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CASO 1

A empresa AVS pretende avaliar a viabilidade de um projecto na area da internet com um
investimento de 150,000 Euros em equipamento tendo, entretanto, dispendido 25,000 Euros
num estudo de consultoria ja realizado. Os cash flows previsionais sdo de 110,000 Euros
durante 2 anos e o valor residual é nulo. Considere ainda os seguintes dados de mercado:

Empresa AVS Sector Internet
Beta levered 1 1.75
Debt-to-equity ratio 1 0.5
Custo da divida 6% 6%

A taxa de imposto sobre os lucros é 30%, a yield-to-maturity das OT a 10 anos ascende a 5%
e 0 prémio de risco do mercado accionista € de 5%.

a) Determine a taxa de actualizacdo adequada para actualizar os cash flows do projecto
considerando um récio D/E de 1.

A taxa de actualizagdo adequada para actualizar os CF dos projecto é 0 wacc uma vez que
se trata de um projecto financiado com 50% de divida e 50% de CP. Por seu turno, como
Ro>RE, 0 beta da divida, quer do projecto quer do sector, é diferente de zero. Assim, ha
que proceder em primeiro lugar ao calculo do beta da divida:

ﬂD:?
R, =R + 35 (R, —Rp) < 6% =5%+ £, x5%
P =0.2

Seguidamente podemos calcular o unlevered beta do sector Internet:

Bi=Po +(By ~F)A-T) 2 175, +(f, ~02)0-03)05
B, =1.35

O levered beta do projecto € diferente do levered beta para o sector de actividade porque
os racios D/E ndo coincidem. Assim,

B. =P, +(8, —ﬁD)(l—T)%@ﬂL =1.35+(1.35-0.2)(1-0.3)x1
p. =215

O custo do capital préprio do projecto vem, pois, igual a




R. =R, + B¢ (R, —R.) < R, =15.76%

Finalmente, podemos estimar o wacc do projecto,

WACC =R; L+ R,(1-T) D
E+D E+D

=15.76%x 0.5+ 6% x (1—30%) x 0.5 ~ 10%

b) Determine o VAL do projecto [considere uma taxa de 10% se nédo resolveu a alinea a)].

Para o calculo do VAL apenas nos interessam 0s valores referentes ao investimento
inicial em equipamento e os CF previsionais de 110,000 Euros durante 2 anos. O valor
dispendido no estudo de consultoria é considerado um sunk cost uma vez que,
independentemente da realizacdo do projecto, ja ndo sera recuperado.

Assim, o calculo do VAL vem igual a
VAL = -150,000 +110,000 x @,—,,, = 40,909

c) Qual a sua decisao relativamente ao projecto sabendo que, em alternativa, a empresa AVS
poderia implementar outro projecto com idéntico risco, VAL de 50,000 Euros e horizonte

temporal de 3 anos?

Como os projectos tém vida diferentes, podemos usar o VAL com replicagéo infinita.
Uma vez que tém o mesmo nivel de risco, a conceito de CFAE é suficiente para

podermos seleccionar um deles,

Projecto com vida util de 2 anos:
40,909

az_'lo%

CFAE = =23,572

Projecto com vida Util de 3 anos:

craE =222% 20106

A3 0%

Assim, devera ser seleccionado o projecto com vida util de 2 anos.
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CASO 2

A empresa AFM é uma sociedade anonima que, em 31/12/N apresentava o seguinte Balango
(valores em Euros):

Activo Capital Proprio
Imobilizado Corp6reo 650,000 | Capital 250,000
Amortizagdes Acumuladas | (200,000) | Reservas + Res. Transitados 32,500
Existéncias 50,000 | Resultado Liquido 25,000
Clientes 40,000 | Total CP 307,500
EOEP - IRC 5,000 Passivo
Disponibilidades 5,000 | Empréstimos Bancarios MLP | 150,000
Empréstimos Bancérios CP 50,000
Fornecedores 25,000
EOEP 15,000
Acréscimo de Custos 2,500
Total Passivo 242,500
Total Activo 550,000 | Total CP e Passivo 550,000

e Estima-se que o EBITDA em N+1 serd 80,000 Euros e as amortizagdes do exercicio
40,000 Euros.

e Em N+1 sera alienado por 20,000 Euros um equipamento que foi adquirido ha 3 anos por
100,000 Euros com uma vida util de 4 anos.

e Em N+1 prevé-se o recebimento de um subsidio a exploracdo no valor de 10,000 Euros.

e O empréstimo de médio/longo prazo foi contraido em 1 de Outubro do ano N (200,000
Euros). O capital sera reembolsado em quatro prestacdes anuais e constantes. Os juros,
postecipados, sdo pagos anualmente, sendo a taxa de juro contratada de 5% (imposto de
selo sobre juros ja incluido).

e Serdo distribuidos dividendos no valor de 12,500 Euros em N+1.

e O saldo de fornecedores apresenta um crédito vencido no valor de 5,000 Euros que ndo
sera regularizado em N+1. O valor de disponibilidades apresenta um insuficiéncia face a
reserva de seguranca de tesouraria no valor de 2,500 Euros. Os valores normais de
exploracdo irdo permanecer inalterados face ao ano N.

e A empresa esta obrigada a realizar pagamentos por conta no montante de 85% do IRC
apurado no ano anterior. A taxa de IRC é de 30%.

e Eventuais excedentes de tesouraria ndo serdo aplicados, os empréstimos de tesouraria tém
uma taxa de 4% que inclui ja imposto de selo.

Pretende-se que elabore a Demonstracdo dos Resultados, o Plano Financeiro e o Balango para
0 ano N+1.
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Plano Financeiro para 0 ano N+1:

Necessidades Financeiras 84,107

Investimento WC 0

Reg. EPT (disponibilidades) 2,500

Dividendos 12,500

Pagamento por Conta 9,107 = 25,000/0.7 x 0.3 x 0.85
Reembolso Financiamento 50,000

Pagamento Juros 10,000 | =200,000 x 5%
Recursos Financeiros 105,000

EBITDA 80,000 | Ja inclui subsidio exploracdo
Desinv. Imobilizado 20,000

Reembolso IRC 5,000

Saldo Anual 20,893

Disponibilidades Iniciais 0

Saldo Final 20,893

Mapa do servico da divida para os primeiros dois periodos:

1/10/N+1 | 1/10/N+2
Capital Divida Inicio | 200,000 | 150,000
Reembolso 50,000 50,000
Juros 10,000 7,500

Demonstracéo de resultados:

EBITDA 80,000 | Ja inclui subsidio exploracdo (conta 74)
Amortizagdes 40,000

EBIT 40,000

Custos Financeiros 9,375 | = 10,000 x 0.75+7,500*0.25

Custos Extraordinarios | 5,000 | = 100,000/4 x 3 - 20,000

RAI 25,625

IRC 7,688 | = 25,625 x 30%

Res. Liquido Exercicio | 17,937

2003-04R-EGFI14.



Balango:

Activo
Investimentos Corporeo 550,000 | =650,000 - 100,000
Amortizagfes Acumuladas (165,000) | = 200,000 + 40,000 - 100,000/4 x 3
Existéncias 50,000
Clientes 40,000
EOEP - IRC 1,419 = 9,107 - 7,688
Disponibilidades 28,393 =5,000 + 2,500 + 20,893
Total Activo 504,812

Capital Proprio

Capital 250,000
Reservas + Res. Trans. 45,000 = 32,500 + 25,000 - 12,500
Resultado Liquido 17,937
Total Capital Préprio 312,937
Passivo
Empréstimos Bancarios MLP 100,000
Empréstimos Bancarios CP 50,000
Fornecedores 25,000
EOEP 15,000
Acréscimos de Custos 1,875 = 7,500 x 25%
Total Passivo 191,875
Total CP e do Passivo 504,812
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CASO 3

A empresa GC apresenta o0 seguinte balan¢o no ano 0 (valores em Euros):

Activo Capital Proprio
Investimentos Financeiros 50,000 | Capital 300,000
Imobilizado Corpéreo Liquido | 1,000,000 | Reservas 50,000
Existéncias 250,000 | Resultados Transitados 20,000
Clientes 200,000 | Resultado Liquido 10,000
Disponibilidades 100,000 | Total CP 380,000
Passivo
Empréstimos Bancérios | 1,000,000
Fornecedores 200,000
EOEP 20,000
Total Passivo 1,220,000
Total Activo 1,600,000 | Total CP e do Passivo | 1,600,000

Considere as seguintes informac6es adicionais:

Os investimentos financeiros dizem respeito a uma participacéo de 1% no capital social da
empresa MEC, no total de 20,000 ac¢Oes actualmente cotadas a 7 Euros.

A empresa na sua actividade operacional ndo tem necessidade das disponibilidades.

O empréstimo bancario diz respeito a um empréstimo a 3 anos com juro anual de 7.5%
(vencivel no final de cada ano) e reembolso pela totalidade na maturidade.

O custo de mercado da divida é de 6%.
A taxa de imposto sobre lucros é de 30%.
No ano 0 o EBIT foi de 150,000 Euros.
Estima-se um WACC de 8.5%.

Para 0s proximos 2 anos prevé-se uma taxa de crescimento de 10%. Para o0 ano 3 e
seguintes, prevé-se que a actividade da empresa cresca a taxa de 3% em perpetuidade.

Pretende-se que:

Utilizando o modelo Discounted Cash Flow, obtenha uma estimativa para o preco de venda
unitario das accdes da empresa GC numa operacdo de Oferta Pablica Inicial das 300,000
accOes representativas do capital social da empresa.
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Calculo do Invested Capital no inicio do ano 1:

IC}.is = Imob.Corp.Liquido+ FMN
=1,000,000+ (250,000 +200,000-200,000 - 20,000)
=1,230,000
Calculo dos FCFF conforme projec¢des de crescimento para 0s proximos trés anos e
seguintes:
Ano 1 Ano 2 Ano 3
(10%0) (10%0) (3%)
EBIT 165,000 181,500 186,945
EBIT (1-1) 115,500 127,050 130,862
IC (inicial) 1,230,000 | 1,353,000 | 1,488,300
Inv Cap Fixo Lige WC 123,000 135,300 44,649
IC (final) 1,353,000 | 1,488,300 | 1,532,949
FCFF -7,500 -8,250 86,213
O célculo do Enterprise Value vem,
86,213
_ 7,500 _ 8,2502 N 0.085— 2.03 1317608
1.085 1.085 1.085

O Firm Value vem igual ao EV acrescido do valor de mercado dos activos extra-
exploracéo (participagdo na MEC + disponibilidades)

FV =1,317,608 + 20,000 Ac¢ x 7EUR +100,000 = 1,557,608 EUR

Deduzindo o valor de mercado da divida chegamos ao Equity Value,

EquityValue =1,572,533—

Valor que traduz um preco por acgao (Po) igual a,

517,513
° 300,000

75,000 75,000 1,075,000
+ +

1.06

1.06°

=1,557,608-1,040,095
=517,513EUR

=1.725EUR

1.06°
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CASO 4

Uma empresa pretende financiar-se pelo prazo de 6 meses, dispondo de duas alternativas:

e Descoberto bancario com uma taxa juro anual de 3%, juros pagos mensalmente. A
empresa suporta ainda imposto de selo sobre juros a taxa de 4% e imposto de selo de
abertura de credito a taxa de 0.04%/més;

e Desconto de facturas através do factoring, a taxa de juro anual de 2.75% e uma comissao
de utilizacdo de 0.5%. A empresa suporta ainda imposto de selo sobre juros e comissdes a
taxa de 4%.

Pretende-se que:

a) Considerando que o prazo médio de recebimento dos clientes é de 2 meses, analise
comparativamente as alternativas propostas.

Calculo da taxa anual do descoberto bancario:

6
{[1+ (3.0% x%x1.04 + 0.04%)} —l} x2=3.6271%

Célculo da taxa anual do factoring
2 3
(2.75%><12 + 0.5%j><1.04

1+ -1+x2=6.0398%

1—(2.75%x2+0.5%jx1.04
12
Decisdo: Escolher o descoberto bancario com um custo anual de 3.6271%

b) Com base nas condicGes apresentadas para o descoberto bancério, qual a taxa de desconto
maxima que a empresa podera oferecer aos seus clientes para estes liquidarem as facturas
1 més antes da data de pagamento das mesmas.

A taxa anual associado ao desconto de antecipacdo de pagamento por parte dos clientes
tem que ser igual a taxa anual do descoberto bancario.

txdesconto

3.6271% = (1+—
1-txdesconto

6
j —1} x 2 < txdesconto = 0.3%

O desconto a oferecer aos clientes por anteciparem o pagamento das facturas em 1 més
tera, no maximo, que ser igual a 0.3%
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CASO 5
a) Um maior endividamento na estrutura de capital de uma empresa, tem como consequéncia

a diminuicdo do risco dos accionistas e, simultaneamente, uma redugédo da rentabilidade
dos capitais proprios. Comente.

b) Qual o impacte no WACC e APV, decorrente da consideracdo de uma maior maturidade
no financiamento de um projecto?
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