Financas II (2° Semestre 2008/2009) 2° Miniteste

NOME NUMERO

1) A TUDOAPOSTOS paga impostos sobre os lucros a taxa de 25% e o custo de
oportunidade do capital alheio € de 8% ao ano (e que reflecte de forma
actualizada o risco de crédito da empresa). Os resultados da empresa antes de
encargos financeiros e impostos podem considerar-se como uma renda perpétua
de EUR1,250,000/an0. A empresa tem um montante de capital alheio perpétuo
igual a EUR 2,000,000. A actividade da TUDOAPOSTOS tem um nivel de
risco tal que o retorno minimo exigivel é de 15%. A empresa possui cerca de 1

milhdo ac¢des emitidas e representativas do seu capital social.

a) Qual o valor de mercado da TUDOAPOSTOS? Qual o valor de mercado

do seu capital préprio?
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b) Calcule o custo médio ponderado de capital da empresa (utilize apenas uma

das férmulas de cdlculo que conhece).

¢) Imagine que, por razdes relacionados com o mercado financeiro, o risco de
crédito percepcionado pelo mercado ficava superior aos 8%. Assumindo
tudo o resto constante, qual o valor de mercado e do valor do capital préprio
da TUDOAPOSTOS? Justifique com o impacto (subidas e descidas) nas
diversas rubricas do balanco a precos de mercado (Sugestdo: para aferir os

impactos, simule com um novo risco de crédito de 10%)
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1.

TUDOAPOSTOS

Ky= 8% #Acgdes  1.000.000
D= 2.000.000

To=Tp=Te= 25%

RAEFI g, 1.250.000

Ky = 15,0%

[FCFF = RAEFI__|

a) VAp = 2

VAp = (DxixTc)/Kd
VAp = TcxD

VA, = 500.000] |

Balan¢o a pm

Vu=

VL=Vu+TcxD
VL = [RAEFI x (1 - Tc) /Ka] + Tc x D Vapi
VL =[1,250,000 x (1 - 25%) / 15%] + 25% x 2,000,000

VL = 6.750.000]

6.250.000

500.000

VL =

6.750.000

E-=

D Total =

4.750.000

2.000.000

D+E=

6.750.000|

E=VL-D
E = 6,750,000 - 2,000,000 Prego Actual
E-= 4.750.000] 4,75

b) WACC =?

WACC = Ka x (1 - Tc x D/(D+E))
WACC = 0.15 x (1 - 0.25 x 2,000,000 / 6,750,000)
(WACC = 13,89%]|

WACC = RAEFI x (1 - Tc) / Vg
WACC = 1,250,000 x (1 - 25%) / 6,750,000
(WACC = 13,89%]|

Ke = Ka + (Ka - Kd) x (1 - Tc) x D/E
Ke = 15% + (15% - 8%) x (1 - 25%) x 2,000,000 / 4,750,000
Ke = 17,211%
WACC =Kdx(1-Tc)xD/(D+E)+KexE/ (D +E)
WACC =8% x(1-25%) x2,000,000 /(6,750,000) +17,2105% x4,750,000 /(6,750,000)
[wAcc = 13,89%]|

c)

Novo Rd 10% [

Balan¢o a pm

O impacto é de diminui¢éo do VL porque a VAPI desce Vu =
e aumento do Equity porque o efeito diminui¢édo divida é maior
que o efeito diminui¢céo do VL

Vapi

6.250.000

400.000

VL

6.650.000

E=

D Total =

5.050.000

1.600.000

D+E=

6.650.000]

Financas Il - 2008/9



