Capitolo 4
[image: ]
[image: ]
Capitolo 6
[image: ]
[image: ]
[image: ]
[image: ]
Capitolo 12
[image: ]
[bookmark: _GoBack][image: ]



image7.png
20 Calcolo del costo del debito Facendo riferimento allimpresa del problema precedente,
supponete che il valore contabile del titolo obbligazionario in circolazione sia di € 20 mi-
lioni. L'impresa ha emesso una seconda obbligazione, uno zero-coupon bond con scadenza
a sette ann: 1l valore contabile di questo tirolo é di € 80 milioni e 1 bond sono quotati al
58% del valore nominale. Qual ¢ il valore contabile totale del debito dellimpresal E il suo
valore di mercato totale! Qual ¢ adesso la vostra stima migliore del costo del debito al net-
to delle imposte!
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Confronto tra valore contabile e valore di mercato Filer Manifatture ha in circolazione
9.5 milioni di azioni. Il prezzo corrente per azione ¢ € 53, contro un valore contabile di € 5.
Filer Manifatture ha emesso anche due obbligazioni. La prima ha un valore nominale di € 75
milioni e una cedola dell%, ed ¢ quotata al 93% del valore nominale. La seconda ha un valore
nominale di € 60 milioni ¢ una cedola del 7.5% ed ¢ quotata al 96.5% del valore nominale. La
prima emissione obbligazionaria scade tra 10 anni ¢ la seconda tra 6 anni.

(a) Quali sono i pesi della struttura finanziaria di Filer in base al valore contabile?
(b) Quali sono 1 pesi della struttura finanziaria di Filer in base al valore di mercato!

() Quali contano di pi, i pesi determinati in base al valore contabile o quelli determi-
nati in base al valore di mercato? Perché!

Calcolo del WACC Nel problema precedente, supponete che il titolo azionario dellim-
presa abbia un beta di 1.2. Il tasso privo di rischio é del 5.2% e il premio per il rischio del
mercato ¢ del 9%. Supponete che il costo complessivo del debito sia la media ponderata
delle due emissioni obbligazionarie. Entrambe le obbligazioni danno cedole semestrali. Lali-
quota fiscale & pari al 35%. Qual ¢ il WACC dellimpresa}
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17 Calcolo delle rendite annue Volete risparmiare per i prossimi 30 anni, in vista del
pensionamento. A questo scopo investirete € S00 al mese in un fondo azionario ed € 500
al mese in un fondo obbligazionario. Il rendimento atteso del fondo azionario ¢ il 7%, men-
tre il fondo obbligazionario rende il 4%. Quando andrete in pensione, metterete quel soldi
in un conto vincolato che vi dara un interesse del 6% Quanto potete prelevare ogni mese
da quel conto, ipotizzando un periodo di prelievo di 25 anni?
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22 Rendita annua crescente Venite pagati una volta allanno per tutto il lavoro che avete
svolto nei dodici mesi precedenti. Oggi, 31 dicembre, avete incassato lo stipendio di € 100 000
¢ volete spenderlo tutto. Ma avete deciso anche di aderire al piano pensionistico dellazien-
da. Tn base a quel piano, assal generoso, la vostra azienda versa € 2 per ogni euro che ver
sate. Avete deciso che esattamente tra un anno inizierete a versare il 2% del vostro
stipendio annuo al fondo, che vi garantisce un rendimento dell8% allanno. 1l vostro stipen
dio aumentera del 4% allanno fino al pensionamento. Che cifra avrete accumulato alla data
del pensionamento, esattamente tra 40 anni}
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11 Calcolo del tempo di recupero attualizzato Un progetro di investimento comporta flus
si annuali di liquidita in entrata di € 7000, € 7500, € 8000 ed € 8500, e un tasso di attualiz-
zazione del 10% Qual ¢ il tempo di recupera artualizato per questi flussi di cassa se il costo

iniziale dellinvestimento ¢ € 8000! Che cosa accade se il costo iniziale ¢ € 13000! E se &
€ 180000
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20 Strumenti di capital budgeting Considerate i seguenti flussi di cassa.

| Anno 0 1 2 3 4 5

| Flusso di cassa —€ 15000  €4000  €5000  —€ 2000 € 7000 € 7000
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Qual ¢ il tempo di recupero per il progetto in questione) Supponete che i flussi di
cassa vengano ricevuti continuamente nel corsa dellanno.

Se il tasso di attualizzazione ¢ 1l 10%, qual é il VAN del progetto?

Se il tasso di attualizzazione & il 10%, qual ¢ il TIR del progetto? Quanti TIR ha il
progetto! Spiegate come affrontereste questo problema.

Se il tasso di artualizzazione ¢ il 10%, qual & IR del progettol
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25 Confronto tra i vari criteri di investimento Considerate i seguenti flussi di cassa di
due progetti alternativi per GlassFiber Company, e assumete che il tasso di attualizzazione
appropriato per lazienda sia il 10%.

Anno  Fibre preimpregnate a secco (€) Fibre preimpregnate con solvente (€)

0 ~800 000 —600 000
1 500 000 400 000
2 300 000 600 000
3 900 000 200 000

(@) In base al tempo di recupero, quale progerto si dovrebbe intraprendere?
(b) In base al VAN, quale progetto si dovrebbe intraprendere?
(c) In base al TIR, quale progetto si dovrebbe intraprendere?

(d) n base a questo studio, I'analisi del TIR incrementale & necessaria? Se si, effettuatela.




