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Grupo | (60 min.)
A TRATA-RESIDUOS é uma empresa do sector do tratamento de resiudastriais que
esti a ponderar a realizagdo de um novo projedtovdstimento que venha alterar a situagao
de perdas que tem tido nos Ultimos exercicios. Bagdeito, ira optar por um de dois
projectos mutuamente exclusivos: um projectoldEINERACAO e um projecto numa

ETAR, para os quais se dao as informacdes que se seguem

Pretende-se que seleccione o melhor projecto pafRATA-RESIDUOS com base no
critério TIR (atencdo que néo € para resolver pelo critério Wds sim pelo critério TIR,

nos termos que considerar adequados ao caso ajncret
Informac@es gerais:

0 taxa anual de inflag&o: 2%

O custo de capital corrente aplicavel aos projectod:2%

O IRC e Derrama pagos no proprio ano a taxa de 26.5%

A) Projecto INCINERACAO :
1) Investimento e desinvestimento em imobilizado corpd

Serdo imediatamente adquiridos equipamentos na dE®E 200 milhares e um

edificio por € 325 milhares, dos quais o terreno &l milhares. Os equipamentos
sdo amortizados, para efeitos fiscais, em 4 amogasso que o edificio € amortizado
em 20 anos. Ao fim de 3 anos, que € a vida Utirgecto, os equipamentos serdo

vendidos po€ 40 milhares e o edificio (com inclus&o do terrgmm)€ 280 milhares.
II)  Actividade operacional

As receitas previstas para o 1° ano s& H@00 milhares, crescendo em termos reais
a 5% no 2° ano e mantendo-se em termos reais ao03°Quanto as despesas, as
relativas as operagbes de tratamento correspondédfmdo valor dos servicos
prestados, ao passo que as administrativas e daiserexcluindo a publicidade,

serdo de 10% dos servigos prestados. Por sua peblieidade efectuada no 1° ano,
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1)

no montante d€ 150 milhares, sera repartida para efeitos coiistibibs e fiscais

pelos 3 anos de vida do projecto e sera paga, gespguais, no 1° e no 2° ano.
Investimento em Fundo de Maneio Liquido

Os clientes pagam a 90 dias e os fornecedores thriams para o tratamento dos
residuos (que correspondem a 70% das operacOesatéengnto) concedem a

empresa 60 dias de crédito.

B) Projecto ETAR:

1)

)

1)

Investimento e desinvestimento em imobilizado corpd

Seréo imediatamente adquiridos materiais para r@mdst da ETAR no valor dé
360 milhares. Neste investimento, sera utilizadboago dos 3 anos da sua vida Util,
uma retroescavadora, que a empresa possuia, dajoceatabilistico liquido era de
€ 42 milhares, mas que BERATA-RESIDUOS conseguiria vender hoje pér43
milhares caso ndo realizasse este projecto. A widigional esperada para a
retroescavadora € de 3 anos, o que estd de aaorda cadéncia a que vinham sendo
feitas anteriormente as amortizagfes; o seu valonelcado seria nulo no final deste
periodo de 3 anos. Por sua vez, a ETAR sera amdatipara efeitos fiscais, em 3
anos. Tal como a retroescavadora, o valor de merdadTAR também sera nulo no

final deste periodo de 3 anos.
Actividade operacional

As receitas previstas para o 1° ano sdocde00 milhares, ndo tendo qualquer
crescimento real ao longo da vida util do proje@Qoanto as despesas, as relativas as
operacOes de tratamento correspondem a 51% do dasoservicos prestados, ao

passo que as administrativas e comerciais seréf%edos servicos prestados.
Investimento em Fundo de Maneio Liquido

Os clientes pagam a 30 dias e os fornecedores/oalat totalidade dos gastos com o

tratamento dos residuos concedem a empresa, era,rédiias de crédito.

Grupo Il (15 min.)

A empresa TSR, S.A. esta cotada na bolsa de vajwesguesa e anunciou ao
mercado que pretende investir ainda este ano nwo pmjecto que, para além de

outros efeitos, ird reduzir significativamente aatale crescimento dos dividendos a
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distribuir no futuro aos accionistas mas increnresignificativamente a RCP esperada.
Em reaccdo a este anuncio, o preco das accdes mtasansubiu 5% num so6 dia e
manteve este pre¢o nas semanas seguintes.

1.1. Qual tera sido a caracteristica distintiva do mtojejue tera motivado o aumento do
preco das acgbes?
i) O projecto deverd ter contornos que suscitam déviaeerca da sua

viabilidade, levando a atitudes especulativas paegdos investidores.

ii) O projecto propicia um aumento do diferencial estrBCP esperada e o
custo de oportunidade do capital.

iii) A diminuicdo da taxa de crescimento dos dividendatiz os ganhos de
dividendo mas faz aumentar os ganhos de capital.

iv) O projecto propicia um aumento do diferencial eatf@CP esperada e os
dividendos a distribuir no futuro.

V) O periodo de recuperacdo do projecto € inferior limote maximo

estipulado pela empresa.

1.2. Sabendo que a empresa néo tera possibilidade deni@ptar novos projectos no

curto/médio prazo, o que devera fazer um accioaidizal da empresa?

i) Comprar mais ac¢fes da empresa apostando na eg@ecdb mercado de
capitais.

ii) Manter as acc¢des para vir a tirar partido do auesperado da RCP.

iii) Vender as accgdes sO apOs a proxima distribuicaalideendos para
maximizar a sua riqueza.

iv) Vender as accdes pois o aumento esperado da RGC§e jéancontra

totalmente incorporado no preco actual das accoes.

V) Comprar mais accdes, pois 0 preco actual aindareffecte o aumento
esperado da RCP, e vendé-las apenas quando essnt@usstiver

completamente incorporado no preco das accoes.

2. Aempresa FERTIL, S.A. gere um negécio de produlgifertilizantes naturais a partir
da compostagem de residuos organicos, o qual mAosi#o muito rentavel. No

entanto, para ajudar a empresa a manter-se na,S@ti@ empresa de capitais publicos
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cliente da FERTIL concordou em pagar o montanteswswio pelos fertilizantes para

que a FERTIL tenha uma rentabilidade do capitakstido de 10%. No final do

corrente ano a FERTIL espera pagar um dividendoapg@o de€ 4. A FERTIL tem

retido 40% dos resultados.

2.1. Admita que a FERTIL mantém a taxa de crescimenterida. Qual é a
rentabilidade total esperada de um investidor ggiee uma ac¢do da FERTIL ao
valor de mercado d&1007?

i) 8%

ii) 10%

iii) 12%

iv) 6%

V) Nao é possivel calcular com os dados fornecidos.

2.2. Dos € 100 por accdo da FERTIL, qual o valor da parcela esulta de uma
situacdo de estabilidade (sem crescimento) e qualoo da parcela que resulta das
oportunidades de crescimento?

i) € 49.33 &£ 50.67, respectivamente.

ii) € 75.33 &€ 24.67, respectivamente.

iii) € 66.67 e 33.33, respectivamente.

iv) € 83.33 £ 16.67 , respectivamente.

V) Nao é possivel calcular com os dados fornecidos.

2.3. Admita agora que a mesma empresa de capitais pslecide comprar ainda mais
fertilizante, levando a FERTIL a anunciar um plat® expansdo gradual da
producdo durante os proximos trés anos. Este imesto significa que a FERTIL
ter4 que passar a reter 80% dos resultados nognm®xrés anos. No entanto, a
partir do quarto ano, inclusive, a FERTIL ja podeditar a distribuir 60% dos
resultados. Qual serd o preco das accdes da FERGdLapds ter sido anunciado
este projecto de expansdo e de terem sido conketmdas as consequéncias do
mesmo?
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i) €103.70

i) € 100.00

iii) €67.67

iv) € 92.86

V) N&o é possivel calcular com os dados fornecidos.

Grupo 111 (30 min.)

1. A partir do momento 3, inclusive, SempreActivaira receber 10 anuidades no valor de
€1,000 cada (a pregos correntes) relativas a uregmfue realizou recentemente. O seu
custo de capital nominal é de 12% por ano e agéflanual € de 2%. Recentemente, uma
empresa financeira propds-lhe a possibilidade decgrar para hoje (momento 0) o
recebimento da primeira anuidade, ou seja, recebimomento 0 a primeira anuidade e
no momento 1 recebia a segunda anuidade e assidligmie. Contudo, para beneficiar
desta antecipacdoSempreActivatera de pagar uma comissdo. Qual o valor méxino qu

aSempreActivapode pagar de comissao?

i) €1,146
ii) €1,360
iii) €1,629
iv) €1,824
V) Nenhuma das anteriores

2. O Director Financeiro da EmpreS#OP sita em Lisboa est4 analisar a expanséo para a
regido de Oeiras. Para essa operacgéo o Directtanpiesinvesti€500 mil no_momento
zera Esse investimento sera depreciado em 4 anosmstmlo da linha recta e com valor
residual nulo. A este investimento acresce um EBITR2 €100 mil a partir do momento
2 que crescera perpetuamente 2% todos os anos ddiaete (ou seja, o EBITDA no
momento 3 serd d&102 mil). Sabe-se ainda que esta loja canibalizatds os anos 5%
do EBTIDA da Loja de Lisboa que se prevé que sef@460 mil no momento 2 e que se
mantera constante nos anos seguintes. O Directanégiro decidiu ainda alocar ao
projecto de expanséo 20% dos custos fixos quermcom 0s escritorios centrais (custos
fixos totais de€25 mil por ano e iguais todos 0s anos) e que seemngn constantes

perpetuamente. A taxa de actualiza¢@o anual nomidal10% por ano.
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Tendo por base uma taxa de Imposto sobre Rendintgd@) de 25%, imagine que

apos um

estudo de mercado se verifica que a Lojaista iria perder 5% do

EBITDA para uma empresa concorrente de Oeiras3¢GP ndo abrir a nova Loja de

Oeiras. Qual sera o VAL do Projecto de Expanséo?

v)

€181,818
€305,962
€400,000
€442,326

Nenhuma das Anteriores

3. A EmpresaVALTotal S.A. vai construir uma nova fabrica num terreno adgaihid 10

anos atras mas que necessita de ser preparado pheito. A fabrica seré construida no

momento O

e 1 e representa um investimento tot&0de milhdes repartidos de forma

igual em cada momento. Esta fabrica nova ir4 gemarEBIT x (1-T) de€250 mil no

momento 2 que crescera a taxa de 2% nos anos Eguinterreno custal milhdo de

euros no momento da aquisicdo. Entretanto, o teri@nrecentemente avaliado (precos

de mercado) mas essa informagéo € confidenciahxA tle actualizagdo nominal é de

12% por ano e tem sido estavel nos ultimos 15 @walsule o VAL deste projecto.

v)

€1,758,929

€758,929

Indeterminado. Falta preco de mercado do terreno.
€1,346,920 negativos

Nenhuma das anteriores.

4. Com base num custo de oportunidade de 5% ao ansideoe os fluxos de caixa dos

seguintes projectos (valores em milhares de Eargs)estir pela emprestayback

Projecto 0 1 2 3 4
A - 6,000 2,000 2,500 5,000 5,000
B -1,750 450 1,000 1,000 5,000
C - 8,000 6,500 1,450 1,000 6,000
D - 5,000 850 875 900 950
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Com base nos projectos atras referidos e no oritiriPeriodo de Recuperagéo com

Actualizagdo, qual dos projectos escolheria pam@presdayback
i) Projecto A
i) Projecto A ou Projecto B
iii) Projecto C
iv) Projecto D

V) Nenhuma das anteriores.

Grupo IV (45 min.)

A SHORTCASHTfoi um projecto empresarial lancado ha dois amogjpatro amigos
na &rea da reabilitacdo urbana de patriménio. Aresaptem neste momento em via de
concluséo a reabilitacdo de um imoével na area daderLisboa que esta ja em fase de venda,
prevendo-se que esta ocorra até final do ano derrdnSHORTCASH planeia distribuir
entdo um dividendo aos seus accionistas da orderi0d®6 milhdes, correspondente a um

dividend payout ratio de 40%.

Em carteira, SHORTCASHtem apenas o projecto A que devera ter inicionelosdo no
decurso do proximo ano, e que sera financiado tir plaxs resultados retidos deste ano. Este
projecto obrigard a um investimento da ordem €29 milhdes, prevendo-se que venha a
gerar umfree cash flow total de€0.408 milhdes, no final do préximo ano. Os demais
resultados retidos serdo aplicados a taxa de uroatcado financeiro (i=2%) em obrigacdes

do Tesouro, a um ano.

Dado que dois dos accionistas fundadores preteati@mdonar &HORTCASHNo final
do ano corrente, foi decidido que a empresa maateug actividade apenas por mais um ano,
procedendo-se entdo a sua liquidacdo e concomitiisttébuicdo de um dividendo final de
liquidagdo. Todos os encargos operacionaisSEE®ORTCASH sdo por norma imputados
anualmente aos projectos em curso. Os Unicos actjue constituem o patriménio da
SHORTCASHSs&0 os associados aos projectos de reabilitagoinvestimentos financeiros

gue a empresa possui em carteira (estes séo ergrisSino momento presente).
Assuma 0s pressupostos inerentes ao modelo de,Fstesponda as seguintes questdes:

a) Em relacdo a linha do mercado financeiro, ondeosecipna o projecto A — acima

ou abaixo? Qual o montante da vantagem/desvantégeida em valores de
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final do proximo ano) proporcionada pelo projecto & SHORTCASH

relativamente a aplicacdo alternativa no mercatinfieiro?

b) Qual oenterprise value da SHORTCASH no final do ano corrente e antes da

distribuicdo do dividendo do ano?

c) Sabendo que a empresa ndo tem divida emitida eoguguatro accionistas
participam no capital dSHORTCASHem partes iguais, por que montante devera
a SHORTCASH recomprar a participacdo dos dois accionistas adoeks que

pretendem abandonar a empresa no final do anantePre

d) Que operacao deveré&S&®lORTCASHefectuar no mercado financeiro por forma a
viabilizar a recompra das acc¢fes dos accionistagedwmres? Construa o balanco
daSHORTCASHa valores de mercado no final do ano correntes apécompra.

e) Admita agora que, alternativamente, os dois acsiasifundadores transaccionam
as suas posi¢des no capitalSFORTCASHNo mercado. Admita ainda que, dada
a actual crise financeira, BHORTCASH se vé limitada no acesso ao crédito,
enquanto a emissédo de novas acc¢des se vé comarpetiforca da estagnacgéo
do mercado de capitais. A reducdo do dividendos#ibiuir no final do ano
corrente estd entretanto fora de questdo. Nestéexton apresentam-se a
SHORTCASH em adicdo ao Projecto A, trés outros projectogdeperacao (ndo
mutuamente exclusivos) que podem também ser lexsadabko e concretizados no
préximo ano. Todos os projectos sdo infinitamemnisideis. Sao as seguintes, as

caracteristicas dos trés novos projectos:

Projecto B 4=€0.10 M Ch=€0.1530 M
Projecto C d=€0.80 M Ch=€0.9792 M
Projecto D 4=€0.70 M Ch=€0.8670 M

Nas novas condi¢cdes explicitadas, qual a melhoecc@éb de projectos a
implementar pelSHORTCASH e qual o valor acrescentado para 0 accionista,

face a situacdo identificada em b), decorrenteadesigeccao?
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