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11 WACC Se Wild Widgets fosse un'impresa finanziata completamente tramite equity, avreb-
be un beta pari a 1.1 1l target della societa in termini di rapporto debito-equity ¢ parl a
040. 1l rendimento atteso sul portafoglio di mercato ¢ del 13%, mentre i buoni del Tesoro
hanno attualmente un rendimento del 7% Wild Widgets ha emesso un titolo obbligaziona-
tio che scade fra 20 anni e paga una cedola del 9% capitalizzata semestralmente. Il prezzo
corrente del titolo & di € 97.50. Laliquora di imposta societaria é del 28%.

(@) Qual ¢ il costo del debito della societa?
() Qual ¢ il costo dellequity!

(© Qual ¢ il costo medio ponderato del capitale?
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21 Crescita variabile 1l ROE di sunday Child SA ¢ il 14%, e il tasso di distribuzione degli urili &
05. 1l valore contabile corrente dellazione & € 50, e aumentera con il reinvestimento degli util
Assumete che il ROE e il tasso di distribuzione degli urili rimangano costanti nef prossimi quattro
anni. In seguito, il ROE scendera all'115% e il tasso di disribuzione degli urili salira allo 0. 11
tasso di attualizazione appropriato é I'11.5%. Quali saranno lanno prossimo gli EPS (gli utili per
azione) e i dividendi di Sunday Child: Come eresceranno gli EPS ¢ i dividendi negli anni 2, 3, 4,
5 e successivi? Qual & il prezzo dellazione di Sunday Child! In che misura dipendera dal tasso
distribuzione degli utili e dal tasso di crescita dopo Ianno 4!
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30 Valutazione delle obbligazioni La societa Bianchi & Neri ha attualmente in circolazione
due diverse obbligazion. 1l bond M ha un valore nominale di € 20000 e scadenza a 20 anni;
non da reddito per i primi sei anni, poi paga € 1200 ogni sei mesi per gli otto anni successivi,
e infine paga € 1500 ogni sei mesi per gli ultimi sei anni. Anche il bond N ha un valore nomi-
nale di € 20000 e scadenza a 20 anni, ma é privo di cedole per tutta la sua vita. Se il rendi-
mento richiesto di entrambi 1 bond ¢ il 10% capitalizzato semestralmente, qual @ il prezzo
corrente del bond M? E quello del bond N?
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15 Confronto tra due progetti alternativi Transport Industrial Systems Company (TISC) deve
decidere tra due alternativi sistemi di nastri trasportatori. Il sistema A costa NOK 430 000, ha
una vita utile di quattro anni e comporta costi operativi annui al lordo delle imposte di NOK
120 000. 1 sistema B costa NOK 540000, ha una vita utile di sei anni e comporta costi opera-
tivi annui al lordo delle imposte di NOK 80 000. Entrambi 1 sistemi saranno ammortizzati al
50% allanno con il metodo a quote decrescenti, e presenteranno, alla fine della loro vita, un
valore residuo pari a zero. Quale che sia il sistema prescelto, non sara sostituito quando andra
fuort uso. Se laliquota fiscale ¢ il 28% e il tasso di attualizzazione ¢ il 20%, quale sistema dovreb-
be scegliere Fimpresa!
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34 Calcolo del VAN del progetto Petracci SpA produce mobili di alta gamma. L'azienda deve
decidere se introdurre una nuova linea di tavoli da pranzo in mogano. La nuova linea - tavolo
¢ otto sedie - si vendera a € 5600. Il management prevede di vendere, rispettivamente, 1300,
1325, 1375, 1450 e 1320 set tavolo + sedie nei prossimi cinque anni. | costi variabili ammon-
teranno al 45% delle vendite, e i costi fissi sono pari a € 17 milioni allanno. I nuovi tavoli ri
chiederanno scorte in misura pari al 10% delle vendite, prodotte ¢ immagazzinate nellanno
precedente alle vendite. Si ritiene che Tintroduzione dei nuovi tavoli fara perdere allazienda il
fatturato corrispondente a 200 tavoli in quercia allanno. Questi tavoli si vendono a € 4500 ¢
hanno costi variabili pari al 40% delle vendite. Anche le scorte dei tavoli in quercia sono il 10%
delle vendite. Petracci ha artualmente un eccesso di capacita produttiva. Se I'azienda acquista
oggi le attrezzature necessarie, le costeranno € 10.5 milioni. Ma la capacita produttiva in ecces-
so le consente di produrre la nuova linea di tavoli senza acquistare altre attrezzature. 1l control-
ler ha stabilito che, ai livelli di produzione attuali, Feccesso di capacita produttiva finira tra due
anni. Significa che se azienda o utilizza per fabbricare i nuovi tavoli, sara costretta a spendere
gli € 105 milioni tra due anni per far fronte allaumento delle vendite dei prodout esistenti.
Tra cinque anni le nuove attrezzature avranno un valore di mercato di € 2.8 milioni se acqui-
state oggl, e di € 6.1 milioni se acquistate tra due anni. Le attrezzature si ammortizzano con il
metodo a quote decrescenti del 20% annuo. Lazienda ha un'aliquota fiscale del 38% e il rendi-
‘mento richiesto del progetto e il 14%.

(@) Petracci dovrebbe intraprendere il nuovo progetto?

() Siete in grado di effettuare un'analisi del TIR su questo progetto! Quanti TIR vi aspet-
wate di trovare!

() Come interpretereste indice di redditivita?
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34 Covarianza e correlazione In base alle informazioni contenute nello schema seguente,
calcolate il rendimento atteso e lo scarto quadratico medio per ognuno di questi titoli.
Quali sono la covarianza e la correlazione tra 1 rendimenti dei due titoli

Probabilita che lo
Stato dell'economia stato si verifichi Rendimento di J  Rendimento di K
Recessione 0.25 ~0.020 0.050
Normale 060 0.092 0.062

Espansione 015 0.154 0074
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ale  Acetato SpA ha un'equity il cui valore di mercato ¢ pari a € 20 mi-
lioni e un debito il cui valore di mercato é pari a € 10 milioni. I buoni del Tesoro in sca-
denza tra un anno rendono 8% annuo, e il rendimento atteso del portafoglio di mercato
nei prossimi anni ¢ il 18%. 1l beta dellazione di Acetato ¢ 0.90. L'azienda non paga imposte.

(@ Qual ¢ il rapporto debito-equity di Acetato?
() Qual ¢ il costo medio ponderato del capitale per Acetato!

(o) Qual & il costo del capitale per un'impresa del tutto simile ad Acetato ma priva di
debito?




