



I S C T E_I U L Business School

Finanças da Empresa
….
Teste Intermédio – Parte 1

Duração (máxima recomendada): 30 m					Novembro 2013

NOME____________________________________________________________________________
Nº__________________						  TURMA_______________





	Classificação (tempo indicativo em minutos)

	 
	
	 

	Caso 1.1 (10m)
	
	 

	 
	
	 

	Caso 1.2 (10m)
	
	 

	 
	
	 

	Caso 1.3 (10m)
	
	 

	 
	
	 

	Parte 1 (30m)
	
	 







As folhas da prova não podem ser desagrafadas;
Responda ao exame no próprio enunciado;
Pretende-se que identifique com um círculo a resposta que considere ser a mais correcta (as respostas erradas serão penalizadas em 1/5  da cotação);
_____________________________________________________


CASO 1.1 (1,5v)
O Beta dos capitais próprios da empresa Zeta é de 1,5 e o rácio entre Divida e Capitais próprios, a valores de mercado, é de 0,5. Assumindo que o custo da sua divida é igual à taxa de juro sem risco (Beta da dívida é zero) e que a taxa de imposto sobre lucros é de 30%, o seu Beta do ativo (Beta unlevered) é:
	a)
	1,00

	b)
	1,25

	c)
	1,45

	d)
	1,50

	e)
	Nenhum dos valores se encontra correto. O valor correto seria ______________



CASO 1.2 (1,5v)

Considerando a metodologia dos preços constantes, o EBITDA estimado para os anos 1 e 2 da empresa Zeta é de 100.000 euros/ano. Qual será a taxa de inflação estimada para que o EBITDA no ano 2 a preços correntes seja 105.062,50 euros.

	a)
	1,75%

	b)
	2,50%

	c)
	4,00%

	d)
	5,06%

	e)
	Nenhum dos valores se encontra correto. O valor correto seria ______________



CASO 1.3 (1,5v)

A empresa Zeta poderá contrair um financiamento em euros por 2 anos com uma taxa de juro anual fixa de 5%, sendo os juros pagos anualmente e no final de cada ano, acrescidos de imposto de selo sobre juros de 4%. Sabendo que a sua taxa de imposto sobre lucros é de 30%, o custo líquido de impostos (all-in cost) deste financiamento é:

	a)
	3,50%

	b)
	3,64%

	c)
	3,85%

	d)
	5,00%

	e)
	Nenhum dos valores se encontra correto. O valor correto seria ______________





Esta página é reservada a cálculos auxiliares da Parte 1

I S C T E_I U L Business School

Finanças da Empresa
….
Teste Intermédio – Parte 2

Duração: 60 m									Novembro 2013

NOME____________________________________________________________________________
Nº__________________						  TURMA_______________




	Classificação (tempo indicativo em minutos)

	 
	
	 

	Caso 1 (40m)
	
	 

	 
	
	 

	Caso 2 (20m)
	
	 

	 
	
	 

	Parte 2 (60m)
	
	 






As folhas da prova não podem ser desagrafadas;
Responda ao exame no próprio enunciado;
Explicite quaisquer hipóteses que esteja a considerar, quer na resolução de exercícios, quer na elaboração de comentários;
Boa Sorte!


CASO 1 (9,5v=3,5+2+4)

A empresa ISCTE, S.A. pretende analisar a viabilidade económica de um projeto de ampliação das suas instalações com o objetivo de oferecer novos cursos, com as seguintes características:
· Investimento no momento zero no valor de 100.000 Euros e uma vida útil de 2 anos, com amortizações anuais constantes;
· Liquidação no ano zero de metade do valor do estudo técnico, que já se encontra realizado, no valor de 20.000 Euros (a outra metade já foi paga no ano anterior);
· Prevê-se que o projeto gere um EBIT anual constante de 100.000 euros e uma margem EBIT/Vendas de 40%;
· O working capital corresponde a 10% das vendas;
· A taxa de impostos sobre lucros é de 30%.
Sabe-se ainda que: (i) o Beta das ações da empresa ISCTE, S.A. é de 1,25; (ii) o rácio Debt/Equity da empresa é atualmente de 0,3; (iii) a yield dos títulos de dívida pública de longo prazo situa-se nos 6% (também corresponde ao custo da divida do ISCTE, S.A.); (iv) a taxa de rendibilidade esperada para o mercado acionista é de 11%; (v) a taxa de inflação esperada para os próximos anos é de 2%.
a)	Tome uma decisão sobre a realização ou não do projeto assumindo que calcula os cash-flows do mesmo a partir da metodologia de preços constantes e que os valores residuais são recebidos (ou pagos) no último ano do projeto.








b)	Determine o índice de rendibilidade do projeto do ISCTE, S.A..

































c)	Em alternativa ao projeto anterior, o ISCTE, S.A. está a ponderar arrendar umas instalações que se encontram disponíveis nas proximidades, tendo obtido uma proposta para um contrato de arrendamento por 3 anos com um custo anual de 10.000 euros. Será, no entanto, necessário realizar um investimento de adaptação das instalações no ano zero no valor de 60.000 euros (a ser amortizado pelo período do contrato de arrendamento). Admitindo que as receitas e os restantes custos operacionais são idênticos ao projeto de ampliação das instalações, escolha a melhor alternativa para o ISCTE, S.A. considerando que as duas alternativas têm o mesmo risco.







CASO 2 (6v=3+3)

Com o objetivo de financiar o projeto e ampliação das instalações, o ISCTE, S.A. está a estudar duas alternativas de financiamento. A taxa de imposto sobre lucros é de 30%.
Alternativa 1: Empréstimo bancário junto do Banco A
Montante: 50.000 Euros
Prazo: 1 ano
Taxa de juro nominal anual: 6,0% (taxa fixa) 
Pagamento de juros: anual
Imposto de selo sobre juros: 4% 
Imposto de selo sobre abertura de crédito: 0,5%
Alternativa 2: Empréstimo bancário junto do Banco B
Montante: 50.000 Euros
Prazo: 1 ano
Taxa de juro nominal anual: 6,25% 
Pagamento de juros: semestralmente
Reembolso: 50% no final do 1º semestre e 50% no final do 2º semestre
Imposto de selo sobre juros: 4%
Imposto de selo sobre abertura de crédito: 0,5%

a) Calcule o all-in-cost anual líquido de impostos do empréstimo bancário junto do Banco A.




b) Escolha a alternativa de financiamento que apresente o menor all-in-cost líquido de impostos. (se não respondeu à alínea anterior admita que o empréstimo obrigacionista tem um all-in-cost liquido de impostos anual de 5,0%).





Comprovativo de Entrega de Prova

O aluno ___________________________________________________________________________
Número: ________________________ da Turma: __________, entregou a prova relativa ao Teste Final da disciplina de Finanças da Empresa realizado no dia 11 de Novembro de 2013.


O Professor




