CASO 1 (7,5 valores)

Uma empresa estd a estudar a viabilidade de um projecto de expansdo com as seguintes
projecedes financeiras a pregos correntes (taxa de impostos sobre lucro de 25%):

Unidade: mithares de Euros

B | “Ano | Ano 2 “Ano 3
Vendas 1.000 1.500 71200
EBITDA » 500 . 750 600

s . O investimento inicial (a reallzar no Ano () engloba a aquisicfio de 1m0b1112ad0 corporeo
- no vanr de 600 mil Euros com uma vida Gtil de 3 anos.

] A empresa vai ainda afectar ao projecto um edificio que ate a data estava a ser arrendado
e que estava a render 20 mil euros ano (antes de ImpOStOS) O edificio em questdo seria

logo ocupado no Ano 0.
¢« O workmg capital € estlmado-em 10% das vendas.
‘e O custo do capital (unlevered) é de 106%.

Pretende -5€ que:

a) Calcuie o VAL a pregos correntes considerando que o projecto ¢ integralmente fman(:lado
' por cap1ta1 proprlo 2, SV)
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-b) Calcule o VAL a precos correntes incluindo os efeltos da dec:sao de financiamento
considerando que a empresa tem uma autonomia financeira objectivo de 40% (a valor
contabilistico), umi pncefbook value de 15 [ um- custo da divida de 6% (antes de

lmpostos) (2,5V)
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¢) Calcule o APV assummdo que o projecto serd financiado com um empréstimo de 300, 000 Euros
com. reembolso em 3 prestagGes anuais constantes s6 de capltal e sendo os juros tambern pagos
anualmente (taxa de juro anual de 6% incluindo o 1mposto de selo) € com um subsidio no valor de
60,000 Euros, sendo metade a fundo perdido ea outra metade reembolsavel ao fim de 3 anos (sem
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. CASO 2 (5 valores)

Uma empresa cotada apresenta as seguintes projecgdes financeiras:

Unidade: milhares de Euros

: : Anol Ano 2

EBIT - ' ' 500 600
Investimento em Workmg Capital 100 50
Investimento em Capltal Fixo 200 100
Amortlzagoes o S 100 100

O capital mvestldo inicial & de 2, 900 mrlhares Euros As dlspomb;hdades iniciais sdo 100 mtl
Euros e s30 o unico -activo extra ‘exploragdo. A partir do ano 2 estima-se urma taxa de
crescimento perpétua de 3%. O valor ‘contabilistico e de mercado do-capital préprio é de
2,000 ¢ 3,000 milhares dé Furos, respectlvamente O custo da divida financeira da empresa é

. de 5% (antes de impostos) e a taxa de imposto sobre lucros de 25%. O beta levered, o debt-to-
equity ratio do sector de actividade sdo 1,3 ¢ 0,5, respectwamente e o beta da divida de 0,2. A
vield das obrigacdes do Tesouro é 4% e o prem10 de risco de mercado estima-se em 6%.

Pretende-se que:

- a} Determirne o enterpnse value, 0 ﬁrm value ¢ 0 equity value pelo método do discounted cash
ﬂow baseado no FCFF. (3,5V) s
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b) Determine 0 MVA incluido naquela avaliagdo, como o compara com 0 MVA implicito no

~valor de mercado da empresa? (1,5V)
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- CASO 3 (7,5 valores)
a}. Uma empresa que paga a0s fornecedores a 60 dias esta presentemente a analisar a
'hlpotese de aceitar uma proposta de um desconto de pronto de pagamento obtido de 1%
para pagamentos até 15 dias da data de ‘emissio da factura Qual o spread maximo que

torna essa proposta interessatite; conSIderando que 0. ﬁnanmamento de curto prazo
~ habitual da empresa esté indexado a Eurlbor 4 3 meses e que o imposto de. selo sobre o
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b) Qual o payback period (actualizado) de um projecto de investimento que tem um
EBITDA anual inicial de 500 crescente e perpétuo a taxa de 5%, um investimenio inicial
de 2500, em que as amomzagoes do exercicio sdo 1guals ao investimento de rep051gao
com um valor inicial d¢ 100 também crescente 4 taxa de 5% ao ano. Assuma Um'cenario
de isencio de impostos e uma taxa de actuahzagao de 10 25% (2,25V)
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c¢) Comente a seguinte afirmagio: “Como os accionistas pretendem maximizar o valor da
empresa, s investem em projectos com VAL positivo”. (1,5V)
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d) Comente a seguinte afirmacéo: “O aumento do endividamento provoca seppre 0 aumento
do valor da empresa para os seus accionistas”. (1,5V)
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