Dades de partida de PEXERCICI 29 (ANDAHL):

— Capital d’ANDAHL format per 1.000 accions.
— L’accionista posseeix 500 accions.
— Pagament d'un dividend de 2 €/acci6 en cada any a partir d'avui.

=
:
=
E — ANDAHL tancara dins de dos anys — lliurara un dividend de liquidacio de
17,5375 €/accio.

—

==

=

[

==

— Taxa de rendibilitat requerida de capital del 15%.
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= a) Preu actual de les accions d’ANDAHL.

— Preu just ex dividend per accio al final del periode t (principi del periode t+1):

poc = Gua | Gy 2 17,5375

© oy () 14015 (1+015)

= 15€/acci¢

= Preu just complet per accio al final del periode t:

P, =P™ +d, =15+ 0=15 €/accio6

— Preu just ex dividend per accio al final del periode t+1 (principi del periode t+2):

=
%
=
===
=
=)
e

P = di, 17,5375 15,25 €/acci6
‘ 1+r, 1+0,15

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

P, =P +d,, =1525+2 =17,25 €/accié
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— Preu just ex dividend per acci6 al final del periode t+2 (principi del periode t+3):

P>, = Oig __ 0 = 0 €/accid
1+r, 1+015

= Preu just complet per accio al final del periode t +2:

P

t+2

= P% +d,,, =17,5375+0 = 17,5375 €/acci6

— Dividend que li pertoca a I’accionista H:

= Ent+1 —» D" =d,,-n, =2500=1.000 €

t+1

" Ent+2 > DY, =d,,,n, =17,5375500=8.768,75€

t+2

> IEORIA DEL FINANCAMENT I
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= b) Preferiu rebre quantitats iguals de diners en cadascun dels dos
anys seguents. Com ho podeu aconsequir?

NT

— Dividend per acci6 que desitja I’accionista H en:
s Ent+l —» di, =di, =d" €/acci6

s Ent+2 » di, =dI' =d" €/acci6

— Preu just ex dividend per accio al final del periode t (principi del periode t+1): no ha
de veure's alterat per cap canvi, d’acord amb la politica de dividends segons els
postulats de Modigliani i Miller.

pe = d, 4 d, d, d,

= = — 15 €/ 1C
1+r, (+rf 1+015 " (1+0,15Y R

=
%
=
===
=
=)
e

\ d, =9,2267 €/accio

— Dividend total que desitja 1’accionista H en :

» Ent+l » D™

t+1

= D!, =d,,n,, =9,2267-500 = 4.613,35 €/total

“Ent+2 > D! =D

t+1

=d,,-n,, =9,2267-500 = 4.613,35 €/total
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— L'accionista H cobra al final del periode t+1 el dividend d,,, = 2 €/accio per les seues
500 accions, i disposara d'un efectiu:

D" =d,,,-n, = 2:500=1.000 €/total

en que I’efectiu realment desitjat és:

Després, li falta diners i, per tant, haura de VENDRE (Q,,) part de les seues accions
(al preu de mercat vigent, aixo és, P:y):

=

=

=

= D =d,-n, =9,2267:500 = 4.613,35 €/total

==y

[—

==

=

E Q, =D/, —D!!, =4.613,35-1.000 = 3.613,35 €/total
=
=

El nombre d’accions que haura de vendre son:

‘ n'e = Qy = 3.613.35 = 236,941 accions

"P¥ 1525
= Liquiditat aconseguida per acta. H al final de t+1: D, = D", + Q,, =4.613,35€

= Liquiditat aconseguida per acta. H al final de t+2: D;, =d.,,-n%"® =4.613,35€
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c) Si I'empresa no vol repartir en t, el dividend esmentat de 2 € per
accié_(politica A), sind_gue desitja pagar als accionistes un
dividend en t, de 9,2267 u. m. (politica B), qué hauria de fer
I'empresa? Quin dividend percebra I'accié en t,?

Suposits de partida:

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

A, =d,, +Ad, , =2+7,2267 =9,2267 €/acci6

=
=
=
E — L’empresa sense deute no modifica la seua estructura financera.
—
=3
=
é — Preu d’emissio de les noves accions:

==

P = P® — Ad,,, =15,25—7,2267 = 8,0233 €/accid

| Recordem que el preu ha de reduir-se perqué I'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 I'empresa de generar beneficis no s'altera.
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P, =17,25

Ad,,, =7,2267 )
y P, =P (1+1,)=9,2267

=

% dt+1I:2

= o Ui =0y +Ad,, =9,2267
B= 7 p¥_p__d_ =152

3 Pr=ls LT T T

== '

=

[ —

==

) d’., =9,2267
Pt?(l — Pt+1 dt+1 =8,0233 :

‘ Pte+X2 =0

Periode t Periode t+1 Periode t+2 Periode t+3
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Dades de partida de PEXERCICI 31 (SUNRISE):

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

— L’empresa té una durada il-limitada.

=
:
=
E —El preu_ql'equilibri en el moment actual, abans del pagament de dividends, és de 22
= U m./accio.

g — Taxa de rendibilitat requerida de capital del 10%.

E — 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. 14 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'acci6 després de dividends en cada periode.

NT II

— Preu just ex dividend per accio al final del periode t (principi del periode t+1):
P = Ouy Py 2420 20 €/accid
1471 1+0,10

— Preu just ex dividend per accio al final del periode t+1 (principi del periode t+2):

dip+ Pte-i(Z — 4+18 = 20 €/accio
1+, 1+0,10

Pex _

t+1

=
=
=
ey
——
==
=
[—
==
: P* =P, —d,,, =22-2=20€/acci6

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

P, =P7+d._, =20+2 =22 €/accid

t+1 t+1
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== — Preu just ex dividend per accio al final del periode t+2:
= pc = Qo ¥ Py _ 4+ P o i
5 1+r, 14010
(i
= — P =(1-r )P —d,,, =(1-0,10)20 -4 =18 €/acci6
=
== _ \alor de mercat de I’'empresa (Sense deutes), després de pagar el dividend (valor de
= ] Vi :
g I’empresa ex dividend):
E Vo =n,,-PZ =1.000.000-20 = 20.000.000 €
= V& =n,,,-P® =1.000.000-20 = 20.000.000 €
‘ V., =n,,-P., =1.000.00018 =18.000.000 €
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Poi=22 P2 = Pt‘ii(Z '(1+ rs): 22

dt+; = 4
Ptex =20 PteJi(l = Pt+1l_dt+1 =20 :
| : I‘
PteJi(z = Pt+2 - dt+2 =18
) t; L,
Periode t Periode t+1 Periode t+2 Periode t+3
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b) Si_apligueu la politica de dividends “alternativa”, com financara
I'empresa el dividend addicional del moment actual sense modificar-ne
la politica d'inversio? Quines repercussions tindra amb vista a I'any

5 seglent?

ENT II

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

=

E d.,=d.  +Ad , =2+2=4€/accid
E — Preu d’emissio6 de les noves accions:

E P =P —Ad
=

t+1

=20-2 =18 €/accio

t+1 t+1

— Fons que cal captar amb 1I’ampliacio de capital:

(dr,,—d,.; ., =(4—2)1.000.000 = 2.000.000 €

‘ t+1
— Preu d’emissi6 per acci6 en 1’ampliacio de capital: P, =18 €/accid
— Nombre d’accions noves que cal emetre = fons necessaris/preu emissio:

_(d;,,—dyypny,y _ 2.000.000

t+1 Pex*
t+1

AN

—~111.111.1 accions
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— Nombre d’accions totals després de I’ampliacio:

n,,=n,,+An,, =1.000.000+111.111,1=1.111.111,1 accions

t+1 = " t+l

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

= Dividend per accio al final del periode t+1, després de I’ampliacio:

* *

Dt+1 A dt+1'nt+1 _ (dt+1 +Adt+1)nt+l _ (2+ 2)'1'000'000
N,y N,y N, 1.000.000

d,, = = 4 €/acci6

= Dividend per accio al final del periode t+2:

* *

D Y,

d* _ t+2 _ "t+2 __
t+2 * - * -

t+1 n t+1

4.444 444 446

— =4 €/accid
1.111.1111

\/tei(l — (Yt+2 T nt+1'Pt+2) — Yt*+2 = 4444444,446 €
(1+71,)
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— Valor de mercat de I'empresa (sense deutes), després de pagar el dividend d,,, =4€
(valor de I'empresa ex dividend):

Ve =n;,-P% =1.111.111,118 = 20.000.000 € = V%

No varia el valor de mercat de I'empresa després de modificar la politica de dividend.

*

Dt+2 dj:+2'nt+1 _ (dt+1 + Adt+1)'nt+l i (2 + 2)1000000
n. 1.111.111.1

t+1

= 3,6 €/acci0

n n

t+1

t+1

! I:)t+1

dt+1 = 2
_________________________________ @ P =P —d,; =20 PL, =P (1+15)=198

22

=
=
==
E
= =t
===
=
=
=
==

P —20 Ad,,, =2 .
‘ ! d:2 = 36
i Ptefl = Pt+1 _dt+1 =18 I
I I ’ Ptef;* - t:Z dt+2 =16,2
Periodet 1o Periode t+1 t; Periode t+2 t, Periode t+3
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c) Sobre la base de la nova politica de dividends o politica “alternativa”,
determineu el preu esperat per accid i el valor esperat de |'empresa,
després del pagament del dividend, en el proper periode. Com es
financara el dividend d'aquest periode?

NT II

— Perqué 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 el capital (el complement per accio hauria de
serde4-3,6=0,4¢€).

— Dividend per acci6 al final del periode t+2:

d:‘:Z — DE+2 - d:+2;nt+1 - (dt+1 + A:jt+1)‘nt+1 — (2 + 2)1000000

—— = 3,6 €/accio
n,., n., n.., 1.111.111.1

— Fons necessari que s’obté amb 1’ampliacié de capital:

=
%
=
===
=
=)
e

(dr,—d7, bnr,, = (4-36)1.111.111,1 = 444.444,4 €
=15,8 €/acci6

— Preu d’emissio per acci en I’ampliacio de capital: P,

— Nombre total d’accions noves despreés de la segona ampliacio de capital:

An** — (d:+2 _d:]_)nt+1 = 444444’/4

b2 P 15'8

= 28.129,39519 €/accio
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— Nombre total d’accions despreés de la segona ampliacio de capital:

n.,=n,,+An, +An;, =1.000.000+111.111,1 + 28.129,39519

=1.139.240,506 accions

— Valor de mercat de I’empresa (sense deute), després de pagar el dividend d,,, =4€
(valor de I’empresa ex-dividend):

=

=

(-

E V> =n.,-P% =1.139.240,506:15,8 =18.000.000 € = /7,
== No varia el valor de mercat després de la segona modificacio de la polit. de divid.
= D p
=

[ —)

==

t+1

=22

dt+1 = 2
_________________________________ @ P =P —d,; =20 PL, =P (1+15)=198

P —20 Ad,,, =2 .
' iz =36

‘ i P —p _d° =18 -
i . t+T s Ad . O 4‘ Pt(ii(Z = Pt+2 dt+2 16 2
v . Pte:(; = Pt+2 dt+2 =15,8
Periodet 1o Periode t+1 t; Periode t+2 t, Periode t+3
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d) Donada la nova politica de dividends de I'empresa, un accionista _que
posseeix un 10% del capital inicial desitja disposar de 580.000 u. m.
(primer any) i 281.000 u. m. (segon any). Com aconsequira l'esquema
de liguiditat desitjat?

AMENT II

% — PERIODE t+1

E — Nombre d’accions propietat de I’acta. H al final del periode t+1:
= ni*, =10%(n,,,) = 0,10-1.000.000 = 100.000 accions

S — Dividend per acci6 que desitja I’acta. H al final del periode t+1:
= | |

% no= iggggg = 5,8 €/acci60

| - Ha de VENDRE part de les seues accions:

Hvendy _ p_pH, =(d" -nt!, ) (d,,-n!", )= 580.000 — 400.000 = 180.000 acc.

t+1 t+1 t+1
H(venda) 180 OOO
H(venda) t+1 ) : _ :
Ney F+>ex = =10.000 accions
t+1
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— Nombre d’accions que mantindra en cartera I’acta. H:

ni" =n7, —ni¥*"% - 400.000-10.000 = 90.000 accions

t+1 = "'tH1 t+1

— Liquiditat aconseguida per I’acta. H al final del periode t+1:

D' = D!, + Q"™ — 400.000+180.000 = 580.000 €

— PERIODE t+2

— Nombre d’accions propietat de I’acta. H al final del periode t+2:
n:” =90.000 accions
— Dividend per acci6 que desitja I’acta. H al final del periode t+2:

4w 281.000
‘ ™2 90.000

— Ha de COMPRAR més accions:

IEORIA DEL FINANCAMENT I

= 3,12 €/accio

Heomes) — D DY = (d,,,-n"; )— (!, -n'™; )= 360.000 — 281.000 = 79.000 acc.
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H
pHcompra) _ tfgompra) _79.000
w2 px 158

t+2

=5.000 accions
— Nombre d’accions que mantindra en cartera 1’acta. H:

ni, =n" +n7 ™ =90.000+5.000 = 95.000 accions

=

=

=

E — Liquiditat aconseguida per I’acta. H al final del periode t+2:
E D", =Dy, + Q{i(fc’"‘pra) =360.000+ 79.000 = 281.000 €
[

==
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Dades de partida de PEXERCICI 32 (EMPRESES A | B):

— L'Unica imperfeccio del mercat és l'existencia d'impostos en que son gravats en
major mesura els guanys de capital.

— El tipus impositiu mitja d'ambdues taxes (anteriors) es del 30%.

=
=
=
E — Tipus de gravamen per als guanys de capital del 20%.
===
)
==
=
[—
==

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

Preu actual 500 u. m.
Preu final 575u. m, 525 u. m,
Guany de capital 575-500 =75 u. m. 525 -Po=X
Dividend Ou. m. 50 u. m.
Renda abans d’impostos /5+0=75u.m, X +50

‘ Rendibilitat abans d’imp. 75/500 = 15% (X +50)/Po
Impostos s/plusvalues (20%) 0,2x75=15u.m. 0,2 X
Impostos s/dividends (30%) 0,3x0=0u.m. 0,3x50=15u. m.
Renda total després d’imp. 75-15+0=60u. m. X-0,2X+50-15
Rendibilitat després d’imp. 60/500 = 12% (X—0,2X + 35)/Po = 12%
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Calculeu el preu de l'accio de I'empresa B i1 la rendibilitat abans
d'impostos.

EMPRESA A

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

dAt'(l_ L ) n (PAe)t( - P;)t(—l)(l_ tQC)
Pt Pt

0(1-0,3) . (575-500)(1-0,2)
500 500

— Abans del pagament dels impostos personals:

Tot* o Div* GCt*
Ry =Ra +RA =

=

T

E = Rendibilitat total de les accions per al periode t:
==

)

==

=

E =0+0,15-0,8=0,12=r,
(e

Es=5

‘ = Rendibilitat total de les accions per al periode t:

ex ex
RTOt _ RDiV + RGCt _ dAt PAt B PAt—l
At T TMAt At T

Pacs P
=9 3500 0+0,15=0,15=r,,
500 500
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— Valor ex dividend del mercat al principi del periode t+1:
Vo, =N, P, =1.000:500 =500.000 €

— Riquesa financera de l'accionista propietari d’una accio al final del periode t
(principi del periode t+1):

=
=
==
=
=
E P =575¢€
—
=
=
=
==

EMPRESA B

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

dec1-t,) (Pt —Pet }i-t,)

Tot* o Div* GCtr
Rg: =Rg +Rg =

‘ Pacs Pacs
_501-03) (525- P2, H1-02) _ 012 R
Pars Pars

—> P = 494,565 €
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= Rendibilitat total de les accions per al periode t:

dBt'(l_ td) n (Pé)t( B Pé)t(—l)(l_ tgt:)

ex ex
I:)Bt—l PB t-1

Tot* _ p Div* GCt* __
RBt - I:aBt + RBt -

_50{1-0,3) . (525-494,565)(1-0,2)
494,565 494,565

=
%
=
= = 0,07076+0,04923 = 0,12 = 1’
——
=
=
=
=

— Abans del pagament dels impostos personals:

= Rendibilitat total de les accions per al periode t:

dBt Plg)t( - Plg)t(—l

Pers  Paus

_ 50 " 525-494,565

‘ 494 565 494,565
=0,101098+0,06153=0,1626 =r,, > RY' =1,

— Valor ex dividend del mercat al principi del periode t+1:

Tot _ o Div GCt _
RBt _RBt +RBt =

Ve, =Ny, -PZ, =1.000-494,565 = 494.565 €
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— Riquesa financera de |'accionista propietari d’una accio al final del periode t
(principi del periode t+1):

P +d,, =525+50=575€

CONCLUSIO: siga t,>t,, comparant dues empreses idéntiques excepte en la
seua politica de dividends, t¢ menor valor de mercat l'empresa que paga

—_
=
=
%
E mes dividends.
===
——
=
=
=
=

Pa =P =575 P, =575

P = 494,565

Periode t—1 Periode t Periode t—1 Periode t
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Dades de partida de PEXERCICI 33 (DEATON | GREBER):

=
% — Les dues empreses presenten el mateix risc.
5 — Dividends esperats pels accionistes de DEATON:
(o
% = 4 €/accio al final de ’exercici.
E = Preu al final de I’exercici (després de dividends) de 20 €/accio.
==  — Pel que faa GREBER:
=
= = No paga dividends.
E = |es seues accions estan venent-se per 20 €/accio.
% = Els accionistes esperen un guany de capital de 4 €/accio per a I’any segtient.
— Tipus de gravamen:;
= Els guanys de capital estan exempts de gravamen.

= Els dividends paguen un impost del 25%.
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Suposit de partida: les dues empreses no estan endeutades, pertanyen a una mateixa
“classe” 1 amb identic benefici per periode. L'Unica diferencia és que tenen diferents
politiques de dividends.

CAS 1. t;>t,

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

= Rendibilitat total de les accions per al periode t:

RI™ = ROV RSO — dpll-ty) (P —Pa -ty =0+0,20=0,20=r,

ex ex
I:)At -1 PAt—l

‘ — Abans del pagament dels impostos personals:

=
=
=
=
=
E GREBER (empresa A)
——
=
=
=
==

= Rendibilitat total de les accions per al periode t:

dy , PR-P, 0, 24-20
I:)A'[—l PAt—l 20

Tot _ Div GCt _
RAt _RAt +RAt N

=0+0,20=0,20=r,,

prof: Alfredo Grau VNIVE RLS.[THTEEF D VALENCIA EJ33-2



— Valor de mercat al principi del periode t:

NT II

V,:)t(-l = NAt-l'P,Z)t(-l =Ny 20€

DEATON (empresa B)

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

- dBt'(l_ td) n (Plg)t( B P;)t(—l)(l_ tgr:)

Tot* __ p Div* GCt*
I:QBt T R Bt + RBt o

Pets Pets
_4(1-025) (20-P5 1=0) ., _ R
ex ex ! t
PBt—l I:)Bt—l

5P =1916€

=
%
=
===
=
=)
e

‘ = Rendibilitat total de les accions per al periode t:
dBt'(l_ td) n (PLS:)t( B Pé)t(—l)'(l_ th)
Pais Pais

=0,1565+0,0434 = 0,20 =,

Tot* _ o Div* GCtr
RBt _RBt +RBt =
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— Abans del pagament dels impostos personals:

= Rendibilitat total de les accions per al periode t:

ex ex
dBt i PBt T PBt—l
ex ex
PBt—l PBt—l

Tot _ Div GCt _
RBt _RBt +RBt =

=0,20869 + 0,0434 = 0,2521

=

=

-

= - Valor de mercat al principi del periode t
E Vlg)t(—l = NBtfl'Plg)t(—l = Ng, ;1916 €
=
==
=
—
=

CONCLUSIO: siga ts>ty, dues empreses identiques excepte en la seua politica
de dividends, té menor valor de mercat I'empresa que paga més dividends.

Py, =24

Py =Pl =24

P, =20
‘ e P, =196

Periode t-1 Periode t Periode t—1 Periode t
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CAS 2: t=t,

GREBER (empresa A)

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

RIo" = ROV 4 RSO — dplloty) (PR =Pt =0+0,15=0,15=r,,

P Pt
— Abans del pagament dels impostos personals:

=
=
=
= = Rendibilitat total de les accions per al periode t:
==
e
=3
=
% = Rendibilitat total de les accions per al periode t:

Ay, P —Phy _ 0 24-20
Pa Paa 20

Tot _ pDiv GCt _
‘ RAt _RAt +RAt -

=0+0,20=0,20=1r,,

— Valor de mercat al principi del periode t:

V,:)t(—l = NAt—llp,z)t(—l =Ny 420€
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DEATON (empresa B)

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

L dBt'(l_ td) n (Pé)t( B Plg)t(—l)(l_ tgc)

Tot* __ p Div* GCt*
RBt _ RBt + RBt T

et ot
_4(-025), (20- P,_ijleZ(l— 025) _15_ gror
PBt—l PBt—l

—Pg; =20€

= Rendibilitat total de les accions per al periode t:

dBt'(l_ td) n (Plg)t( B Plg)t(—l)'(l_ th)
Pois Peis

=015+0=0,15=r,

Tot* _ p Div* GCt* __
RBt _ RBt + Fth -

IEORIA DEL FINANCAMENT I

‘

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

ex ex
dBt + PBt o PBt—l

ex ex
I:)Bt—l I:)Bt—l

Tot __ pDiv GCt __
RBt _RBt +RBt '

=0,20+0=0,20
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— Valor de mercat al principi del periode t:

Vé)t(-l - NBt-l'Pé)t(-l - NBt-l'ZO €

CONCLUSIO: siga ty=t,., dues empreses identiques excepte en la seua politica
de dividends, ambdues empreses tenen un valor de mercat identic.

En cas de t <t
dividends.

tindria menor valor de mercat I'empresa que paga menys

gc

P, =P =24 Py, =24

IEORIA DEL FINANCAMENT I

P =1916

Periode t—1 Periode t Periode t—1 Periode t
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