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1. A RELEX é uma empresa altamente endividada que se encontra ja ha algum tempo numa

fase de estabilidade. Foram-lhe fornecidos os seguintes elementos sobre a empresa:

Resultado operacional (M€) 8.5
Custos operacionais fixos(M€) 6
Encargos financeiros (M€) 4.25
Taxa de imposto s/lucros 25%
Capital Proprio(M€) 7.5
i =Rd 10%
n° de ac¢Bes em circulacdo (M) 15
Rf 6%
Prémio de risco do mercado 8%
Beta da divida 0.4
Beta da actividade 0.8

Pretende-se que:
a) Calcule o GLO para este nivel de actividade da RELEX.

b) Calcule 0 ROA.

c) Diga qual é o impacto de uma variagdo percentual de 20% no nivel de actividade sobre
0 ROE e refira qual o tipo de leverage que lhe permite responder a esta questdo.

Aproveite para apresentar o conceito desse indicador.

d) Calcule o ROE inicial decomposto no efeito aditivo e o0 ROE apds a variacdo percentual

de 20% no nivel de actividade.

e) Acha que esta na presenca de custos de faléncia? Se a resposta for afirmativa, diga qual

é a remuneracdo que os credores exigem pela sua existéncia.
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f) Sabendo que o VL (relativo ao nivel de actividade inicialmente referido) da RELEX
hoje ¢ de € 57.536 milhdes, elabore hoje o seu balango a valores de mercado (NOTA:
se ndo conseguiu calcular anteriormente o valor do Passivo ou se o valor encontrado for
muito diferente de € 40 milhdes, utilize este valor para a resolugdo desta e das alineas

seguintes).
g) Calcule o WACC, o Re e 0 PER da RELEX.

Admita que, consciente do elevado risco financeiro actual, a RELEX decidiu baixar o seu
passivo em €17.5 milhdes, o que resultou numa descida da taxa de juro do passivo
remanescente para o nivel exigido pelo mercado ap6s a reestruturacdo financeira. Para o
efeito, a RELEX emitiu novas acc¢fes ao preco considerado justo apds a reestruturagao

financeira.

h) Ignorando eventuais gastos com o reembolso do empréstimo e com a emissao de capital,

construa o novo balanco da RELEX a valores de mercado e calcule o novo WACC.
i) Diga e justifique qual dos dois cenarios € melhor para 0s accionistas.

2. Uma operadora turistica cuja actividade tem sido bastante deficitaria tem assumida
uma divida de longo prazo que deveria ser renovada precisamente daqui por um ano
(t=1), o que ja ndo ira acontecer. Esta divida paga uma taxa de cupdo anual de 7%,

sendo o seu valor facial de 1,500,000 Euros.

Apesar de se ter ja decidido, em Assembleia Geral Extraordinaria, encerrar a empresa
daqui por um ano, tal ndo implica que a operadora turistica ndo venha ainda a enfrentar
um processo de faléncia. Estima-se que a probabilidade da empresa vir a enfrentar um
processo de faléncia daqui por um ano seja de 10% e que tal envolva custos de 150,000
Euros. Nesse cenario, e apesar dos cupdes anuais da divida ndo terem qualquer risco de
incumprimento, estima-se que a taxa de recuperacdo do valor facial da divida seja
apenas de 75%. Sabe-se ainda que a taxa de risco nulo prevista para o proximo ano é de
3.9%

a) Calcule o valor de mercado da divida actual emitida pela operadora turistica

(D) e o respectivo VAL para o credor.

b) Calcule o custo de oportunidade no mercado da divida actual emitida pela

operadora turistica (rp).
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Grupo Il (75 min.)

Notas prévias: Apresente todos os calculos em euros arredondados a unidade. Desenvolva a

resolucdo passo a passo, e seja explicito nos seus raciocinios!

A empresa COMEBEM gere uma cadeia de restaurantes étnicos de comida de baixas calorias.
A COMEBEM é uma empresa inovadora dado que é altamente informatizada em todas as fases
do relacionamento com o cliente o que lhe permite reduzir em 25% o tempo de atendimento do
cliente e aumentar a rotacdo das refeicdes. Actualmente, a empresa pretende expandir-se para a
Espanha e espera uma concorréncia agressiva das comidas regionais e outras iguarias

espanholas.

O investimento necessario para o projecto é de 4.0 milhdes de Euros e estima-se que este
permita obter, em cada um dos proximos trés anos, FCFFs anuais de 1.25, 1.75 e 2.25 milhGes

de Euros, respectivamente.

Embora a actividade actual da empresa tenha um custo de oportunidade de 8%, a actividade do
novo projecto tem um risco substancialmente superior representado por um Beta de 1.5. Sabe-se
ainda que a taxa de risco nulo é de 5%, que o prémio de risco de mercado é de 6% e que a

empresa esta sujeita a uma taxa de imposto sobre o rendimento de 30%.
a)  Calcule o VAL base do projecto. O que conclui relativamente a sua realizacdo?

Entretanto, a respeito deste projecto, a COMEBEM tem vindo a ponderar um conjunto de

alternativas de financiamento.

A primeira solugéo resulta de uma proposta do Fundo de Capital de Risco FINTORTILHA,
gue investe no sector alimentar. Este fundo é um financiador privado que apoia projectos de
expansdo internacional para Espanha de empresas estrangeiras no sector alimentar e inovacéo.
O fundo FINTORTILHA revelou numa apresentacdo a analistas financeiros que, apesar do
risco elevado, estava convicto de que o projecto tinha todas as caracteristicas para ser um
sucesso, ao ponto de estar disposto a financiar a divida do mesmo a uma taxa anual de 8% sem
um plano de reembolso do capital em divida previamente definido. Num programa de radio de
vertente econdémica, os analistas referiram-se ao projecto da COMEBEM e achavam que a
divida era “arriscada”, muito em linha com a actividade do projecto, e que ndo sabiam qual seria
0 servi¢o de divida (pagamento de juros e reembolso de capital) durante o primeiro ano da vida
do empréstimo. A COMEBEM prevé manter um D/V constante de 75% ao longo da vida do

projecto.
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b) Qual o VAL ajustado do projecto com este esquema de financiamento segundo

Harris & Pringle e Milles & Ezzell? Qual se adapta a situagdo descrita e porqué?

c)  Utilizando Harris & Pringle (nesta alinea e nas alineas posteriores), qual o valor

da poupanca de imposto do momento 3 e o seu valor actual no momento zero?

d) Apresente o balanco do projecto no momento zero a valores de mercado e a valores

contabilisticos discriminando todas as rubricas.

J& na fase final de avaliacdo do projecto, a COMEBEM descobriu que poderia candidatar-se a
um empréstimo bonificado de 0.75 milhdes de euros do organismo publico “Vamos Enfartar
Espanha” para financiar o projecto. Este financiamento vence juros anuais a uma taxa
bonificada de 3.0% ao ano e o reembolso devera ser efectuado em partes iguais nos momentos
dois e trés. Esta divida possui prioridade face as restantes dividas e é garantida por um saldo de

caixa minimo.

A optar por esta alternativa, a COMEBEM pensa recorrer a capital préprio no montante
inicialmente previsto (NOTA: se chegou a anteriormente a um valor muito diferente de 0.9
milhGes de Euros utilize este valor na resolucéo desta alinea) e ao fundo FINTORTILHA,
nas condigdes atras ja referidas, para colmatar a necessidade inicial de fundos do projecto. Este
fundo é reembolsado com o FCFE que resta depois dos servicos de divida e tem em conta que o
FCFE final tera de representar pelo menos 20% do FCFF devido a politica de saldo minimo de

caixa.

e)  Apresente o balango do projecto, a valores de mercado e a valores contabilisticos,

no momento 0, discriminando todas as rubricas.

f) Calcule 0 MVA para os accionistas neste esquema de financiamento.

Grupo 111 (30 min.)

1. A empresa de impressdo grafica PAPELEX, S.A. estd a considerar a aquisicdo de um
conjunto de maquinas de reciclagem que custardo hoje 12,500 €, estando a empresa em
condi¢des de assinar um contrato de manutencdo valido por oito anos por 500 € anuais. Estas
maquinas ndo terdo valor de mercado no final desse periodo e serdo desactivadas. S&o
totalmente depreciadas pelo método de linha recta durante um periodo de oito anos. A empresa
paga imposto sobre rendimento de 30% e os fluxos de caixa encontram-se estimados em termos
“reais”. O custo de capital “real” ¢ de 10%. Admita que a inflagdo é nula. A empresa precisa de

utilizar sempre esse conjunto de maquinas, sendo a alternativa o seu aluguer.

1.1 Qual é o CAE desse conjunto de maquinas de reciclagem?
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a) 2,136 €
b) 2,224 €
c) 2,693 €
d) 2,843 €
e) 2,987 €
f) Nenhum dos anteriores

1.2. Se as maquinas susceptiveis de aluguer permitissem ndo sé as reciclagens efectuadas
pelas que poderiam ser adquiridas referidas na alinea anterior como ainda obter um
subproduto com valor de mercado, com gastos anuais de operacGes superiores ao das
maquinas atras referidas e mantendo o cenério de utilizagdo para sempre de tais tipos de
maquinas, 0 método mais adequado para decidir entre a aquisi¢cdo de umas ou o aluguer de

outras seria:
a) O VAL
b) O BAE
c) O CAE
d) O Custo Actual
e) ATIR
f) Nenhum dos anteriores

2. Devido a um incremento significativo do nimero de encomendas de novos livros, a
PAPELEX, S.A. vai comprar uma fotocopiadora nova que custa 3 milhdes de euros. O
custo de cada fotocdpia é de 0.04€ e decresce 7.5% ao ano. As despesas de manutencao sdo
de 800 mil euros no 1° ano, crescendo depois a uma taxa de 40% ao ano. Estes valores sdo
antes de imposto. A maquina sera totalmente depreciada durante os anos de utilizagdo. O
valor residual desta maquina é sempre nulo. Admita que a maquina vai ser substituida
continuadamente nas mesmas condicOes e suporta a producdo prevista de 35 milhdes de
fotocopias/ano. A PAPELEX, S.A. é lucrativa e paga impostos a taxa de 30% no ano a que

respeitam. A taxa de actualizagdo adequada continua a ser de 10%.

2.1.Qual a vida econémica 6ptima da fotocopiadora?

a) 1ano
b) 2 anos
C) 3 anos
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d) 4 anos
e) 5 anos
f) Indiferente

2.2. Qual dos seguintes pressupostos tera que verificar-se para que a decisdo anterior seja

valida?

a) As fotocopiadoras terdo sempre que ser substituidas

eficiéncia operacional no maximo igual a das anteriores.

b) As fotocopiadoras terdo sempre que ser substituidas

eficiéncia operacional inferior a das anteriores.

c) As fotocopiadoras terdo sempre que ser substituidas

eficiéncia operacional superior a das anteriores.

d) As fotocopiadoras terdo sempre que ser substituidas

eficiéncia operacional igual a das anteriores.

e) As fotocopiadoras terdo sempre que ser substituidas

eficiéncia operacional pelo menos igual & das anteriores.

FORMULARIO

A) CENARIO MODIGLIANI & MILLER (M&M)
WACC =ra*(1 - T*D/V)
re=rat(ra- rp)*(1 - T)*D/E

B) CENARIO HARRIS & PRINGLE (H&P)
WACC =rp-1p*T * DIV
re=ra+ (fra-rp) * D/IE

C) CENARIO MILES & EZZELL  (M&E)
WACC = ra- (ro* T*DIV)*((1+r)/(1+1p))

e = ra+((Ta- Io)*D/E*(L - (ro*T)/(1+1p)))

por

por

por

por

por

outras

outras

outras

outras

outras

com

com

com

com

com

uma

uma

uma

uma

uma
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Rop

Custos fixos
Margem de contribuigdo
E financeiros
T

Activo

RAI

CP

Passivo

i

RL

n2 acgoes

Rf

Prémio de risco do mercado
Beta da divida

Rd pelo CAPM

Beta da actividade

Ra

8,5

14,5
4,25
0,25

50
4,25
7,5
42,5
0,1
3,1875
1,5

6%

8%

0,4
9,20%
0,8
12,40%

Impacto

d)

GLO
ROA
GLF
GLC

(variacdo percentual)
ROA
ROA+(ROA-EF/P)*P/CP
ROE

ROE

ROE final

e) Custos de faléncia implicam um custo adicional de 0,8%

f)e g)

Rop (1-T)
Vu

VA pi

VA E (CF)
VL

WACC

0,055399818
0,055399818

Eo
PER

1,705882
0,13
2 DR
3,411765 MC 17,4
CF 6
0,682353 Rop 11,4
Enc Fin 4,25
0,13 RAI 7,15
0,2975 Imp s/ rend 1,7875
0,425 RL 5,3625
0,425 ROE 0,715
0,715
6,4
51,411 Val base 1,41129
10,625
-4,500 (por diferencga)
57,536 D/V 0,738664
0,1108
0,261336
0,211987 Re

15,03629 10,0241935 Po

4,717268

D 42,5
E 15,036
MVA 7,536




Enunciado

Inv. credor = 1.500.000
i anual = 7,0%
Prob. incump. cupédo = 0,0
Prob. incump. VR = 0,10
Taxa de recuperacéo = 0,8
rf = 3,9%
Custos de faléncia = 150.000

h)

Aumento do capital

Vu 51,411|D 25

VA pi 6,25|E 32,661

VL 57,661]VL 57,661|MVA
Pf* N = 17,5

Pf = 32,661/(1,5+N)

N = 1,731383

Pf = 10,10753

WACC 0,1106

A segunda hipdtese é

melhor pois WACC é menor e VL maior.

7,661



a)

t
E(FCF p) 105.000 | 1.447.500
(1+rp)" 1,039 1,039
VA crp) 101.059 | 1.393.167
D = 1.494.225
VAL ¢redor = -5.775
t
FCF, prometidos 105.000 | 1.500.000
(1+YTM)' (1+rp) (1+rp)
D = 1.494.225

7,4135%



COMEBEM

Enunciado
lo = -4.000.000
FCFF1 = 1.250.000
FCFF2 = 1.750.000
FCFF3 = 2.250.000
Ba Projecto= 1,5
Rk = 5,0%
Ry - Re = 6,0%
T =30%
Rd do Projecto = 8,00%
D/V Target 75%

Aliena a)
R4 Projecto = 14,00% Sem mais informacdo néo se realizaria o projecto.
VA Base = 3.961.745
VAL Base = -38.255
Aliena b)
Rp ¢/ Projecto = 8,00% Verséo Harris & Pringle
VAL Base = -38.255 WACC,p=r5-1p X T x DIV
VAPI 135.413 WACCp = 12,20%
VAL Ajustado 97.159 VA 4.097.159
Versao Milles & Ezzell
VAL Base = -38.255 WACCye = ra-Irp X TX DIV X (1+ rp)/(1+rp) =
VAPI 143.155 WACCye = 12,10%
VAL Ajustado 104.901 VAye 4.104.901

Aplicaria o Harris & Pringle porque a divida é arriscada (risco Ra) todos os anos. Por isso ndo pode ser risco Rd
Nao existe calendario de divida previamente definido e ndo se sabe qual o servigo divida de 1° ano.

Aliena c)
0 1 2 3
FCFF -4.000.000 1.250.000 1.750.000 2.250.000
VU 3.961.745,3 3.266.389,7 1.973.684,2
VAPI 135.413,4 80.622,5 31.663,4
VL 4.097.158,7 3.347.012,1 2.005.347,6
Debt 3.072.869,1 2.510.259,1 1.504.010,7
Equity 1.024.289,7 836.753,0 501.336,9
VL 4.097.158,7 3.347.012,1 2.005.347,6 com WACC
PI 73.749 60.246 36.096
VA PI paga 3° ano 24.364 27.775 31.663
VA Pl paga 2° ano 46.358 52.848
VA Pl paga 1° ano 64.692
Total VAPI 135.413 80.622 31.663
O valor da Pl paga durante o 3° ano é de 36.096
e 0 seu valor actual no momento zero é de 24.364
Versao Harris & Pringle
VL2 2.250.000/(1+12,2%)= 2.005.347,6
D2 (75% de VL2) 1.504.010,7 PI3=D2XTxRd= 36.096,3

VAPI3 =PI 3/ (1+Ra)*3 = 24.363,9



Aliena d)

Alinea e)

Empréstimo bonificado
Capital em divida no inicio
Juros

Poupanca de imposto

VA PI (a Rd)

VA Pl (a Rd) em T=0

VAL para o credor

FCFF

Juros (1-T) subsidio

Juros (1-T) Fintortilha
Reembolso emp bonificado
FCFE (20% de FCFF)

Capacidade Reembolso Fintortilha

FCFE (Final)

Capital préprio
Empréstimo Fintortilha
Capital em divida no inicio
Reembolso efectivo

Juros

Poupanca de imposto

VA PI (a Ra)

VA Pl (a Ra) em T=0

Alinea f)
MVA = VAL para os accionistas=
VAL Base =
VAPI| =

- VAL do credor =

Balango Projecto (VM) com H&P

I = 4.000.000 927.131 =CP
VAL Base = -38.255 -38.255 = VAL Base
VA Base = 3.961.745 135.413 = VAPI
1.024.290 = E
VAPI = 135.413 3.072.869 =D
VA Ajustado = 4.097.159 4.097.159 = VA Ajustado
Balanc¢o Projecto (Contabilistico)
lp = 4.000.000 927.131 =CP
3.072.869 =P
4.000.000 4.000.000
Taxa de juro 3%
0 1 2 3
750.000,00 -375.000,00 -375.000,00
750.000,00 750.000,00 375.000,00
22.500,00 22.500,00 11.250,00
6.750,00 6.750,00 3.375,00
6.250,00 5.787,04 2.679,18
14.716,22
-81.756,78
1 2 3
1.250.000,00 1.750.000,00 2.250.000,00
-15.750,00 -15.750,00 -7.875,00
-130.080,67 -82.247,18 -30.335,03
0,00 -375.000,00 -375.000,00
-250.000,00 -350.000,00 -450.000,00
854.169,33 927.002,82 1.386.789,97
250.000,00 350.000,00 1.295.093,06
TX juro Fintort 8%
927.130,94
2.322.869,06
2.322.869,06 2.322.869,06 1.468.699,73 541.696,91
854.169,33 927.002,82 541.696,91
185.829,52 117.495,98 43.335,75
55.748,86 35.248,79 13.000,73
48.902,51 27.122,80 8.775,12
84.800,43
Balanco Projecto (VM)
I = 4.000.000 927.131 =CP
VAL Base = -38.255 -38.255 = VAL Base
VA Base = 3.961.745 99.517 = VAPI
81.757 - VAL do credor
1.070.150 = E
VAPI = 99.517 2.322.869 D normal (Fintortilha)
668.243 D subsidio
VA Ajustado = 4.061.262 4.061.262 = VA Ajustado
Balanc¢o Projecto (Contabilistico)
lp = 4.000.000 927.131 =CP
750.000 = P subsidio
2.322.869 = P normal (Fintortilha)
4.000.000 4.000.000
143.019
-38.255
99.517
81.757

20%



PAPERLEX - FOTOCOPIADORA

a)

NOTA: Gastos de operagdo ndo séo relevantes para a andlise da vida econémica

Custo por fotocopia 0,04 # Fotocdpias 35000
Custo Manutencéo 800 Growth Custo Fotocopia -7,5%
Growth Custo Manutencéo 40% Investimento 3000
Taxa Imposto 30%
Vida econ6mica 1 ano Vida econ6mica 2 anos Vida econ6mica 3 anos
n= 1 n= 2 n= 3
r= 10% r= 10% r= 10%
Demonst. Result. Demonst. Result. Demonst. Result.
0 1 0 1 2 0 1 2 3
Despesas Manut. 800 Despesas Manut. 800 1.120 Despesas Manut. 800 1.120 1.568
Despesas Operativas 1.400 Despesas Operativas 1.400 1.295 Despesas Operativas 1.400 1.295 1.198
Depreciag¢ao 3.000 Depreciagao 1.500 1.500 Depreciag¢ao 1.000 1.000 1.000
CAl 5.200 CAl 3.700 3.915 CAI 3.200 3.415 3.766
Imp. (30%) -1.560 Imp. (30%) -1.110 -1.175 Imp. (30%) -960 -1.025 -1.130
Mapa de Fluxos de Caixa Mapa de Fluxos de Caixa Mapa de Fluxos de Caixa
0 1 0 1 2 0 1 2 3
Compra Maq. 3.000 Compra Maq. 3.000 Compra Maq. 3.000
Despesas Manut. 800 Despesas Manut. 800 1.120 Despesas Manut. 800 1.120 1.568
Despesas Operativas 1.400 Despesas Operativas 1.400 1.295 Despesas Operativas 1.400 1.295 1.198
Imposto -1.560 Imposto -1.110 -1.175 Imposto -960 -1.025 -1.130
Fluxos caixa 3.000 640 Fluxos caixa 3.000 1.090 1.241 Fluxos caixa 3.000 1.240 1.391 1.636
Fl. caixa act. 3.000 582 Fl. caixa act. 3.000 991 1.025 Fl. caixa act. 3.000 1.127 1.149 1.229
CA (10%) 3.582 CA (10%) 5.016 CA (10%) 6.506
Anuidade 0,909 Anuidade 1,736 Anuidade 2,487



CAE (A1) 3.940 CAE (A,2) 2.890 CAE (A3) 2.616

R: A vida econémica 6ptima da maquina A é de 4 anos



Vida econémica 4 anos Vida econdmica 5 anos

n= 4 n= 5
r= 10% r= 10%
Demonst. Result. Demonst. Result.
0 1 2 3 4 0 1 2 3 4 5 466,(6) no
Despesas Manut. 800 1.120 1.568 2.195 Despesas Manut. 800 1.120 1.568 2.195 3.073 cresce a 5(
Despesas Operativas 1.400 1.295 1.198 1.108 Despesas Operativas 1.400 1.295 1.198 1.108 1.025
Depreciacao 750 750 750 750 Depreciacao 600 600 600 600 600 Compra Maq.
CAl 2.950 3.165 3.516 4.053 CAl 2.800 3.015 3.366 3.903 4.698
Imp. (30%) -885 -950 -1.055 -1.216 Imp. (30%) -840 -905 -1.010 -1.171 -1.409
Mapa de Fluxos de Caixa Mapa de Fluxos de Caixa
0 1 2 3 4 0 1 2 3 4 5
Compra Maq. 3.000 Compra Maq. 3.000
Despesas Manut. 800 1.120 1.568 2.195 Despesas Manut. 800 1.120 1.568 2.195 3.073
Despesas Operativas 1.400 1.295 1.198 1.108 Despesas Operativas 1.400 1.295 1.198 1.108 1.025
Imposto -885 -950 -1.055 -1.216 Imposto -840 -905 -1.010 -1.171 -1.409
Fluxos caixa 3.000 1.315 1.466 1.711 2.087 Fluxos caixa 3.000 1.360 1.511 1.756 2.132 2.689
Fl. caixa act. 3.000 1.195 1.211 1.286 1.426 Fl. caixa act. 3.000 1.236 1.248 1.319 1.456 1.670
CA (10%) 8.118 CA (10%) 9.930

Anuidade 3,170 Anuidade 3,791



CAE (A,4) 2561 CAE (A,5) 2.620



1°ano e
)% ao ano

/5



