.m., respectivament.

=Politica “alternativa” — repartir 4 u.m. tant en el moment actual com
dins d’un any.
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a) Donada la politica de dividends “residual”, determineu el valor de
I'empresa i el de I'accid després de dividends en cada periode.

- Preu just exdividend per accid al final del periode t (principi del periode t+1):

PEX = dl+1+P[e+)1 = 2+20

) = 20€/accio
1+rg 1+ 010

- Preu just exdividend per accié al final del periode t+1 (principi del periode t+2):

Pai= dip*Rip _ 4418 _ 20€/acci6
1+rg 1+ 010

P =P, —d,, =22-2=20€/acci6

= Preu just complet per acci6 al final del periode t+1 (dada de I'enunciat):

P, =P% +d,,, = 20+2=22€/acci6

- Preu just exdividend per accié al final del periode t+2:

e = dua t RS - 4+ _o0e/accio
=l 1+ 1+ 010

S P =(1- ) P% -d,,, = (1- 010-20-4=18€/acci6

- Valor de mercat de 'empresa (sense deutes), després de pagar el dividend (valor de
I'empresa exdividend):

V& =n,, P =100000@0= 20000000€

P, = 1000 00@0= 20000000€

t+1” T+l

VZ =n

t+1 ~

Ve =n,,, P = 1000 00A8= 18000000€
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P, =22 P, = P {1+15)=22

N)

d.,=4

Rex =20 t+>§l = Pt+1|_dt+1 =20 E
' : I.

Pﬁxz = Pt+2 _d 18

2~

Periode Periode+1 Periode+2 Periodg+3

b) Si aplica la politica de dividends “alternativa”, com financara 'empresa el
dividend addicional del moment actual sense modificar la seua politica
d’inversid? Quines repercussions tindra de cara a I'any seglient?

— En finalitzar el periode t+1, 'empresa amplia capital a fi de completar el dividend
perque passe de 2 u.m. a4 u.m.

dy, =d,, +Ad,,, =2+2=4€/accid
— Preu d’emissié de les noves accions:
P =P -Ad,,, = 20— 2=18€/accié
- Fons que cal captar amb I'ampliacid de capital:
(dr, ~dyi} Ny = (4~ 21.000.000= 2000000€
- Preu d’emissié per acci6 en 'ampliacié de capital: P, =18€/accid

- Nombre d’accions noves que cal emetre = fons necessaris/preu emissio:

110



12/03/2014

- Nombre d’accions totals després de I'ampliacid:
N, =N, +An,, =1.000.000r111.1111 = 1111 11 accions

- Si suposem que les accions noves no tenen dret al complement del dividend (ni
tampoc al dividend del periode t+1):

= Dividend per acci6 al final del periode t+1, després de 'ampliacié:

*

g <Dl dun _ (duy+2d,, )0, _(2+ 31000000

" ngplfreddigy Ny 1000000

=4¢€/accio

= Dividend per accié al final del periode ' t+2:

*

d,, =Dz = Vi - 4444 44RA6_ ) 00 i
m. o n, 1111110

Ve _(Yiseniors) = Y., = 4444 AAMAGE

(+ro)

- Valor de mercat de I'empresa (sense deutes), després deglatividendd,,, = 4€
(valor de 'empresa exdividend):

VX =n,,BY =1111 117118= 20000000€ =V
no varia el valor de mercat de I'empresa després de modificgoolitica de
dividend. X
PR P Y P (d,, +2d,,}n,, _ (2+ 31000000 26 €/accit
2 nm, N, : 111111A

® P =R, -d},=162

Periode o Periode+1 ty Periode+2 t, Periodd+3
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c) Sobre la base de la nova politica de dividends o politica “alternativa”,
determineu el preu esperat per-accio i el valor esperat de I'empresa,
després del pagament del dividend, en el periode segiient. Com es
finangara el dividend d’aquest periode?

- Perque el dividend per accié del periode t+2 no caiga a 3’6 € és necessari que al
final del periode t+2 es torne a ampliar capital (el complement per accié hauria de
serde4-3'6=04¢€).

- Dividend per accid al final del periode t+2:

Di, _di, s _ (duy +Ad,, b0y, _ (2+ 22000000

Ny Ny Ny 1111111

- Fons necessari que s’obté amb I'ampliacié de capital:

(di, —d, ) iy = (4= 36)1.111.1111 = 444 4444€

- Preu d’emissio per accid en I'ampliacié de capital:

.
dt+2 -

= 36€/accid

P, =158€/accid
- Nombre total d’accions noves després de la segona ampliacié de capital:
a2 Qo= n, _ 4444422

2 P 158

t+2

= 2812939519€/accio

- Nombre total d’accions després de la segona ampliacié de capital:
n*I:l =n,, +An, +An*[:2 =1.000.000r111.1111 +28.129'39%9
=1.13¢€.24C50€accion:
- Valor de mercat de I'empresa (sense deute), després de pagar el dividend d:+2 = 4€
(valor de la empresa exdividend):
foz = n’:l- Fffz =1139 2460658 = 18000000€ =V 7,

no varia el valor de mercat després de la segona modificacié de la polit. de divid.
dp, =22

A, =2
. P =Py=d, =20 Puz= o {L+rg) =198

P* =20 Ad,, =2
| : d,, =36
* =P, —d,, =18 : . _ oy -
t+1 t+::l t+1 Ad ~ 0‘4‘ Ptefz = Pt+2 _de - 162
2 /. té = P:+2 - d1+2 = l%

Periodet o Periode t+1 t; Periode t+2 t, Periode t+3
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d) Donada la nova politica de dividends de 'empresa, un accionista que té un
10% del capital inicial vol disposar de 580.000 u.m. (primer any) i 281.000
u.m. (segon any) Com aconseguira I'esquema de liquiditat desitjat?.

— PERIODE t+1

- Nombre d’accions propietat de I'acta. H al final del periode t+1:
n'', =10%(n,,,)= 010L000000=100000accions
- Dividend per accié que vol I'acta. H al final del periode t+1:

n _ 580000
*110C.00C

- Ha de VENDRE part de les seues accions:

=58€/accio

H(venda) — H*
t+1 - Dt+1

-D%, =(d",-n,)-(d., n,) = 580000~ 400000=180 DOGACC.

t+1

H(venda)
pHenda) - 1 — 180000 _ 10000accions

& P 18

- Nombre d’accions que mantindra en cartera l'acta. H:

nt" =n" —nftenda = 400000~ 10000= 90000accions

[Sx O t+1
- Liquiditat aconseguida per I'acta. H al final del periode t+1:

DY’ =D, + Q%™ =400000+180000=580000€

t+1 t+1
— PERIODE t+2
- Nombre d’accions propietat de I'acta. H al final del periode t+2:
n’, = 90000accions
- Dividend per accié que vol I'acta. H al final del periode t+2:

H, = 281000 215 g/acci6
90.00C

- Ha de COMPRAR més accions:

peompra— pH D" =(d, -1t )~ (d", ri',) = 360000~ 281000= 7900GcC.

t+2
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H
r]H(compra) - t+(§ompra) = 79-000

" < = 5000accions
t+2 p{:(z 1%

- Nombre d’accions que mantindra en cartera l'acta. H:
n', =nt, +nfmP™@ = 90p00+ 5000= 95000accions
- Liquiditat aconseguida per I'acta. H al final del periode t+2:

D" = DY, +Qm® = 360000+ 79000= 281000€

ENUNCIAT

En el quadre es mostren dades sobre les accions de dues empreses, A i
B, que tenen el mateix risc. Suposem que I'Gnica imperfeccié del
mercat és l'existencia d'impostos que graven en major mesura els
dividends que els guanys de capital, amb un tipus impositiu de la
inversora mitjana d'ambdues del 30% i uns guanys de capital subjectes
a un tipus impositiu del 20%. Calculeu el preu de I'accié de 'empresa B
i la rendibilitat abans d’impostos.

Empresa A Empresa B
(sense dividend) (amb dividend)

Preu actual 500 u.m. Po
Preu final 575 u.m. 525 u.m.
Guany de capital 575-500=75u.m. 525-Po=X
Dividend Ou.m. 50 u.m.
Renda abans d’impostos 75+0=75um. X+ 50
Rendibilitat abans d’imp. 75/500 = 15% (X +50)/Po
Impostos s/plusvalues (20%) 0'2x75=15u.m. 02X

Impostos s/dividends (30%)
Renda total desp. d’impostos
Rendibilitat després d’imp.

0'3x0=0u.m.

75-15+0=60 u.m.

60/500 = 12%

0'3x50=15u.m.
X-02X+50-15

(X — 02X + 35)/Po = 12%
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Calculeu el preu de l'accié6 de I'empresa B i la rendibilitat abans
d’impostos.
EMPRESA A

- Després del pagament dels impostos personals (representada amb l'asterisc):

= Rendibilitat total de les accions per al periode t:

RIo¢ = Rov 4 geor = O -t,) , (P -P)e-t,)

P::—l P::-l
_ 0(1-03)  (575-5001-02) _ 1 o1e grg gr10=1
50C 50C *

- Abans del pagament dels impostos personals:

= Rendibilitat total de les accions per al periode t:
d PffedpR:

RTOt - RDiV + RGCI - At + At-1
Y AfredocBa® PR
= 0, 575°500_ ¢, g15=0115= foa
500 500

- Valor exdividend del mercat a principis del periode t+1:

Vo =N, Py = 1000600=500000€

At-1 7 At

- Riquesa financera de I'accionista propietari d’1 acci6 al final del periode t (principi
del periode t+1):

P =575€

EMPRESA B

- Després del pagament dels impostos personals (representada amb I'asterisc):

R =R + RS = ch {L-t,) + (PBetx - PSf_l)-(l— tgc)

Peta Pers
_ 50(1-03) , (s25-P5, H1-02) _ 012t R
Pets Peta

- P = 494565€
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= Rendibilitat total de les accions per al periode t:

- Ok, '(1_ td) + (PBetx B P;f_l)-(l— th)

Tot* _ pDiv* GCt*
RBt _RBt +RBt

Pott Pott
_ 50(1-03) , (525~ 494565){1- 02)
494565 494565

=007076+004923=0'12= rgB
- Abans del pagament dels impostos personals:

= Rendibilitat total de les accions per al periode t:

Rir =RE REF = S BT
Bt-1 Bt-1
- 50 + 25— 49465
494665 494665

= 0101098 006153= 0'1626= Iy, > R} =T,

- Valor exdividend del mercat a principis del periode t+1:

VE, =Ny, P2, = 100019565= 494565€

del periode t+1):
PS +dg, =525+50=575€

Riquesa financera de I'accionista propietari d’1 accié al final del periode t (principi

CONCLUSIO: si t>to si comparem dues empreses idéntiques excepte en la seua

politica de dividends, té menor valor de mercat I'empresa gue paga més

Py, =575

d, =50

°

£ =525

dividends.
P, =Ps' =575
=0
P, =500
A P, = 49565
Periode t-1 Periode t Periode t-1 Periode t
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ENUNCIAT

Deaton i Greber son dues empreses que presenten el mateix risc. Els
accionistes esperen que Deaton pague un dividend de 4 € al final de
I'exercici i el 'seu preu final (després de dividends) és de 20 €. Greber té
una politica de no pagar dividends. Actualment, les accions de Greber
es venen a 20 € cadascuna. Els accionistes de Greber esperen un guany
de capital de 4 € durant 'any segient. Els guanys de capital estan
exempts del pagament d’impostos, pero els dividends paguen un
impost del 25%.

a) Quin és el preu actual de les accions de Deaton?

b) Quin seria el preu de les accions de Deaton si els guanys de
capital també paguen una taxa del 25%? Expliqueu el resultat.

DADES RELLEVANTS DE PARTIDA

—Les dues empreses presenten el mateix risc.

—Dividends esperats pels accionistes de DEATON:

=4 €/accio al final de I'exercici.

=Preu al final de I'exercici (després de dividends) de 20 €/accio.
—Pel que fa a GREBER:

=*No paga dividends.

=Les seues accions es venen per 20 €/accid.

=Els accionistes esperen un guany de capital de 4 €/accio per a l'any
seguent.

—Tipus de gravamen:
=Els guanys de capital estan exempts de gravamen.
=E|s dividends paguen un impost del 25%.
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Suposit de partida: les dues empreses no estan endeutades, pertanyen a una mateixa
“classe” i amb identic benefici per periode. 'Unica diferéncia és que tenen diferents
politiques de dividends.

CAs 1: tpt,

GREBER (Empresa A)
- Després del pagament dels impostos personals (representada amb l'asterisc):
= Rendibilitat total de les accions per al periode t:
oo oo _ G 1=ty) (P -P -t )
Tot* _ D GCt* _ At At-1 _ 1 —- N al
Ra =Ra +R = Atpex o+ pex %2 =0+0'20=020=r,,
At-1 At-1

- Abans del pagament dels impostos personals:

= Rendibilitat total de les accions per al periode t:

Pia PRy 20

RTOt = ROV 4 RGCt = da + Pr—Pia_ 0 + 24-20
At At At

=0+0'20=020=r,,

- Valor de mercat a principis del periode t:
Vs = Noaea Pars = Ny, 20€

DEATON (Empresa B)

- Després del pagament dels impostos personals (representada amb I'asterisc):

R =R +RS™ = ch {L-t,) " (PBetX - ng_l)-(l— tgc)

P Pars
. 4(1—eX025) . (20- ng_xl)(l— 0)_ gioge RIo"
PBt—l PBt—l

L P = 1916€

= Rendibilitat total de les accions per al periode t:

Rgt:t* — Rgiv* I RGBtQ* - d, .(1_X— t d) N (Pgtx - Pgt);—xl)'(l_ tgc)
P Poia

= Q1565+ 00434=0'20=r,,

12/03/2014

118



- Abans del pagament dels impostos personals:

= Rendibilitat total de les accions per al periode t:
. d Pex —_ PEX
Rgft = Rgt“’ + RgtCt :—3‘ +-BL__Btl = Bt-1 =(0'20869+ 00434=0'2521
Pets Paia
- Valor de mercat a principis del periode t:
Vs = N Pty = N, 1916€
CONCLUSIO: si t;>t,, dues empreses idéntiques excepte en la seua politica de
dividends, té menor valor de mercat 'empresa que paga més dividends.
P =Py =24 Py =24

P, =20
s P, =1916

Periode t-1° Periode t : Periode t-1° Periode t

CAS 2: t4t,,

GREBER (Empresa A)

- Després del pagament dels impostos personals (representada amb I'asterisc):

= Rendibilitat total de les accions per al periode t:

et RNt
RTot £ RN | REer P( a) 4 PR N7 040152 01521,
At-1 At-1
- Abans del pagament dels impostos personals:

= Rendibilitat total de les accions per al periode t:

dy |, PY-PY, _ 0, 24-20

Pia  Paw 20

Tot _ pDiv GCt _
RAt _RAt +RAt -

=0+0'20=020=r,,

- Valor de mercat a principis del periode t:

Viata = N Pars = Ny, 20€
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DEATON (Empresa B)

- Després del pagament dels impostos personals (representada amb l'asterisc):

R =RV + RS = b {L-t,) + (P‘;x - ng_l)-(l—tgc)

Pe Pes
_ 4= 025)  (20-P5 J1-025) _ 615 I _. P = 20€
Pets P

= Rendibilitat total de les accions per al periode t:
=) (=)
RTO" = RDV* 4 REC — dBt (1_td) + (Pth B PBf—l)'(l_tgc)
Bt — Bt B T pex per
Bt-1 Bt-1

= 015+0=0'15=r,

- Abans del pagament dels impostos personals:
= Rendibilitat total de les accions per al periode t:

R =R +RE = do  For P _ 0400120
Pos et

- Valor de mercat a principis del periode t:
€ —_ € j—
VB:(»l =N Bt PB;(»l =N Bt-1 20€
CONCLUSIO: si ty=t,, dues empreses idéntiques excepte en la seua politica de
dividends, ambdues empreses tenen idéentic valor de mercat.

En cas que t;<t
dividends.

tindria menor valor de mercat 'empresa que pagara menys

8¢’

P =Py =24 R =24

P, =20
. P, =1916

Periode t-1 Periode t Periode t-1 Periode t
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ENUNCIAT

El senyor Artur Pérez té un negoci de fusteria que va heretar de la seua
familia. En I'actualitat fabrica mobles a mesura que envia a lacar i esta
pensant ampliar el negoci per a lacar ell mateix els mobles que fabrica.
Per a aix0, ampliaria el local utilitzant el local annex que és de la seua
propietat i el qual té llogat cobrant per aix0 5.500 € anuals. La nova
magquinaria que necessitaria instal-lar per a dur a terme el lacat li
suposaria un cost de 60.000 €. La maquinaria s’amortitzaria de manera
lineal durant 10 anys amb un valor residual acceptat per 'administracié
nul i un valor de mercat també nul.

Dur a terme ell mateix el lacat li suposaria una reduccié del cost de
produccié d’'un 20% sobre els ingressos per vendes que té, i que en
I'actualitat sén de 100.000 € anuals. Estima que, a més de les inversions
ja comentades, hauria d’incrementar el fons de maniobra al
comengament de I'ampliacid del negoci 11.000 €.

En I'actualitat, el negoci esta finangat exclusivament amb recursos propis, i
el cost del capital d’aquest és del 10%. Si es duguera a terme I'ampliacid,
s’hauria d’endeutar sol-licitant un préstec per I'import de quée li costa la
magquinaria. El préstec que sol-licitaria seria un préstec america (pagament
periodic d’interessos i amortitzacid total al final) a 10 anys amb un tipus
d’interés anual del 6% constant per a tota la vida del préstec.

El senyor Artur esta interessat a saber si I'ampliacié que pensa fer és
rendible tenint en compte que al cap de 10 anys pensa jubilar-se i
traspassar el negoci per una quantitat que estima que sera de 100.000 €,
independentment que duga a terme o no I'ampliacid, i que els ingressos
per vendes es mantindran constants durant tot aquest periode. Per aix0o
acudeix al seu nebot, que esta estudiant en la Facultat d’Economia, perqué
li analitze el projecte d’inversid i li diga si és rendible o no.

Es demana: Quina hauria de ser I'analisi que hauria de presentar el nebot?

NOTA: El tipus impositiu de I'impost sobre societats és del 35%.
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DADES RELLEVANTS DE PARTIDA

—Inversid inicial: 60.000 € (amortitzacié lineal en 10 anys, Vr=Vm=0).
—Ingressos per vendes: 100.000 €/anuals.

—Reduccié de costos: 20% (en lacar la mateixa empresa).

—Lloguer que deixa de cobrar: 5.500 €.

—Necessitats increment del fons de maniobra: 11.000 €.

—El cost d'oportunitat sense deutes 10 %.

—Préstec = valor inversid inicial = 60.000 €.

—Tipus d’interés: 6 % (interessos = 60.000 - 0,06 = 3.600 €).

—Tipus impositiu: 35 %.

VALOR ACTUAL AJUSTAT (VAA)
D’UN PROJECTE D’INVERSIO:

VAAdel _  VANdel + 2 del valor actual dels
projecte cas basic efectes derivats per
(empresa les decisions de
sense deutes: financament
finangcada amb (provocades per
recursos I'acceptacié del projecte)
propis)
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a) Determinacio del VAN del cas basic:
- Desembossament inicial = cost de la maquinaria + increment del FM
=60.000 + 11.000 = 71.000 €.
BI FNC
(+) Estalvi de costos 20.000 20.000
0’2 - 100.000
(-) Lloguer que deixa de cobrar 5.500 5.500
(-) Amortitzacio 6.000
(60.000 - 0)/10
Base imposable 8.500
Impost de societats (t=35%) 2.975 2.975
FNC després d’impostos 11.525
E(VAN ) =-R+ iiE(FCF). + desinversié del FM
=1 (1+ ko )]

E(VAN)=-71000+115258,,. ,,, +11.000(1+ 010)™*°

010

E(VAN )=4.0571121€

b) Determinacio del VA de I'estalvi fiscal:

- Se sol-licita un préstec per un import igual al valor de la inversid en la
magquinaria (60.000 €) a 10 anys a un tipus anual del 6 %.

- La quota anual que pagara durant la vida del préstec i estara formada
Unicament i exclusivament per interessos, ja que en ser préstec america,
fins que no finalitze la durada d’aquest, no es torna res del principal, aco
és:

60.000 - 0'06 = 3.600 €
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Any Capital Anualitat ’C.luot:f ’ QUOt? fiits:;? I;‘)I;r I’\e”s:\t: I?/i
pendent d’interés | d’amortitz. interessos fiscal
1 60.000 3.600 3.600 0 1.260 1.189
2 60.000 3.600 3.600 0 1.260 1.121
3 60.000 3.600 3.600 0 1.260 1.058
4 60.000 3.600 3.600 0 1.260 998
5 60.000 3.600 3.600 0 1.260 942
6 60.000 3.600 3.600 0 1.260 888
7 60.000 3.600 3.600 0 1.260 838
8 60.000 3.600 3.600 0 1.260 791
9 60.000 3.600 3.600 0 1.260 746
10 60.000 3.600 3.600 0 1.260 704
2 del VA de l'estalvi fiscal = 9.273'7097 €
c) Determinacid del valor actual ajustat (VAA):
CONCEPTE QUANTIA
(+) VAN del cas basic 4.057'1121 €
(+) VA de l'estalvi fiscal 9.273'7097 €
(=) valor actual ajustat 13.330°822 €
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ENUNCIAT

Considerem un projecte per a fabricar i vendre calfadors solars d’aigua.
El projecte exigeix una inversié de 10 milions de dolars i ofereix un flux
de tresoreria després d'impostos (E(FCF)) d’1,8 milions de dolars
anuals durant 10 anys.

Suposeu que:

=E| cost d’oportunitat del capital per al projecte s’estima en un 12%.
='empresa finangara el 50% de la inversié emetent accions.

=Per a finangar la resta de la inversid es procedira a sol-licitar un
préstec de tipus frances a 10 anys a un tipus d’interes anual del 8%, de
manera que la quantitat presa a préstec disminuira en paral-lel amb
I'amortitzacid del valor comptable del projecte del calfador solar.

=Els costos d’emissid de les accions representen el 5% del valor brut de
I'emissio.

= Eltipus marginal de gravamen impositiu és del 34%.

Es demana: calcular el VAN esperat del cas basic, aixi com el valor
actual esperat de tots els efectes derivats de les decisions de
finangament per a poder calcular, a partir d’aquests, el valor actual
ajustat de la inversio.
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DADES RELLEVANTS DE PARTIDA
— Inversid inicial de 10.000.000S.

—S’obté un flux de tresoreria després d’impostos [E(FCF)] de 1.800.000
€ anuals durant 10 anys.

—El cost d’oportunitat de capital estimat de 12%.

—Es financa part de la inversié emetent accions.

—Els costos d’emissié de les accions representa el 5% del valor brut de
I'emissio.

—Ratio d’endeutament (objectiu) del 50% del valor comptable dels seus
actius.

—El tipus marginal de gravamen impositiu és del 34%.

—Per a mantenir el coeficient'd’endeutament se sol-licita un préstec a
10 anys (tipus francés) a 10 anys a un tipus anual del 8% de tal manera
que la quantitat presa a préstec disminuira en paral-lel amb
I'amortitzacio del valor comptable del projecte del calfador solar.

VALOR ACTUAL AJUSTAT (VAA)
D’UN PROJECTE D’INVERSIO:

VAAdel _  VANdel + 2 del valor actual dels
projecte cas basic efectes derivats per
(empresa les decisions de
sense deutes: financament
finangcada amb (provocades per
recursos I'acceptacié del projecte)
propis)
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a) Determinacio del VAN del cas basic:

- El cost d’oportunitat per al projecte s’estima en el 12 %. Aquest cost
representa el risc economic del mateix.

- La rendibilitat financera que exigiran els inversors per a invertir en accions
de la miniempresa sera:

=k +(l =) (1=

- Com en el cas basic no hi ha deutes, el quocient D/N és zero i, per tant,
ke=k,, és a dir, els inversors demanaran un 12% de rendibilitat esperada
per a invertir en accions de la miniempresa.

- Amb la qual cosa, el VAN esperat per al cas basic sera:

o SR E(FCH _ i I8l
E(VAN)= P0+‘Z:1:7(1+k0)j = 10m||.+j:1 () - 10mil. +1'8mil.- A, -,

E(VAN)=170401451%

b) Determinacio del VAN dels costos de emissio:

- empresa ha de finangar el 50% de la inversié de 10.000.000 € emetent
accions i suportant uns costos d’emissié del 5%, cosa que no hauria
d’assumir si rebutjara el projecte.

- Valor de I'emissid: I'import emes brut haura d’ascendir a una quantitat tal
que, neta de cost d’emissid, abaste els 5.000.000 € necessaris per a fer
front a la meitat del desembossament inicial:

Emissid - % cost x emissio = financament requerit

X—0,05X=5.000.000 €
0’95X = 5.000.000 €
X=5.263.157'895 €

- De manera que el cost de I'emissid de les accions ascendiran a:

VAN esperat cas basic — valor actual dels costos d’emissié < 0

5.263.157°895 - 5.000.000 = 263.157’895 €
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c1) Determinacié del VAN de I'estalvi fiscal:

- La politica de I'empresa és limitar al 50 % el deute del valor comptable
dels seus actius. Aixi, si la inversio inicial és de 10.000.000 €, 'empresa
haura 'd’endeutar-se en 5.000.000 € si vol
d’endeutament en el seu valor objectiu.

mantenir el

coeficient

- Se sol-licita un préstec de tipus francés per aquest import a 10 anys a un
tipus anual del 8 %.

- La quota anual que pagara durant la vida del préstec sera:

X

5.000000= XA, y0q

_5.000.000 _ 5.000.000

a,,, 6710081

=745147443%

- La descomposicié de la citada quantitat, aixi com el valor actual de I'estalvi
fiscal en concepte d’interessos ‘queda recollit en:

taxa impositiva= 34%,; tipus d’interés préstec= 8%

Any Capital Anualitat guotaj ’ Quota} fiits:;? I;‘)I;r I’Z?t:l?li
pendent d’interés | d’amortitz. interessos fiscal
1 5.000.000 745.147 400.000 345.147 136.000 125.926
2 4.654.853 745.147 372.388 372.759 126.612 108.549
3 4.282.094 745.147 342.568 402.579 116.473 92.460
4 3.879.515 745.147 310.361 434.786 105.523 77.562
5 3.444.729 745.147 275.578 469.569 93.697 63.768
6 2.975.160 745.147 238.013 507.134 80.924 50.996
7 2.468.026 745.147 197.442 547.705 67.130 39.170
8 1.920.321 745.147 153.626 591.521 52.233 28.220
9 1.328.800 745.147 106.304 638.843 36.143 18.081
10 6.899.57 745.147 55.197 689.950 18.767 8.693
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- El valor de I'estalvi fiscal en concepte d’interessos sera:

& INT+ _ 136000 , 126612 . 116473 116473
“ (1+k,) (1+008) (1+008)° (1+008)° (1+008)"

VAN =

36.143 18.767

* e 008 (L 008" - 613425%

d1) Determinacio del valor actual ajustat (VAA):

CONCEPTE QUANTIA

(+) VAN del cas basic 170.401 €
(-) VA costos d’emissid -263.158 €
(+) VA de I'estalvi fiscal 613.425 €
(=) valor actual ajustat 520.668 €

c2) Determinacié del VAN de l'estalvi fiscal:

- Per a mantenir el coeficient d’endeutament I'empresa ha de demanar
deute fins a un 50% del valor dels seus actius per a 10 anys al 8% anual.

Any Capital Anualitat 9”°“’3 Quota? fiits:;? I;‘)I;r I’Z?t:l?li
pendent d’interés | d’amortitz. interessos fiscal

1 5.000.000 900.000 400.000 500.000 136.000 125.926
2 4.500.000 860.000 360.000 500.000 122.400 104.938
3 4.000.000 820.000 320.000 500.000 108.800 86.369
4 3.500.000 780.000 280.000 500.000 95.200 69.975
5 3.000.000 740.000 240.000 500.000 81.600 55.536
6 2.500.000 700.000 200.000 500.000 68.000 42.852
7 2.000.000 660.000 160.000 500.000 54.400 31.742
8 1.500.000 620.000 120.000 500.000 40.800 22.043
9 1.000.000 580.000 80.000 500.000 27.200 13.607
10 500.000 540.000 40.000 500.000 13.600 6.299
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- El valor de l'estalvi fiscal en concepte d’interessos sera:

& INT; -t _ 136000 , 122400 , 108800 + 95.200

VAN = - =
(1+k,) (1+008) Ny (1+ 008y’ * (1+008)° (1+008)*

, 27200 , 13600
(1+008)°  (1+008)"

=559286%

d2) Determinacid del valor actual ajustat (VAA):

CONCEPTE QUANTIA

(+) VAN del cas basic 170.401 €
(-) VA costos d’emissio -263.158 €
(+) VA de I'estalvi fiscal 559.286 €
(=) valor actual ajustat 466.529 €

ENUNCIAT

Lempresa Come-Champi SA, dedicada a la produccid i a I'envasament
en cru de xampinyons, s’esta plantejant la possibilitat d’ampliar el seu
negoci també a la conserva i I'enllandat d’aquests productes. D’aquesta
manera, aprofitaria la matéria primera de pitjor qualitat que ara ven
sense elaborar a granel a terceres empreses amb un escas marge de
benefici. En I'actualitat, la seua produccié total de xampinyons és de
95.000 kg a I'any, dels quals 16.500 kg sén de pitjor qualitat, la qual
cosa obliga a vendre’ls a granel a unes altres empreses a un preu de 0’4
€/kg. S6n aquests 16.500 kg els que dedicaria al seu nou negoci de
conserves ‘en llanda. La resta de la produccid la ' continuaria
comercialitzant en cru com fins ara.

Per a realitzar la nova activitat, 'empresa ha d’adquirir equips nous per
un valor de 120.000 €. Per' a installlar els nous equips, I'empresa
disposa d’un local en el mateix poligon industrial on es troba ubicada
(que en l'actualitat no té Us especific) i que podria vendre avui per
90.000 €, que és el seu valor comptable.
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Els costos fixos anuals estimats per a la nova activitat ascendiran a
30.000 €. El cost addicional estimat per a I'enllandat i bullit del nou
producte és d’1’5 € per llanda d’1 kg. El preu de venda de les noves
llandes de conserva s’estima que sera de 6 €/llanda.

D’altra banda, I'empresa té pensat utilitzar en el nou negoci l'energia
solar, la qual cosa, d’una banda, implicaria un cost inicial addicional
sobre les noves instal-lacions de 30.000 €, pero, al mateix temps,
permetria un estalvi en els costos variables abans descrits de 0’3 € per
Ilanda de conserva.

Per a realitzar el nou projecte es demanara un préstec de tipus america
per valor de 90.000 €, amb un interes del 5% anual que s'amortitzara
d’una sola vegada als 10 anys. No obstant aix0, el recurs a I'energia
solar permetra accedir a un préstec subvencionat de la seua comunitat
autonoma, de les mateixes caracteristiques que el descrit
anteriorment, pero a un tipus d’interes del 3% anual, en lloc del tipus
d’interés de mercat del 5% abans assenyalat.

LU'horitzéd d’estudi del nou projecte d’inversio és 10 anys, temps en el
qual s'amortitzaran linealment totes les noves instal-lacions (incloses
les necessaries per a I'abastiment de I'energia solar), i s’estimara un
valor residual, aixi com un valor de venda en el mercat, nul de totes
elles. Durant tot aquest periode es considera que tots els parametres
referents a la nova inversio, aixi com els de I'activitat actual, romandran
constants. El tipus impositiu de societats és del 30%. El cost
d’oportunitat estimat per a aquest projecte, en el cas de financar-lo
exclusivament amb recursos propis, és del 10%. Es demana:

a) Suposant que totes les operacions comercials que realitza 'empresa
son al comptat i que tota la produccié de pots de conserva es ven,
calculeu el VAN del cas basic i comenteu el resultat aconseguit.

b) Calculeu el valor actual dels estalvis fiscals que produeix el pagament
dels interessos i comenteu-ne el significat.

c) Calculeu el VAN del préstec subvencionat i comenteu-ne el significat
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d) Calculeu el valor actual ajustat (VAA) del projecte d’inversié. Es
convenient escometre la nova linia de negoci o és preferible que
I'empresa continue com fins ara? Quina o quines son les fonts del
VAN positiu, si aquest féra el cas?

VALOR ACTUAL AJUSTAT (VAA)
D’UN PROJECTE D’INVERSIO:

VAAdel _  VANdel + 2 del valor actual dels
projecte cas basic efectes derivats per
(empresa les decisions de
sense deutes: financament
finangada amb (provocades per
recursos I'acceptacié del projecte)
propis)
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a) Determinacié del VAN del cas basic: Anys 1210
Nombre de llaunes de conserva produides (pitjor qualitat) 16.500
Nombre de llaunes de conserva venudes (pitjor qualitat) 16.500
Preu de venda de llaunes de conserva d’1 kg 6
Cost variable per llauna de conserva 1’5
Cost fix de la nova activitat 30.000
Preu anterior a granel per quilo 0’4
Reduccio del cost variable per utilitzacié d’energia solar 0’3

Anys 1a10

Ingressos

16.500 x 6 = 99.000

Costos variables

16.500 x 1’5 = 24.750

Costos fixos

30.000

Menors ingressos

16.500 x 0’4 = 6.600

Menors costos variables (energia solar)

16.500x 0’3 = 4.950

Ingressos totals

99.000 - 6.600 = 92.400

Costos totals (excep. int. i amortitz.)

24.750 +30.000 — 4.950 = -49.800

Resultat brut d’explotacio

92.400 - 49.800 = 42.600

Desconeixem els FNC per a cada un dels 10 exercicis economics. Es poden
calcular amb les dades disponibles utilitzant I'expressié seglient:

FCF = BAIT(1 - t) + Quota AMORT + A PROV,,s +
+ A PROV, ., — A Af brut - A NOF

— Calcul del BAIT(1-t):

CONCEPTE t=1 t=10
Resultat brut d’explotacié
(IT - CVT — CFT pagats) 42.600 42.600
- Quota d’amortitzacio -24.000 -24.000
+ Variacié patrimonial
= BAIT 18.600 18.600
- Impostos que cal pagar (en empreses sense
deutes) -5.580 -5.580
= BAIT(1-t) 13.020 13.020
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— Calcul de la quota d’amortitzacio:

Quota d’amortitzacié= (preu compra-vr)/nombre periodes

3 (120.000 + 90.000 + 30.00. - 0240.000

Quota d’amortitzacioé =24.000€
10 10
— Calcul de 'A PROV,, pcr: No n’hi ha.
- Calcul de I'A Af brut:
CONCEPTE t=0 t=1,..,10
Inversié en Afbrut 240.000
A Af brut = Af,— Af, , 240.000

— Calcul de I'A NOF:

= Ade la tresoreria operativa (A TES): és nul, ja que s’estima que no caldra
augmentar la tresoreria operativa necessaria per a la normal activitat de
I'empresa.

= A de clients i efectes que cal cobrar (A CL): és nul, ja que totes les
vendes es cobren al comptat.

= Ade stocks (A ST): no n’hi ha, ja que tota la produccié es ven.

= A de proveidors i efectes que cal pagar (A PROV): no n’hi ha, ja que tots
els pagaments s’efectuen al comptat.

FNC = (free cash flow)
= cash flow de l'actiu (empresa sense deute)

= BAIT (1 —t) + quota AMORT + A PROV,,,; +
+ A PROV, . — A Af brut - A NOF
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CONCEPTE t=0 t=1 t=10
BAIT(1-t) (afecta la plusvalua per la
venda de I'Af) 13.020 13.020
+ Quota d’amortitzacio 24.000 24.000
+ A PROV,,
+APROV,
- A Af brut (la desinversio final per valor
en llibres: VNC) -240.000
-ANOF
=FNC (FREE CASH FLOW) -240.000 37.020 37.020
VAN _,corsc = —240.000+37.0208 4,0 = -12.52813%
b) Determinacié del valor actual dels estalvis fiscals:
FNC,; = FCF + INT-t
- Interessos anuals =90.000 x 0’05 = 4.500 €
- Estalvi fiscal anual = INT-t = 4.500 x 0’30 = 1.350 €
CONCEPTE t=1 t=2,..,10

INT (interessos o despeses financers) 4.500 4.500
INT-t (estalvi d’impostos, t = 30%) 1.350 1.350

VAN =1.3508,, . = 10.42434$
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c) Determinacio del valor actual del préstec subvencionat:

- Interessos anuals = 90.000 x 0’03 = 2.700 €
- Estalvi fiscal anual =2.700 x 0’30 =810 €
- Interessos anuals després d’impostos = 2.700 - 810 = 1.890 €

CONCEPTE t=1 t=2,..10
INT (interessos o despeses financers) 2.700 2.700
INT-t (estalvi d’impostos, t = 30%) 810 810
Interessos anuals després d’impostos 1.890 1.890
90.000

VAN =90.000-1.890Q,; ;05 — 5 =10.47892%

(1+0035)

NOTA: el tipus de mercat es veu afectat també per I'efecte impositiu de
IS, amb la qual cosa: 0’05 x (1-t) = 0’035.

d) Determinacié del valor actual ajustat (VAA):

CONCEPTE QUANTIA
VAN del cas basic -12.528'13
VA de l'estalvi fiscal per interessos 10.424'34
VAN del préstec subvencionat 10.478'92
Valor actual ajustat (VAA) 8.375'13
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ENUNCIAT

Siga el cas del projecte d’inversié analitzat per 'empresa MARSA amb
les seglients caracteristiques:

-P, E(FNC,) a E(FNC,) E(FNC,)
-50.000.000 10.975.000 | 10.975.000

Suposeu ara que el cost d'oportunitat del capital no és el 10%
proporcionat abans, sind que se sap que:

a) El projecte d’inversié té el mateix risc economic que els actuals
actius de 'empresa.

b) Uestructura financera de 'empresa en l'actualitat és la seglient:

-40% de recursos aliens (amb cost explicit) que tenen la composicid
seglient: 80% d’obligacions que exigeixen una rendibilitat de mercat del
6% i el 20% de préstecs a llarg termini que proporcionen als prestadors
una rendibilitat del 8%.

— 60% finangat per accionistes que exigeixen una rendibilitat del
21'2490895%.

c) Es pretén que el financament del projecte d’inversié no altere el
risc financer de 'empresa.

d) El tipus impositiu de I'impost sobre societats és del 30%.

Es demana:

1) Quin és el cost mitja ponderat del capital després d’impostos de
I'empresa?

2) Determineu el valor actual net del projecte d’inversidé a partir del
free cash flow esperat al llarg de la vida del projecte d’inversid.

3)Quina és la rendibilitat relativa bruta esperada del projecte
d’inversid?

4) Es rendible el projecte d’inversié d’acord amb el criteri TIR?

5) Si el tipus d’interés sense risc és del 4% (constant i igual tots els
anys), quina és la prima de risc que exigeix el mercat als actius de
I'empresa, al seu deute i a les seues accions?
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1) Cost mitja ponderat de capital després d’impostos:

- I'g: cost mitja ponderat del capital alie (exigit pels prestamistes):

proporcio cost
Obligacions 80% 6%
Présteca L/T 20% 8%

r, = (08x006)+ (0'2x 008) = 0064 = 64%

- Is: cost mitja ponderat del capital propi (exigit per actes.): rs = 21'2490895%
proporcié cost
Recursos aliens 40% 6'4%
Recursos propis 60% 21'2490895%
S B = valor mercat deute emes per

I'empresa.

B
r*CMPC: Mg a-'t )-H‘ S
S+B

S+B S =valor mercat accions empresa.
e = (0064x 04){1~ 03)+0212490895¢06 =1 %
5
4
1
4
5

2) Valor actual net del projecte a partir del free cash flow:

- P,=50.000.000 €.
- E(FCF) =10.975.000€, [Jj=1,..,8.
-n=28anys.
-a=k+p=r*,,pc=14,54145%.
on:  a=taxa de descompte ajustada al risc del projecte.

k = taxa de descompte d’un actiu lliure de risc (deute de I'Estat).
p = prima per risc.

Com el projecte no altera el risc de I'empresa, podem emprar com a cost
d’oportunitat del capital per a valorar el projecte d’inversié el CMPC de I'empresa:
n E{FNC
E[VAN(g]=- E+ZM =-50.000.006- 10.950.0 =
= (1+ rCMPC) 810,1454145
NOTA: el VAN es calcula utilitzant el FNC com si el projecte estiguera finangat
totalment amb recursos propis (no se suma l'estalvi fiscal, INTt, en el numerador).
L'efecte de I'estalvi fiscal es té en compte en la taxa de descompte (denominador).
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3) Rendibilitat bruta esperada del projecte d’inversio:

- P,=50.000.000 €.
- E(FCF) =10.975.000€, [Jj=1,..,8.
-n =8 anys.
TIR=-50.000.006- 10.950.0@{;[r =
r=14’54145 %

4) Es rendible el projecte d’inversié segons el criteri TIR?

r=14'54145 %
a=k+p=14'54145 %
Donat que la TIR (r) no és major que el cost d’oportunitat del capital (a, en aquest
cas) el projecte no és rendible, o en el millor dels casos, indiferent, ja que la

rendibilitat obtinguda per I'inversor seria la mateixa que si haguera invertit en actius

financers en el mercat de capitals.

5.1) Quina es la prima per risc que exigeix el mercat als actius de
I'empresa, al seu deute i a les seues accions?

— Als actius de I'empresa:

Recordem que la prima per risc és el rendiment que genera un actiu per damunt del
tipus d’interés sense risc (Rf).

r,=a=k+p

on: a = taxa de descompte ajustada al risc del projecte: r*,,c = 14’54145%
k = taxa de descompte d’un actiu lliure de risc: Ry = 4%
p = prima per risc = ?

aillant p: p=a-k= e~ R
remec—R=1454145-0'04=10"54145 %

Per tant, la prima per risc que exigeix el mercat a la nostra empresa (al seu actiu) és
del 10°54145 %.
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— A les accions de I'empresa:

p=a-k=t-R

p=r;—R=0'212490895-0'04=17"2490895 %

Per la qual cosa, la prima per risc que exigeix el mercat a les accions de 'empresa és
del 17'249%.

— Al deute de I'empresa:
p=a-k=g-R
p=ry—R=0"064-0'04=2"4 %

Aixi doncs, la prima per risc que exigeixen els obligacionistes o/i creditors de
'empresa és del 2'4%.
En resum, que tot inversor exigira una rendibilitat superior a l'oferida per un actiu
lliure de risc (bo) ja que assumeix un risc superior (respecte al citat actiu sense risc)
que ha de ser retribuit.
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