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Neste capitulo iremos demonstrar a aplicacdo de conceitos como, o valor actual, o custo
de oportunidade do capital e a taxa de rentabilidade esperada, na avaliacdo de accdes
ordinarias. Numa primeira fase, apresentaremos alguns conceitos fundamentais. E,
seguidamente, introduziremos o0s principais modelos de avaliacdo de accdes.
Nomeadamente, o Modelo dos Dividendos, o0 modelo dos Discounted Cash Flows e

Economic Value Added.

1. Conceitos Fundamentais

Como vimos no capitulo V, as ac¢les sao titulos representativos do capital proprio das
sociedades andnimas e das sociedades em comandita por ac¢des. Um investidor que
detenha, por exemplo, 10 ac¢Bes de uma empresa com 100 accBes emitidas, detém 10%
(10/100) do capital da empresa. E, de uma forma geral, tem direito a 10% dos votos e

10% dos resultados que a empresa distribuir (dividendos).

Direitos dos accionistas gerais

Os accionistas como proprietarios da empresa tém direitos sobre 0s activos e proveitos
da empresa depois de todas as dividas estarem pagas. Por esta razdo, tém o direito de
preferéncia geral relativamente a qualquer valor que a empresa queira distribuir.
Também detém a ultima palavra no controlo da actividade da empresa, 0 que na pratica
se traduz no direito de voto, para a nomeagdo do conselho de administragdo e para
varios outros assuntos. A maioria das questdes pode ser resolvida por simples maioria
de votos, mas os estatutos da empresa podem especificar determinadas decisGes que
obriguem a uma maioria absoluta de, por exemplo, 75% dos votos. E o que por vezes
acontece para aprovar uma fusdo. Este requisito dificulta a aquisicdo da empresa,
constituindo por isso, uma forma de proteccdo da gestdo em curso. Por ultimo, os
accionistas tém responsabilidade limitada: o maximo que os accionistas podem perder
no caso da empresa falir, € o investimento que fizeram com a aquisicdo das acgdes.

Nenhum dos outros activos dos accionistas esta exposto aos problemas das empresas.

Mercados de valores mobiliarios
As accBes das empresas admitidas & cotagdo na bolsa de valores podem ser
transaccionadas no mercado de valores mobilirios. Este ¢ o “local” ou “entidade” que

se destina a facilitar o encontro entre a procura e a oferta de valores mobiliarios. As



transacc¢des podem ser liquidadas num prazo reduzido, geralmente nao ultrapassa os trés
dias, apos realizada a transaccdo, no mercado a contado, também designado por
mercado a vista. Ou podem ser liquidadas num periodo de tempo maior, sendo a data
de liquidacdo fixada no momento da negociacdo da transaccdo. Neste caso, estamos
perante 0 mercado a prazo?. O principal mercado a contado é o Eurolist by Euronext

Lisbon?, e o Ginico mercado a prazo é o Mercado de Futuros e Opgdes.

A Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), criada pelo Decreto-Lei n°
142-A/91, de 10 de Abril, é a autoridade a quem compete regular e supervisionar o
funcionamento dos mercados mobiliarios bem como, a actividade das entidades que
intervém nesse mercado. A CMVM é uma pessoa colectiva de direito publico, com
autonomia administrativa e financeira. Tem como objectivos principais proteger os
investidores, aumentar a eficiéncia e o bom funcionamento dos mercados, controlar a
informacdo divulgada aos investidores e, actuar quer na prevencgéo, quer na coibicéo, de

actos ilegais.

Mercado primario e mercado secundario

Quando uma empresa emite acg¢Oes para obter novo capital, diz-se que a transaccao é
efectuada em mercado primario. Ao mercado onde as transacc¢des sao efectuadas com
accOes ja existentes, entre os investidores, e que nao afectam o capital da empresa

designa-se por mercado secundario.

Mercado Primario Mercado Secundario

Mercado de acgdes

Emissdo de novas acgoes . o
em segunda mao

H4 trés valores relativamente as acgdes que é importante clarificar:

! Iremos falar nos mercados a prazo no capitulo VIII, ao introduzir os instrumentos derivados.

2 Euronext Lisbon é o nome da empresa que resultou da integragdo da BVLP no grupo Euronext. A
Euronext Lisbon, Sociedade gestora de mercados regulamentados, S.A., é responsavel pela gestdo de
alguns mercados de valores mobilidrios nomeadamente do Eurolist by Euronext, onde s&o
transaccionados, entre outros valores mobiliarios, ac¢des, obrigacfes de divida privada e divida publica,
direitos de subscricdo e Warrants.



O valor nominal: é o valor facial da accdo aquando da constituicdo da

sociedade.

e O valor da cotacdo: é o preco a que a accdo é transaccionada na bolsa de
valores.

e O valor contabilistico: é o valor que resulta da divisdo do valor dos capitais
préprios pelo nimero de accdes existentes.

e Capitalizacdo bolsista: é o valor do preco multiplicado pelo nimero de ac¢oes

admitidas a cotagdo.

Capitalizazdo bolsista= Numerodeacgdesadmitidas a cotacao x Preco

2. Modelos de valorizacao avaliacdo de Acgbes
Antes de iniciarmos a exposi¢do das varias formas de avaliacdo de ac¢des é importante

distinguir dois tipos de analise: A Analise Técnica e a Analise Fundamental.

A Andlise Técnica considera que o preco de mercado reflecte toda a informacéo
respeitante a ac¢do e que este depende unicamente das forcas da procura e da oferta.
Assim, ndo se analisa a informacdo financeira, como por exemplo o balango e a
demonstracdo de resultados, para estimar o preco correcto. S6 é necessario analisar 0s
precos de mercado. Acredita-se que a evolugdo do mercado accionista é repetitiva. Uma
vez que sejam identificados os padrdes de comportamento, é de esperar que estes
padrdes se repitam. Assim, consideram que 0S movimentos passados consistem
tendéncias para o futuro. Os analistas recorrem a graficos histéricos sobre as cotacdes e
volume de negocios realizados. Tentam identificar tendéncias e depois, procuram
determinar uma evolucdo provavel para a cotacdo da accdo ou para 0 mercado, no

futuro.

A analise fundamental considera que é importante determinar o valor tedrico da accao
independentemente, do seu prego de mercado. Deve-se estudar e analisar as
informagdes sobre a empresa, mercados internacionais, tendéncias economicas, etc. e,

reflecti-las no célculo do prego teodrico das acgdes.

De salientar, que a analise técnica ndo exclui a analise fundamental. Antes, elas sdo

complementares. Se por um lado, a anélise fundamental é importante para determinar o



preco tedrico da accdo, a analise técnica, por outro lado, ao estudar o comportamento
geral do mercado, contribui muitas vezes também para explicar o comportamento do

preco da accao.

Neste capitulo, iremos apresentar algumas formas de analise e avaliacdo de acc¢des do

ponto de vista da anélise fundamental.

Ha essencialmente dois tipos grandes tipos de abordagem: A Abordagem Patrimonial e

a Abordagem de Rendimento.

Valor contabilistico
I Valor de substituicao

I Patrimonial

Valor Actual dos Dividendos

I Rendimento I Fluxos de Tesouraria Actualizados (FTA ou DCF)
Economic Value Added (EVA)

A Abordagem Patrimonial pressupde que a empresa ndo vai laborar continua e
indefinidamente. E uma abordagem voltada para o passado. O valor contabilistico
reflecte quanto foi gasto para constituir a empresa, o valor de substituicdo ou de
reposicdo, 0 montante que se gastaria no presente para constituir uma empresa
exactamente igual. Quer um método, quer outro, ignoram um aspecto fundamental: A
capacidade da empresa laborar e gerar resultados no futuro. Contrariamente, a
Abordagem de rendimento é voltada para o futuro, admite que a empresa ndo vai
acabar perspectivando-a no longo prazo. O Valor Actual do Dividendos Futuros, Os
Fluxos de Tesouraria Actualizados, e 0 EVA sdo os principais modelos da abordagem

de rendimento. Veremos, seguidamente, cada um deles mais aprofundadamente.

2.1. O Valor Actual dos Dividendos

Tal como vimos no capitulo 11, o valor de qualquer activo resulta do valor actual dos
cash flows futuros produzidos por esse activo, actualizados a taxa do custo de
oportunidade. Da mesma forma, o valor de um activo financeiro, como por exemplo

uma accdo, também é dado pelo valor actual dos seus beneficios futuros. Portanto, o



importante € conseguir determinar quais os cash flows futuros proporcionados pela

acc¢do, e actualiza-los a taxa de custo de oportunidade.

Admita por exemplo, que hoje adquire uma ac¢do por Po, pelo periodo de um ano. Quais

os cash flows que espera que este investimento va gerar?

Ao fim de um ano, o investidor ird receber os dividendos (DIV1) e o valor pela venda da

accdo (P1).
. Dividendos (DIV1)
Beneficios
(ano 1) Venda da ac¢o (P1) - Ganha de Capital
Valor da acc¢do = Valor actual dos beneficios futuros
= Valor actual (DIV1+P1)
DIV1i+ P;
Po:
(1+r)
Em que:

Po = Preco corrente das ac¢oes

P1 = Preco esperado ao fim de um ano
Divi= Dividendo esperado por ac¢ao no final
do primeiro ano.

r = taxa do custo de oportunidade

O preco da accdo € igual ao valor actual dos cash flows esperados para o periodo 1
(Dividendo e preco de venda da acgdo). A taxa de actualizagdo r, é a taxa de
rendibilidade oferecida por investimentos de risco semelhante. Esta pode ser obtida

recorrendo ao modelo do CAPM apresentado no capitulo 1V, em que:

r=Rep =Rf +(Rm—Rf)x Baccies

Rendibilidade do investimento em accoes
A taxa de rendibilidade do investimento é igual ao quociente entre os ganhos liquidos
proporcionados pelo investimento, e o valor investido. No caso concreto do

investimento em accdes, o investidor pode ganhar por duas vias: os dividendos, e a



variacdo do preco da accdo (Pi-Po). Esta ultima, ndo é necessariamente um ganho. O
investidor terd um resultado negativo se o preco da ac¢do diminuir (P1<Pg). O montante
do investimento é o preco de aquisi¢do de accdo Po. Assim, a taxa de rendibilidade é

dada pela seguinte expressao:

DIV1+ P1-Po P; - Po
r= r= -
Po Po
Po = Preco corrente das acgoes Taxa de _
P1 = Preco esperado ao fim de um rendibilidade Ganho de caital
ano dos dividendos
Divi= Dividendo esperado por Dividend yield
accao
Exemplo

Admita que comprou uma acgao por 25 €. Vai receber um dividendo de / € no final do

ano, e, nessa altura, podera vender a accao por 28 €. A taxa de rendibilidade é :

.- Divi+(PL-Pp)
Po
 1+(28-25)
25
=0,16=>16%

Genericamente, ao alargarmos o horizonte temporal o valor da accéo é dado por:

DIV{ DIV DIV DIV P
0 = 1, 22 + 33 ot n_, N
@+ @+n? @+n) a+n" @+

n
DIV P
Po=%" t ,_n

i @+t a+n"

A medida que o horizonte temporal se aproxima do fim, a série de dividendos
representa uma proporcdo crescente do preco da acgdo. De uma forma geral, as
empresas ndo tém horizonte temporal limitado. Logo, n tende para infinito e Pn/(1 + )"

tendera para zero. Pelo que, o pre¢o da accdo é dado pela seguinte expressdo:



n
P0-3 DIVy

{21 @+t

O preco tedrico da accdo € igual ao somatorio dos dividendos futuros, actualizados a

taxa de rendibilidade exigida para investimentos com o mesmo nivel risco.

Dois casos especiais

Esta formula é simplificada se se verificar uma das seguintes situacoes:
e Caso 1: Os dividendos séo constantes ao longo dos anos.

e Caso 2: Os dividendos crescem a uma taxa constante de longo prazo.

Casol
Os Dividendos séo constantes ao longo dos anos
(Renda perpetua constante)

DIV, DIV, DIV, DIV,

0 1 2 3 +00

Quando a empresa distribui uma série regular de dividendos, a expressdo do valor da

accdo pode ser simplificada recorrendo a nogdo de rendas perpétuas constantes:

DIVy
= € IIr=——
r Po

FPo
Exemplo:
Admita que a empresa TATI anuncia que vai pagar, indefinidamente, um dividendo por
accdo de 5 euros. Se a rendibilidade exigida pelos investidores for de 10%, o preco
actual da accéo sera:

Po _S 50 euros
01



Caso 2
Os Dividendos crescem a uma taxa constante de longo prazo (g)
(Renda perpetua crescente)

DIV;  DIVy(l+g)  DIVi*(1+g)?

v

Quando os dividendos crescem a uma taxa constante de longo prazo, a expressao do

valor da accdo pode ser simplificada recorrendo a nogédo de rendas perpétuas crescentes:

pp- DML o DML,
(r-9) Po

Exemplo:

Considere agora que a empresa TATI anuncia que vai pagar, no final do ano, um
dividendo por accéo de 5 euros. E que, a partir dai, os dividendos irdo crescer a uma
taxa de longo prazo de 2%. O preco actual da accéo passa a ser:

5
=—————— =625 euros
"o (01-0,02)

No caso dos dividendos terem um crescimento diferencial, ndo é possivel simplificar a

n
formula po =y D'Vtt .
t=1 (L+71)

Exemplo:

Considere novamente a empresa TATI. Mas admita agora que, esta vai pagar um
dividendo por acgdo de 5 euros, no final do ano, e que, durante os préximos quatro
anos os dividendos irdo crescerl5% ao ano. A partir dessa altura, o dividendo ira
estabilizar numa taxa de longo prazo de 2%. O custo de oportunidade mantém-se em

10%. O prego actual da acgéo passa a ser:



DIV DIV
o = DiIvq N D|V22 N 33 N DIV44 N 55 P -
@+1) @+n @+n° @+0* @+ @1+r)

Sabendo que:
DIVt =DIV(t-1) x(1+9)

_ DIVg DIVgx(1+g) 5x115%x1,02

= = =1115euros
(r-9) (r-9) (01-0,02)

P5

Ent&o o preco da accao sera:

5 5x115 5x1152 5x115° 5x115% 1115
WD) AnZ o and o and o anb
@D @y @ L) w)° @

=94,12 euros

Dividendos
Em assembleia geral a empresa decide qual a parcela de resultados que distribui
(dividendos) e qual a parcela que ird reinvestir na empresa (resultados retidos). A

parcela de resultados que a empresa distribui designa-se de payout:

Dividendos

Payout = P
Resultado Liquido

Reorganizando a equacao é possivel obter a expressao:

Dividendos= ResultadoLiquidox Payout

A parcela de resultados que a empresa retém da-se o nome de taxa de retencdo dos
resultados:

Re sultadosretidos

Racio de retencdo= —
Resultado Liquido

Sabendo que,

Payout + R4cio de retencdo =1  entdo Racio de retencdo=1- Payout

10



Como estimar a taxa de crescimento dos dividendos de longo prazo?

Como se pode constatar no quadro 6.1, se a empresa obtiver uma rendibilidade anual do
valor contabilistico do capital préprio (RCP) de 20%, e reinvestir 50% desse valor,
entdo o valor contabilistico dos capitais proprios aumentara 10% (50%x20%) ao ano.

Os resultados e os dividendos por ac¢do irdo aumentar também 10% ao ano.

Quadro 6.1 - Evolucéo prevista para os resultados e dividendos

Horizonte temporal 1 2 3 4
Capital Préprio 1.000,00 | 1.100,00 | 1.210,00 1.331,00
RCP 20% 20% 20% 20%
Resultado liquido 200,00 220,00| 242,00 266,20
Payout 50% 50% 50% 50%
Dividendo 100,00 110,00 121,00 133,10
g n.a. 10% 10% 10%
Em que:

_ Resultado Liquido

RCP = - —— e consequentmente ResultadoLiquido= Capital Propriox RCP
Capital Proprio

Capital Propriono finaldoano= Capital Proprio inicial + Resultado liquido— Dividendos

Portanto, desde que o racio de retengcdo e a rentabilidade do capital préprio sejam

constantes, os dividendos crescem a uma taxa constante, g, que é dada pela seguinte
expresséo:

g=RCP xracioretencdoe racio de retencdo= (1— payout)

11



2.2. Modelo dos Fluxos de Tesouraria Actualizados — FTA ou Discounted Cash
Flows (DCF).
Este método de avaliacdo consiste em estimar os cash flows futuros gerados pela

empresa e a sua actualizacdo a taxa de desconto que reflicta o risco a eles associado.

Valor de
mercado do
Passivo

Valor da
empresa Valor de

MEIGEED B |:> Optica do Accionista
Capital Proprio

4

Optica da empresa

A analise pode ser feita segundo duas dpticas:

e A oOptica do Accionista: Estima-se os cash flows futuros gerados para 0s
accionistas (free cash flows to equity), e obtém-se o valor de mercado do capital
préprio, actualizando-os a taxa de rendibilidade exigida das accdes.

e A Optica da empresa: Estima-se os cash flows futuros gerados para a empresa
(free cash flows to firm), e obtém-se o valor da empresa, actualizando-os ao

custo médio ponderado do capital (WACC)

2.2.1. Optica do Accionista
O valor dos capitais préprios obtém-se descontando os free cash flows to equity FCFe,

ao custo do capital proprio ou rendibilidade exigida das acgdes (Rcp).

n .
o o FCFequit
Valor dos capitais proprios=)_ TLTeqUItE

=1 (@L+Rep)"

Designa-se por free cash flows to equity FCFe, ao fluxo de tesouraria que a empresa
liberta depois de fazer face a todas as suas obrigagdes: despesas operacionais, despesas
de investimentos, encargos financeiros, dividendos preferenciais, etc. O free cash flow

to equity FCF¢ é no fundo uma medida de quanto a empresa pode pagar de dividendos.

12



No entanto, a maioria das empresas ndo distribui a totalidade dos cash flows gerados.

Eis algumas razdes que levam as empresas a néo distribuir a totalidade dos cash flows

liquidos gerados:

O Desejo de estabilidade leva muitas vezes a ndo alterar os dividendos, mesmo
que a empresa tenha essa possibilidade. A alteracdo da politica de dividendos
tem impacto nos precos de cotacdo das accbes. Por isso, a generalidade das
empresas e relutante em altera-la, sobretudo se for para diminui-los. E, mesmo
que as empresas possam aumenta-los, s6 o fardo para niveis que considerem que
conseguem manter no futuro.

A Necessidade reter de fundos para novos investimentos.

O facto dos ganhos de dividendos serem taxados de uma forma diferente dos
ganhos de capital, pode fazer com que seja mais vantajoso para o0 accionista ser
remunerado sob a forma de ganho da capital.

O uso dos dividendos como sinal. Frequentemente as empresas utilizam a
politica de dividendos como um sinal das suas perspectivas futuras. Aumentos
nos dividendos significam boas perspectivas e a sua diminuicdo é geralmente

aceite como um mau sinal.

Em que circunstancias se deve utilizar cada um dos métodos?

Valor actual dos FCFe Valor actual dos Dividendos
Quando héa a probabilidade Quando a politica de

da politica de dividendos dividendos € conhecida e,

Ser alterada, ou quando ndo se prevéem alteracoes.
esta ndo é conhecida. Ou, se a alteracdo na politica
(Por exemplo, quando a de dividendos é

empresa e comprada.) perfeitamente conhecida.

13



Os free cash flows to equity sao calculados da seguinte forma:

Resultado liquido

+ AmortizacOes

+Provisoes (Ajustamentos)
-Investimento em activo fixo

- Investimento em fundo de maneio
- Amortizacdo de empréstimos
+novo endividamento

- Dividendos preferenciais

Free Cash Flow to Equity (FCFg)

Os cash flows devem ser estimados para cada periodo, geralmente o ano, e actualizados
ao custo do capital proprio. De referir que, em geral, o crescimento elevado ndo se
mantém indefinidamente. Na verdade, a rendibilidade dos investimentos baixa
gradualmente ao longo do tempo. Por isso, € comum assumir-se que a partir
determinado horizonte temporal t, a empresa entra numa fase de estabilidade de longo
prazo. O valor actual dos cash flows que a empresa produz, na fase em que estes

crescem a uma taxa constante de longo prazo, é geralmente denominado de valor

terminal.
FCFe, FCFe, FCFe;
| | | | R
0 1 2 3 t 00
g = taxa de crescimento em
perpetuidade dos cash flows
Valor do
: FCFe; FCFe; FCFes FCFe;
capital P 1
proprio = * + *
(1+Rep) (1+Rep)? (1+Rep)? (Rep-0) (1+Rep)D
Valor terminal
Em que:

Rep =Rt +(Rm —Rf)x Baccdes

14



Exemplo:

A empresa ABC espera gerar um FCFe de 90 milhares de euros no final do ano. Para
o0s anos 2 e 3 0s FCFe estimados sdo de 100 e 108, respectivamente. A partir do final
do terceiro, espera-se que os cash flows crescam a uma taxa estavel de longo prazo de
2%. Sabendo que, a empresa tem 150.000 ac¢Oes emitidas, o beta das acgdes € de 1 que
a taxa de juro sem risco é de 5% e que a rendibilidade do mercado é de 10%, o valor de

mercado dos capitais préprios é dado por:

90 100 108

+00

g=0,02

Rep = 5%+ (10%—5%) x1=10%

- . .90 100 108 1
Valor dos capitais proprios=—+—4+———x——
11 1,12 (01-0,02) 1,12

=1,28milhdesdeeuros

1,28

Precodaaccdo= x1.000.000=8,53euros
150.000

2.2.2. Optica da empresa
O valor de mercado da empresa € determinado pelo valor actual dos free cash flows to
firm FCFf, descontados a média ponderada do custo do capital (WACC).

N FCFE;
Valor daempresa=>" _TRirmt
=1 (L+WAcc)!

Designa-se por free cash flows to firm FCFr, ao fluxo de tesouraria que a empresa
liberta, depois de fazer face a todas as despesas operacionais e impostos, e antes de
efectuar qualquer pagamento no que diz respeito ao financiamento. Pretende-se assim,
isolar 0 montante que a empresa liberta para fazer face aos pagamentos referentes as

fontes de financiamento, quer seja divida ou capital proprio:

15



RAEFI(1-t)

+ Amortizacdes

+ Provisdes (ajustamentos)

- Investimento em activo fixo

- Investimento em fundo de maneio

Free Cash Flows to Firm (FCFg)

O procedimento € muito semelhante a0 apresentado na Optica do accionista.
Simplesmente, os cash flows estimados para cada periodo, devem ser actualizados a

média ponderada do custo do capital.

FCFr FCFr FCFe
. I | >
0 . ) 3 t| +00
g = taxa de cresc'imento em
perpetuidade dos FT
Valor FCFF, FCFF, FCFrs FCFF 1
Empresa = + + Tt >
(1+WACC) ! (1+WACC)?  (1+WACC)? (WACC-g) (L+WACC)®D
Valor Terminal
Em que:
CP P
WACC =——xR_+-————-xR x(1-t)
(P+CP) (P+CP)
Exemplo

Considere novamente a empresa ABC. Esta espera gerar um FCFg de 120 milhares de
euros no final do ano. Para os anos 2 e 3 os FCFr estimados sdo de 110,74 e 117,5
respectivamente. A partir do final do terceiro, espera-se que os cash flows crescam a
uma taxa estavel de longo prazo de 2%. Sabendo que, o0 custo do passivo é de 5%, a
taxa de imposto € de 35%, e que a empresa tem um réacio de endividamento 40%, o
valor da empresa é igual a:

120 11174 1175 1

Valor da empresa= + + X
1,073 1'0732 (0,073-0,02) 1,0732

=2,13 milhdesdeeuros

16



WACC = (1-0,4) x10% + 0,4 x 5% x (1-0,35)
=0,073=73

Sendo o racio de endividamento (P /A) igual a 40%, e Activo =Passivo+Capital
Prdprio, entdo,

Passivo = Activox0,4 => Passivo=2,13%0,4 =0,852 Milhdes de euros

Capital Prdprio = Activo — Passivo

Capital Proprio = 2,13 — 0,852 =1,28 milhdes de euros

Precodaacgdo= 1’—28><1.000.000 =8,53euros
150.000

Note que, o valor obtido para os capitais proprios € o mesmo, quer se utilize a dptica da
empresa, quer se utilize a Optica do accionista. No entanto, estas s6 produzem resultados
equivalentes se:

e Os pressupostos utilizados nas duas Opticas em relacdo ao crescimento forem
consistentes.

e A divida estiver correctamente avaliada. O valor do capital préprio, na dptica da
empresa, é obtido subtraindo ao valor da empresa o valor de mercado do
passivo. Se a divida estiver subvalorizada, por exemplo, o valor do capital
préprio que serd obtido utilizando o FCFg serd superior ao valor obtido
utilizando o FCFe. Contrariamente, se a divida estiver sobrevalorizada, o valor
dos capitais proprios sera inferior pela dptica da empresa. Portanto, se a empresa
detiver divida emitida no mercado de capitais, esta deve ser considerada ao valor

de mercado.

VA (FC Ffirm) _ VA(FCFequity) Valor de mercado

+ do Passivo

Optica da empresa ou 6ptica do accionista?

Pela optica da empresa, contrariamente ao modelo dos dividendos ou a Optica do
accionista, obtém-se o valor da empresa, e ndo o valor dos capitais préprios. No entanto,
o valor do capital préprio pode ser calculado subtraindo ao valor de da empresa, o valor

de mercado do passivo. H& algumas vantagens em utilizar a Optica da empresa.
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Nomeadamente, o facto de ndo ser necessario estimar os cash flows relativamente a
divida. Contudo, na Optica da empresa é necessario conhecer o racio de endividamento
que a empresa pretende ter no futuro, bem como o custo da divida, para poder estimar a

média ponderada do custo do capital (WACC).

O racio de endividamento é conhecido O montante de endividamento é
Empresas muito endividadas ou conhecido

Empresas que estdo em processo de
alteracéo do endividamento.

Valor do capital préprio
= Valor actual dos FCFe

Valor da Empresa = Valor actual dos FCFr l

l Actualizados ao Rcp
Actualizados ao WACC

Capital proprio Valor da Empresa
= Valor da empresa — valor mercado do da = Valor C. Proprio+ valor mercado do da
divida divida

2.3. Econ6mica Value Added (EVA)

O EVA ¢é uma medida de avaliacdo do desempenho financeiro da empresa, que procura
medir o valor criado pela gestdo. Este valor é criado sempre que consiga gerar um
resultado superior ao custo do capital. De uma forma muito simples, o EVA permite
calcular o verdadeiro valor econémico do lucro gerado. Além disso, grande parte da

informacdo necessaria esta reflectida no balanco e na demonstragéo de resultados.

Passos para calcular o EVA:

1. Calcular o resultado operacional depois de imposto (RODI)

RODI = Resultado operacional — imposto
= Resultado operacional x (1-taxa de imposto)
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2. ldentificar o valor do capital (C). O Capital representa 0 montante de

financiamento indispensavel as operagdes da empresa.

Capital (C) = Total das Fontes de Financiamento — Passivo ndo Oneroso

|

Passivo cuja existéncia ndo origina o

pagamento de juros (como por exemplo, 0s

fornecedores).

3. Determinar a média ponderada do custo do capital (WACC).

WACC = Sl

P

P re— RCP L —
(P +CP) (P+CP)

R, x(1-t)

4. Calcular o EVA. O EVA ¢ dado pela diferenca entre o resultado gerado e o

custo do capital. E pode ser calculado, de uma das seguintes formas;

EVA = (RODI —C xWACC) ou EVA =(—_—-WACC)=C

Exemplo:

RODI

Considere o balan¢o e demonstracao de resultados da empresa XXX:

Balango (valores em milhares de euros)

ACTIVO PASSIVO E CAPITAL PROPRIO

Activo circulante Passivo

Disponibilidades 80| Fornecedores 117
Clientes 380 | Acréscimos e diferimentos 223
Existéncias 218 | Empréstimos bancérios 1.070
Outros activos 255 | Total do passivo 1.410
Total do activo de circulante 933

Activo fixo Capital Proprio

Terrenos e edificios 750 | Capital 350
Equipamento 520 | Reservas e resultados transitados 430
Outros activos 325 | Resultado liquido 338
Total do activo fixo 1.595 | Total do Capital Proprio 1.118
TOTAL DO ACTIVO 2.528 | CAPITAIS TOTAIS (P+CP) 2.528

Demonstragédo de Resultados

(valores em milhares de euros)

Vendas
CMVMC

2.860
1.470

Margem bruta

1.390
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1.

2.

3.

FES 432

Amortizacdes 210
Outros custos Operacionais 121
Resultado Operacional 627
Encargos financeiros 107
RAI 520
Imposto (t=35%) 182
Resultado Liquido 338

Calcular o resultado operacional depois de imposto (RODI)

RODI = Resultado operacional x (1-taxa de imposto)

= 627%(1-0,35) = 407,55

Identificar o valor do capital (C).

Capitais Totais 2528
Fornecedores -117
Acréscimos e diferimentos  -223
Capital (C) 2188

Determinar a méedia ponderada do custo do capital (WACC). Admitindo que o

custo do passivo é de 10% e o custo do capital proprio é de13%:

WACCZLXRCP+ P xR, x(1-t)
(P+CP) (P+CP)
1.118 1.410

WACC ===2% 013+ =77~ x 01x (L-0,35) =0,094 => 9,4%
2.528 2.528

Calcular o EVA.

EVA = (RODI —C xWACC) ou EVA = (@ ~WACC)xC

EVA = (407,55—-2.188x 0,094) = 20188 Milhares de euros
ou

407,55

EVA =(
2.188

—0,094) x 2.188=20188 Milhares de euros

Assim, o EVA reflecte, em termos absolutos, o valor do accionista criado ou destruido

durante 0 ano. O EVA positivo indica a criacdo de valor em unidades monetarias.
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Quando é negativo significa que ha destruicdo de valor do accionista. Quando a empresa
apresenta, ao longo dos anos, um EVA sucessivamente negativo, pode ser um indicio de

que esta necessita de uma reestruturagéo.

Market Value Added
O valor actual dos EVA é conhecido como o Market Value Added (MVA). Este é
também, uma medida do goodwill, isto é, do valor associado aos activos intangiveis que

sdo fontes de criacdo de valor da empresa, e que ndo estdo reflectidos no seu valor

contabilistico.

EVA1 EVA2 EVA3 EVA

| | | | | .
»

0 1 2 3 t +00

g =taxa de Cresdimento em
perpetuidade

Market Value Added
EVA EVA, EVA3 EVA( 1
+ 2 + 3 +...+ X 11
a+wacc)l  @1+wacc)?  (1+WACC) WACC -9)  1+wacc)®-D

MVA =

Somando o MVA, aos capitais totais investidos (C), obtém-se o valor intrinseco da

empresa. Se a este valor retirarmos o passivo, obtemos o valor intrinseco do capital

proprio.

MVA (goodwill) = Valor Actual (EVA) actualizado ao WACC
Valor da Empresa = MVA + Capital

Valor do Capital Préprio = Valor da Empresa - Passivo
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Exemplo
Voltando ao exemplo da empresa XXX, e admitindo que:
EVA1=EVA2=EVA3=EVA4=..= EVAt=201,88 (000 €) e WACC = 9,4%

201,88 201,88 201,88 201,88

+00

v

Neste caso concreto, a expressdo do Market Value Added pode ser simplificada como o

valor actual de uma renda perpétua constante:

MVA = EVA
WACC

= M= 2.147.66 Milhares de euros
0,094

Sabendo que:
MVA = 2.146,66
Passivo=1.410
Capital=2.188

O valor da empresa, e o valor dos capitais proprios sdo dados por:

Valor da empresa = 2.147,66 + 2.188 = 4.335,66 Milhares de euros

Valor do capital proprio = 4.335,66 — 1410 = 2.925,66 Milhares de euros

Como podemos verificar o EVA determina de uma forma simples o valor
criado/destruido pela gestdo. Esta € também, uma ferramenta de gestdo apropriada para
pequenas empresas. Além de ser facil de calcular, este indicador pode ser maximizado,
podendo ser o ponto de partida para melhorar o desempenho das empresas. Além disso,
pode ajudar significativamente a tarefa da gestdo, uma vez que torna mais claro o
significado de rentabilidade, permitindo assim identificar facilmente o verdadeiro

objectivo da empresa.
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Concluséao

Neste capitulo apresentamos os conceitos fundamentais na avaliacdo de acgdes.

Demonstramos como os conceitos do valor actual, do custo de oportunidade do capital e

da taxa de rentabilidade esperada, se aplicam na avaliacao destes valores mobiliarios, e

introduzimos os principais modelos de valorizagio de ac¢Ges. Resumidamente:

Modelo dos Dividendos: obtém-se o preco de cotacdo, actualizando os dividendos

futuros a rendibilidade exigida das ac¢oes

n
P03 DIV

- e r=Rep =Rf +(Rm—Rf)x Baccses
t=1 (1+I’)

Modelo dos Discounted Cash Flows

Optica do accionista: obtém-se o valor de mercado dos capitais proprios
actualizando ao custo do capital proprio, o cash flow que a empresa liberta para
0 accionista:

n .
Valor dos capitais proprios=> FCPequityt ¢ Rep =Rt +(Rm —Rf)x Baccses
t=1 (+Rcp)

valordoscapitais proprios

Precode cotacio = - —
n° de acgBesemitidas

Optica da empresa: a partir da actualizacdo dos cash flows libertos para o
neg6cio, a média ponderada do custo do capital, obtém-se o valor do negécio
(empresa). Para saber o valor dos capitais proprios, basta subtrair-lhe o valor da
divida.

N FCFEi
Valor daempresa= Rime € \yacc - P P

= xR, +
-1 (l+WACC)t (P+CP) (P+CP)

xR, x(1-t)

Economic Value Added e Market Value Added: Vimos que o EVA é uma medida

que reflecte o valor criado/destruido do accionista. Que, o valor do goodwill é dado pelo

valor actualizado dos EVA, a média ponderada do custo do capital. E que, o valor da

empresa se obtém adicionando ao MVA o capital investido. Para obter o valor dos

capitais proprios basta subtrair ao valor da empresa o valor do passivo.
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MarketValue Added
EVA . EVA . EVA3 - EVA 1

MVA = . «
1+WACC  (1+WACC)?  (1+WACC)3 WACC-9)  +wacc)tD

Valor da Empresa = MVA + Capital
Valor do Capital Préprio = Valor da Empresa - Passivo
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3. Casos Praticos
Caso 1

A empresa A anunciou um dividendo para o proximo ano de 0,5€ por acgdo. Se o prego
esperado, para daqui a um ano, for de 11€, qual serd o preco actual da ac¢do, sabendo

que a taxa de actualizacdo € de 15%.

Caso 2

A empresa TELELEY, cujas ac¢des sdo actualmente transaccionadas na bolsa de valores
a 7,50 €, vai pagar no proximo ano um dividendo de 0,25 € por acgdo. Se 0 prego
previsto para daqui a um ano for de 8,00 € calcule:

a. A taxa de rendibilidade deste titulo.

b. A taxa de rendibilidade dos dividendos.

c. O ganho de capital.

Caso 3

A empresa Y prevé o pagamento de um dividendo de 0,5€ para o proximo ano. Depois
dessa altura, os analistas prevéem que os dividendos crescam a uma taxa de 6% ao ano.

Qual o preco actual da acc¢do, se a taxa de capitalizacdo do mercado for de 18%?

Caso 4

Prevé-se que os dividendos por ac¢do da empresa ZENIT crescam indefinidamente 5%
ao ano. Se os dividendos (por ac¢@o) do proximo ano forem de 1,5 €, e a taxa de
actualizacéo for de 15%:
a. Calcule o preco actual das accdes.
b. A empresa acaba de anunciar que o crescimento vai terminar apos o 4°ano. No
5° ano e seguintes, a empresa vai distribuir todos os resultados. (Admita Lucro
por acgdo = 2,00€). Calcule o novo prego das acgdes

c. Justifique a diferenca encontrada
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Caso 5

A empresa WTZ vai pagar no final do ano um dividendo de 2,30€ por ac¢ao. Como
investidor vocé espera que este dividendo cres¢a a uma taxa anual de 15% durante 1
ano, depois a uma taxa de 10% nos 2 anos seguintes, apds o que o crescimento devera
estabilizar numa taxa anual de 5% para sempre.
a. Sendo 18% a rendibilidade de ac¢cGes com 0 mesmo risco, que preco estara vocé
disposto a pagar pelas acgdes?
b. Qual o preco que esta disposto a pagar agora por cada ac¢ao da empresa E, se a
sua expectativa for de manter o seu investimento na empresa apenas durante 3

anos?

Caso 6

Considere as seguintes informacdes sobre a empresa CBA para responder as questdes
que lhe sdo postas, sabendo que a taxa de actualizacdo adequada para 0s accionistas da

empresa é de 10%.

Ano 1 2 3 e seguintes
Resultado Liquido por

accéo 0,120 0,250 0,531
Racio de reten¢do 40% 20% 0%
Dividendo por accéo

a. Preencha o quadro e calcule o preco actual das ac¢des da empresa.

b. Calcule o preco das accles, se esta mantivesse sempre o lucro do primeiro
exercicio e o distribuisse na totalidade aos accionistas.

c. Admita que, a partir do 3° ano, os dividendos crescem a uma taxa g constante
para sempre. Sabendo que, no 3° ano, o valor do capital préprio (por ac¢do) é de
2,95€ e que o racio de retencao, a partir dessa altura, se ird manter constante em
20%, qual o novo preco das acgcOes? Considere os restantes pressupostos da

alinea a)
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Caso 7

A Space-X, empresa cujo objecto social é o lancamento de satélites de comunicacéo,
estd cotada na bolsa de valores. Vocé como director financeiro elaborou as previsdes
para 0s proximos anos. Contudo, devido a uma avaria informéatica s6 dispbe dos

seguintes elementos:

Ano 0 1 2 3
Capital Proprio 2,00

RCP 25% 25% 20% 13%
Resultado Liquido por accdo

Racio de retencéo 60% 40% 15%
Dividendo por accéo 0,252

(*) Espera-se que tanto a RCP como o récio de retengdo se

mantenham constantes daqui para o futuro

Calcule os valores que se encontram omissos, e 0 pre¢o actual das ac¢des. (Admita que

a taxa de actualizacdo adequada ao risco desta empresa é de 11%)

Caso 8

A empresa Cookies comercializa biscoitos para criangas. Trata-se de uma empresa com
uma tradicdo bastante antiga e desde sempre tem vindo a pagar dividendos, crescentes a
uma taxa de 4%, aos accionistas. Estima-se que a rendibilidade de ac¢fes com 0 mesmo
risco e de 13%.

a. Qual o preco actual das acgdes da Cookies, sabendo o dividendo pago este ano
foi de 1,25€.

b. Admita agora que a empresa anuncia a0 mercado que vai passar a distribuir a
totalidade dos resultados aos accionistas. Espera-se que no préximo ano, 0s
resultados por ac¢do sejam de 1,5€ . Calcule o0 novo pre¢o da acgéo.

c. Que conclusdo tira da diferenca encontrada? Serd melhor a empresa reter lucros

e investir ou distribuir os lucros na totalidade aos accionistas? Porqué?

Caso 9

A empresa ABC esté inserida num sector muito competitivo. Nos ultimos anos, varios
concorrentes tém entrado no mercado pelo que as margens tém diminuido e

consequentemente, a rentabilidade dos investimentos tem vindo a baixar. Apesar disso,
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a ABC tenciona ainda investir nos proximos trés anos, ap0s 0 que pensa estagnar a sua
actividade.

Sabendo que, a empresa tem 1.000.000 de acc¢des emitidas; O beta das accGes é de 1,5;
A taxa de juro sem risco é de 4%; A empresa ndo tem passivo; e que o prémio de risco
do mercado é de 6%;

Responda as questBes que lhe sdo postas tendo em conta a informagdo no quadro

seguinte:

Valores em euros por ac¢do

Ano 1 2 3 4
Capital Proprio 10
RCP 13%
Resultado liquido 1,492 1,343
Dividendo 0,5 0,492 1,343
Racio de retencdo 33,33% | 33,33%

Preencha o quadro.

T @

Calcule o preco das acc¢des da ABC.

o

Calcule o ganho de dividendo e o ganho de capital para o primeiro ano.
d. Qual sera o preco das ac¢des se a empresa ndo fizer nenhum dos investimentos

que estdo previstos.

Caso 10

Assuma que esta a avaliar uma empresa com 0s seguintes cash flows para os préximos

cinco anos:

(Valores em milhares de euros)

Ano FCFequity FCFfirm
1 50 90
2 60 100
3 68 108
4 76,2 116,2
5 83,49 123,49
6 186,35 187,60
O6-> 2%

Sabendo que, o custo dos capitais proprios é de 13.625%; O custo do passivo é de 10%);
A taxa de imposto € de 50%; O réacio de endividamento (Passivo /Activo) é de 42.7%,

calcule:
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a. O valor dos Capitais Proprios.

b. O valor da empresa.

Caso 11

Considere as seguintes informacdes sobre a empresa ABC:

(valores em milhares de euros) 2003
RAEFI 3483
Amortizagdes 4613
Investimentos 5560
Fundo de maneio 15405 _, O fundo de maneio em 2002 foi de

14306 mil euros.

Além disso, a empresa divulgou também algumas informagdes relativamente ao ano de
2004:
e Os RAEFI esperados sdo de 3968 milhdes de euros;
¢ O investimento, as amortizacdes e o fundo maneio deverdo crescer cerca de 5%
ao ano;

e A empresa paga impostos a taxa de 38%;

Calcule os FCFirm para 0s anos de 2003 e 2004.

Caso 12

A empresa XKLS, cotada na bolsa de valores com 1.000.000 ac¢des emitidas, anunciou,
para o proximo ano, um cash flow liquido para a empresa de 250 mil euros. Como
investidor vocé espera que este cash flow cresca a uma taxa de 20% durante o primeiro
ano, nos dois anos seguintes a taxa de crescimento esperada € de 8%, apds 0 que o
crescimento devera estabilizar numa taxa anual de longo prazo de 3%. Sabendo que, 0
custo do passivo é de 10%; o racio de endividamento é de 50%; o beta das accGes € de
1.3; O prémio de risco de mercado é de 8%; A taxa de juro sem risco: 5%; e que a
empresa paga impostos a taxa de 40%.

a. Calcule o valor da empresa.

b. Calcule o preco actual das ac¢fes sabendo que o valor do passivo é de 2.029.703

euraos.
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Caso 13

Suponha que estava interessado em investir na empresa DEF e que recolheu a seguinte
informacao, referente a 31 de Dezembro do ano 1:

e Resultado liquido — 31.500 euros;

e Investimento em activo fixo — 31.500 euros;

e Amortizagdo de exercicio — 27.800 euros;

e Investimento em FML — 5.000 euros;

e Financiamento — 2.100 euros;

e A Taxa de crescimento de longo prazo dos cash flows — 6%.

e Os Investimentos, as amortizacbes e o financiamento irdo manter-se

proporcionais aos resultados;

e Beta dos capitais proprios — 1.2

e Prémio de risco do mercado — 8%

e Taxa de juro sem risco — 4%

e N°de accles emitidas — 100.000

Calcule o pre¢co maximo, em 31 de Dezembro do ano 0, que esta disposto a pagar por

cada accdo da empresa.

Caso 14

O Sr. Apressa Dinho, um investidor assiduo da bolsa de valores, pretende constituir
uma carteira de titulos. Para comecar, pretende adquirir accbes de empresas do sector
dos transportes aéreos. Para ndo tomar decisdes precipitadas, resolveu analisar as varias
empresas do sector, recolhendo toda a informacdo relevante publicada. Depois de um
trabalho exaustivo, o Sr. Apressa Dinho resolveu adquirir acgdes da companhia de
aviacdo BELLITALIA. Sabendo que a informacdo recolhida sobre a BELLITALIA se
encontra resumida em baixo, calcule o valor maximo que o Sr. Apressa Dinho esta

disposto a pagar por cada acgéo da companhia de aviacao.
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Valores em milhares de euros | Previsdes para Ano 1

Receitas 11.570,00
Custos variaveis 3.471,00
Custos fixos 2.893,00
Amortizagoes 2.314,00
Encargos financeiros 809,90
Investimento em FML 14,04
Novo endividamento 931,00

e O crescimento da empresa encontra-se numa fase de maturidade, com um
crescimento medio esperado na ordem dos 3% ao ano;

e A empresa investe apenas 0 necessario para repor o desgaste do ano. Isto é, o
investimento em activo fixo é igual as amortiza¢Ges do exercicio.(Este € um
pressuposto que é comum fazer-se, quando as empresas se encontram numa
fase de maturidade).

e Os custos, as amortizagdes, o endividamento e o investimento em fundo de
maneio irdo aumentar & taxa de crescimento esperada de 3%.

e N°de accOes emitidas 6.106.986;

e A taxa de juro dos bilhetes do tesouro é de 4%;

e O prémio de risco do mercado é de 7%;

e O beta das ac¢bes € de 1,2;

e A taxa de imposto suportada pela empresa € de 20%;

Caso 15

A ABC, empresa do sector textil, pretende emitir accdes na bolsa de valores, pela
primeira vez. O director financeiro da empresa pediu-lhe que fizesse um estudo sobre o
possivel preco de emissdo das accdes.

Admita que conseguiu reunir a seguinte informacao, referente ao ano anterior:

Valores em euros Ano0
Vendas 60000,00
CMVC 24000,00
Custos Operacionais 12000,00
Outros custos 4800,00
Amortizacdes 6000,00
RAEFI 13200,00
Encargos financeiros 3500,00
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RAI 9700,00
Imposto 3880,00
RL 5820,00

e Beta médio do sector téxtil 1.15 ajustado ao endividamento da empresa;

e Prémio de risco do mercado 8.4%;

e Taxa de juro sem risco 5%;

e Em 2000, a empresa investiu cerca de 6.984 euros, sendo que, 40% deste valor
foi financiado por novo endividamento;

e Durante os préximos cinco anos a empresa prevé um crescimento para as
vendas e resultados de 20% ao ano.

e Os custos, as amortizacdes, 0 FML, o investimento em activo fixo, e 0 novo
endividamento irdo manter-se proporcionais as vendas;

e A partir do ano 6, inclusive, a empresa prevé que o crescimento real termine,
passando a crescer apenas a taxa de inflacdo esperada de 2,5%. E, a partir dessa
altura, a empresa vai investir apenas para repor o desgaste do ano.

e O fundo de Maneio representa cerca de 20% das vendas;

Calcule o preco tedrico das ac¢bes da ABC, admitindo que a empresa pretende emitir

cerca de 80.000 accoes.

Caso 16

A XYZ, empresa do sector alimentar esta a pensar vender uma das suas divisdes a um

grupo alimentar multinacional. Para isso recolheu algumas informacdes referentes a

divisao:
Valores milhdes de euros Ano 0
Vendas 3,00
CMvC 40% das vendas
Custos Operacionais 20% das vendas
Outros Custos 12% das vendas
Amortizacdo do exercicio 0,30
Imposto 40%
Investimento em activo fixo 0,39
Fundo de Maneio Liquido 20% das vendas
Passivo/Activo 25%

e Taxa de juro sem risco 4.5%;
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e Prémio de risco do mercado 7%;

e Beta das accOes 1.05;

e Custo do passivo 8.5%;

e A empresa prevé um crescimento de 20% para 0s anos 1 e 2;

e Durante os anos 3, 4 e 5 a taxa de crescimento esperada é de 14%;

e A partir do ano 6, espera-se que a empresa estabilize numa taxa de crescimento
de longo prazo de 5% ao ano, sendo apenas necessario investir para repor o
desgaste do ano.

e Admita que tantos os custos, como o fundo de maneio vdo manter-se
proporcionais as vendas;

e Admita, para simplificar os célculos, que o racio de endividamento se mantém

constante. Caso contrério, deveria calcular o WACC para cada ano.

a. Calcule o valor minimo, pelo qual a empresa devera vender esta divisdo?
b. Quanto teria que aumentar, (aproximadamente), a margem bruta de forma a
obter um valor de 15 milhdes com a venda da divisdo? Admita que as restantes

variaveis se mantém constantes.

Caso 17

A DEF esta cotada na bolsa de valores com 2.285.714 acc¢Bes emitidas. A empresa
apresentou as previsdes para 0 proximo ano. Como o sector abrandou e ndo ha
oportunidades de crescimento, a DEF anunciou que o crescimento vai acabar (g =0), ja
a partir do préximo ano. Assim sendo, a partir dessa altura, ndo se prevéem quaisquer
alteracdes nos montantes do endividamento e do Fundo de Maneio Liquido, e o

investimento anual destinar-se-a apenas a repor o desgaste do ano.

Previsdes (valores em milhdes de euros)

Ano 1
Receitas 3,975
Custos variaveis 1,000
Custos fixos 0,500
Amortizacdes 1,000
RAEFI 1,475
Encargos Financeiros 0,270
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Sabendo que:

A taxa de juro sem risco é 4%; O prémio de risco do mercado € 7%;
O beta das accdes é 1,15; e o custo do passivo € de 5,4%;

O racio de endividamento (Passivo/Activo) é 38.462%

A taxa de imposto suportada pela empresa € de 20%.

As condigdes expostas vdo manter-se no longo prazo.

Calcule o custo do capital depois de imposto para a DEF.
Calcule o preco das accBes da DEF, pelo método dos fluxos de tesouraria

actualizados na dptica da empresa e na éptica do accionista.

Caso 18

A empresa AAA divulgou as previsoes de alguns indicadores financeiros para os

préximos anos. Tendo em conta a informacdo do quadro abaixo calcule:

FCFrirm (anol) 1,2 Milhdes de euros
FCFequity (@anol) 850 Milhares de euros
Taxa de crescimento dos cash flows - ano 2,3 6%
Taxa de crescimento dos cash flows a partir do ano 4 2,50%
Beta das ac¢des 12
NUmero de ac¢des emitidas 5.394.122
Taxa de Juro sem Risco 2%
Prémio de Risco do Mercado 6%
Taxa de imposto 35%
WACC 7,5%

a. O custo do capital proprio.

b. O valor de mercado do activo da empresa.

c. O preco tedrico das acches da AAA.

Caso 19

Considerando as seguintes informacdes sobre a empresa XYZ, calcule o preco de

cotacdo da accdo, utilizando o método do Economic Value Added.

Histdrico Horizonte Previsional
(valores em milhares de euros) 0 1 2 3
Resultado operacional 1500 1875| 2344 2438
Resultado financeiro -220 -275 -344 -358
RAI 1280 1600| 2000 2080
Imposto 600 750 | 937,6 975,2
Resultado liquido 680 850 | 1062,4| 11048
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Caso 20

Amortizacdes do exercicio 72 85 107 112
Activo de curto prazo 2500 3125| 3906 4063
Activo fixo 3100 3873| 4851 5114
Capital proprio 2850 3560 | 4460 4708
Passivo oneroso 2750 3438 | 4297 4469
Capitais Totais (Passivo oneroso+ capital préprio) 5600 6998 | 8757 9177
Taxa Média de juro do passivo oneroso (Rp) 8%
Taxa de juro s/ risco 6%
Beta das accdes 1,2
Taxa de rendibilidade do Mercado (Rm) 12%
Taxa de imposto sobre lucros 40%
Taxa de crescimento de longo prazo (g) 3-> 3%
NUmero de ac¢des emitidas 1.000.000
Cotacdo actual (euros/accao) 8
Valor de mercado do capital préprio 8.000 Mil€
Passivo 2.750 MilL.€
Valor de mercado da empresa 10.750
Passivo/Activo 25,58%

Considere as demonstracdes financeiras da empresa XXX, referentes ao ano 1, e

responda as seguintes questdes:

a. Sabendo que o custo do passivo é de 10%, e que o custo do capital préprio € de

15%, calcule a média ponderada do custo do capital.

b. Calcule o valor do EVA anual produzido pela empresa

c. Calcule o valor de empresa, admitindo que o EVA cresce a uma taxa de longo

prazo de 2,5%.

Balanco (valores em milhares de euros)

ACTIVO PASSIVO E CAPITAL PROPRIO

Activo circulante Passivo

Disponibilidades 350 | Fornecedores 450
Clientes 850 | Acréscimos e diferimentos 350
Existéncias 850 | Empréstimos bancarios 1.500
Total do activo de

circulante 2.050 | Total do passivo 2.300
Activo fixo Capital Proprio

Terrenos e edificios 1.600 | Capital 1.500
Equipamento 1.020 | Reservas e resultados transitados 849
Outros activos 850 | Resultado liguido 871
Total do activo fixo 3.470 | Total do Capital Proprio 3.220
TOTAL DO ACTIVO 5.520 | CAPITAIS TOTAIS (P+CP) 5.520
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Demonstracéo de Resultados

Vendas 6.500
CMVMC 3.250
Margem bruta 3.250
FES 789
Amortizagdes 850
Outros custos

Operacionais 121
Resultado

Operacional 1.490
Encargos financeiros 150
RAI 1.340
Imposto (t=35%) 469
Resultado Liquido 871
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Resolucao dos casos praticos

Caso 1

_DIVi+R
@+r)
_05+11
115

Caso 2

a)
o DIV1 +(PL-Pp)
- s
Po 0,25+ (8—7,5)
75

=01=>10%

b)

DividendYield = % _025

=0,0333=>3,33%

c)

Ganho de capital= ®-75

=0,066666=> 6,67%

dividendyield + ganhode capital=r
3,33%+6,67%=10%

Caso 3

DIVq

(r-9)
Py 05
(0,18-0,06)

Po =

=4,167euros

Caso 4

a)
DIVl
(r-9)
B 15
~ (0,15-0,05)

Po =

Po =15euros
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b)

Divi = DIV(t.1)%(1+g)

Divl = 1,5

Div2 = 1,5x1,05 = 1,575
Div3= 1,575x1,05 = 1,654
Div4 = 1,654x1,05 = 1,7367

15 1,575 1,654 1,7367 2,00
| | | . | S
I L
1 2 3 4 5 oo
| | -
g=0
15 1575 1654 17367 2 1

= + - + + X

@15 1152 @153 @15t (015-0) @

=122 euros

O preco é calculado sob a premissa de que a empresa nao vai crescer € menor.

Preco calculado em a)

A empresa retém resultados para reinvestir e cresce a 5% ao ano.

Po=15 euros

Preco calculado em b)

A partir do ano 5, a empresa distribui a totalidade dos resultados e deixa de crescer.
Po=12,2 euros

15-12,2 = 2,8 Euros p/ ac¢do

A diferenca encontrada entre os dois precos € designada por valor actual das

oportunidades de crescimento:

VALOC=Py (c/ crescimento) — Po (s/ crescimento)

Quando o valor actual das oportunidades de crescimento & positivo, significa que a
empresa tem vantagens em reter parte dos resultados e reinvestir, porque o VAL do
investimento é positivo. Esta situacdo acontece quando RCP é superior ao custo de

oportunidade do capital r. Quando a RCP ¢ inferior ao custo de oportunidade r, o VAL
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dos investimentos € negativo. E o valor das oportunidades de crescimento também
apresenta um valor negativo. Neste caso, € preferivel que a empresa distribua os
resultados aos accionistas, uma vez que estes conseguem obter, no mercado de capitais,
uma taxa de rendibilidade superior (r) a que a empresa consegue (RCP). Quando o
valor actual das oportunidades de crescimento é nulo, significa que o VAL do
investimentos feitos pela empresa é igual a zero. Neste caso, € indiferente para o
accionista que a empresa distribua os resultados ou que os retenha, e por isso 0 preco
das acg¢des quando a empresa retém parte dos resultados para crescer, € igual ao preco

das acc¢des quando a empresa distribui a totalidade dos lucros como dividendos.

Caso 5

a)

Divi = DIV(.1)x(1+9)
Divl =2,3

Div2 = 2,3x1,15 = 2,645
Div3=2,645x1,10 = 2,91
Div4 = 2,91x1,10 = 3,2

2.3 2,645 2,91 32
| | | | s
1 5 3 4 +00
| >
g=5%
PO= 2,3 + 2'642 + 2’913 + 32 X 13 =20,6euros
(118) (1184 (118)° (018-0,05 (L1
b)
PO DIV1+ DIV 2 +DIV3+P3 e P3— DIV 4
@+r) (l+r)2 @+ r)3 (r-9)
PO 2,3 N 2,645 +2'91+24’61:20,6 o P3:L:24,61

O valor da ac¢do néo se altera. O preco de cotacdo da accéo € independente do numero

de anos que o investidor pretende manter as ac¢oes.
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Caso 6

a)

Divi = Resultado liquido x Payout ou Div; = Resultado liquido x(1-racio de retengéo)

Div1 = 0,12x(1-0,4) = 0,072
Div2= 0,25x(1-0,2) = 0,2
Div3= 0,531x(1-0) = 0,531

g = Racio de retencdoxRCP e g3.> R.Rtengd03xRCP3 =0

10072 02 0531 1

PO= + >+ X > =4,62euros
@ @ys (©01-0 @
b)
Divl = Div2= Div3=...DIVn=0,12
0— 012 _1
0J)
c)

Div1 = 0,12%(1-0,4) = 0,072
Div2= 0,25x(1-0,2) = 0,2
Div3= 0,531x(1-0,2) = 0,425

g = Racio de retencdoxRCP e RCP = (Resultado liquido/Capital proprio)

RCP3=0,531:2,95 => RCP3=0,18
03-> R.RtencdosxRCP3 = 0,2x0,18 = 0,036 =>3,6%

10072 02 0,425 1

PO= + 5+ X > =5,72euros
@) @ns (01-0036) (L1
Caso 7
a)
Ano 0
RCP = resultadolqu|do=> Res.liquid =capital propriox RCP

capital proprio
R.liquido=2x0,25=0,5
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Divi = Resultado liquido xPayout ou Divt = Resultado liquido x(1-racio de retencéo)
Div =0,5%(1-0,6) = 0,2

Ano 1

Capital propriot = Capital proprioti+resultado liquidot.1-DIVi1
Capital proprio;= 2+0,5-0,2 = 2,3

R. Liquido = 0,25%x2,3 = 0,575

Div = 0,575 x (1-0,4) = 0,345

Ano 2

Capital proprio= 2,3+0,575-0,345 = 2,53

R. Liquido = 0,2%2,53 = 0,506

0,506 x (1-R. retencdo) = 0,252 => R. retencdo ~ 50%

Ano 3

Capital proprio= 2,53+0,506-0,252 =2,784
R.liquido = 0,13%2,784 = 0,362

DIV = 0,362x%(1-0,15) = 0,308

g = Racio de retencdoxRCP
0=0,15%0,13=0,0195 =>1,95%

0,345 0,252 0,308 1
+ X

P0=0,2 + 2+ >
111 1114 (011-0,0195 (111

= 3,48euros

Caso 8

a)
DIV1 _ ,,_ 125x104

PO= => PO=_—2X
(r-g) (0,13-0,04)

=14,44euros
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b)
Divl = Div2= Div3=...DIVn=1,5

_ONVI_ po—15 _1154euros
r 013

PO

c)
Preco com crescimento 14,44
Preco sem crescimento 11,54
VALOC 2,9
O VALOC ¢é positivo. Isto significa que, o valor actual das oportunidades de
crescimento futuras da empresa é positivo, e 0 mercado avalia-as em 2,9 euros por

accdo. Logo, vale a pena a empresa reter parte dos fundos para reinvestir no negécio.

Caso 9

a)

Ano 1

Divt = Resultado liquido x(1-r4cio de retencao)
0,5 =R. liquido %(1-0,3333)==> R. liquido =0,75

RCP — resu'ltadollgm.do _ 0,75 — 0,075=> 7.5%
capital proprio 10

Ano 2

Capital proprio = Capital propriot1+resultado liquidot.1-DIVi.1 =
Capital proprio = 10+0,75-0,5 = 10,25

R. Liquido=10,25x%0,13 = 1,33

DIV = 1,33 %(1-0,3333) = 0,89

Ano 3

Capital proprio = 10,25+1,33-0,89 = 10,69

RCP =1,492/10,69 = 13,96%

DIV = 1,492 x (1-RR) = 0,492 => R. retencdo = 67%

Ano 4

Capital proprio = 10,69+1,492-0,492 =11,69
RCP =1,343:11,69 = 11,49%
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g = Racio de retengdoxRCP
g=0x0,1149=0

b)

r=Rep =Rf +(Rm—Rf)x Baccdes
r=4%+15x6%

r=13%
PO= 0.5 + 0’892 + 0’492 1,343 X 13 =8,64euros
113 1134 (113° (013-0) (1))
c)
DividendYield = L\/l = ﬂ =0,058=>5,8%
8,64
(9,26 —8,64)

Ganho de capital = =0,072=7,2%

089 0492 1343 1
Pl= + + X
113 1’132 013 1’132

=9,26

d)

P0=% =5,77 euros
0,13

Caso 10

a)

n .
Valor dos capitais proprios=)_ FCPequity ¢ Rep =R +(Rm —Rf ) x Baccses

t=1 @+ ch)t

Rep =13625%

Valor do capital préprio
50 60 68 N 76,2 83,49 186,35 1

= + + + + x
(113629 (1136252 (113625° (113629% (113625° (0.13625-0,02) (113625°
~1.073

b)

N FCFEi cP P
Valor daempresa=> TRt e wace

= xR, + x
o} (1+WACC)t (P+CP) (P+CP)

R, x(1-t)
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WACC = (1—0,427) x13,625% + 0,427 x10% x (1— 0,5) =9,94%

Valor daempresa
90 100 108 116,2 12349 187,6 1
= + 5t 3+ 7t gt x z
(10994 (100942 (1L,09943 (L0994* (1,0994)° (0.0994-0,02) (10994
=1.8734

Caso 11

2003 2004
RAEFI(1-t) 2.159,46 2460,16
+ AmortizacGes 4.613,00 4843,65
+ Provisdes (ajustamentos) 0,00 0,00
- Investimento em activo fixo 5.560,00 5838,00
- Investimento em fundo de maneio 1.099,00 770,25
Free Cash Flow to Firm (FCFF) 113,46 695,56
Em que:

Investimento em fundo de Maneio + = Fundo de Maneio + — Fundo de Maneio.1)
Investimento em fundo de maneio 2q03 = 15.405 — 14.306
Investimento em fundo de maneio 2004 = 15.405x1,05 — 15.405 = 770,5

Caso 12

a)
WACC =0,5x15,4%+ 0,5x10% x (1-0,4) =10,7%
Rcp =5% +1,3x8%=15,4%

FCFfirm1l =250

FCFfirm2= 250 x(1,2) = 300
FCFfirm3=300 x(1,08) = 324
FCFfirm4= 324 x(1,08) = 349,92

250 300 324 349,92

v

+00
g=20% q=8% g =8% |

v

g=3%
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Valor daempresa
250 300 324 349,92 1

= + 5t + .
1107 11072 (10n® (0107-003) (11073

=4.059,4068 Milharesde euros

b)

Capital proprio = Valor do activo — Passivo
Capital proprio = 4.059.406,8 — 2.029.703
Capital proprio = 2.029.703,8

Preco de cotacdo da accao = (Capital préprio/accdes emitidas)
Po = (2.029.703,8/1.000.000) = 2,3 euros

Caso 13
Ano 1
Resultado liquido 31.500,00
+ Amortizacoes 27.800,00
+Provisfes (Ajustamentos) 0,00
-Investimento em activo fixo 31.500,00
- Investimento em fundo de maneio ~ -000.00
- Amortizacdo de empréstimos 0,00 | FCFT = 24.900
+novo endividamento 2.100,00 | I
- Dividendos preferenciais 0,00 0 1 -
Free Cash Flow to Equity (FCFg)  24.900,00 g=6%
Rep = 4%+1,2x8%=13,6%
Valor do capital proprio= FCFequity 24.900 =327.63156 euros

(Rep—g)  (0,136-0,06)

Po = (327.631,56/1.000.000) = 3,3 euros
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Caso 14

Demonstracéo de resultados Ano 1

1.Receitas 11.570,00
2.Custos variaveis 3.471,00
3.Custos fixos 2.893,00
4.AmortizacBes 2.314,00
5.RAEFI (1-2-3-4) 2.892,00
6 Encargos financeiros 809,9
7. RAI (5-6) 2.082,10
8. Imposto (7x0,2) 416,42
9. Resultado liquido (7-8) 1.665,68
Calculo do FCF equity Ano 1
Resultado liquido 1665,68
+ Amortizacdes 2314,00
- Investimento em activo fixo 2314,00
- Investimento em fundo de maneio 14,04
+ Novo endividamento 931,00
Free Cash Flow to Equity (FCFE) 2582,64

Rep = 4%+1,2x7%=12,4%

FCFequity 258264

Valor do capital proprio=

_ Capital proprio  27.474.894

P =
0 accdes emitidas  6.106.986

(Rep—g)  (0124-0,03)

~45 euros

= 27.474,894 Milhares de euros
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Caso 15

Demonstracéo de resultados

Ano 0 1 2 3 4 5 6

1.Vendas 60.000,0 | 72.000,0 | 86.400,0 | 103.680,0 | 124.416,0| 149.299,2 | 153.031,7

2.CMVC 24.000,0 | 28.800,0 | 34.560,0| 41.472,0| 49.766,4| 59.719,7| 61.212,7

3. C. Operacionais 12.000,0 | 14.400,0| 17.280,0 | 20.736,0| 24.883,2| 29.859,8| 30.606,3

4. Outros custos 4.800,0 5.760,0 6.912,0 8.294,4 9.953,3 | 11.9439| 122425

5. AmortizagBes 6.000,0 7.200,0 8.640,0 | 10.368,0 124416 | 14.929,9| 15.303,2

6. RAEFI (1-2-3-4-5) 13.200,0 | 15.840,0| 19.008,0 | 22.809,6 | 27.3715| 32.8458| 33.667,0

7. Encargos financeiros 3.500,0 4.200,0 5.040,0 6.048,0 7.257,6 8.709,1 8.926,8

8. RAI (6-7) 9.700,0 | 11.640,0| 139680 | 16.761,6| 20.113,9| 24.136,7| 24.740,1

9. Imposto (8x%0,4) 3.880,0 4.656,0 5.587,2 6.704,6 8.045,6 9.654,7 9.896,0

Resultado liquido (8-9) 5.820,0 6.984,0 8.380,8 | 10.057,0 12.068,4 | 14.482,0| 14.844,1

Calculo do FCF equity

Resultado liquido 5.820,0 6.984,0 8.380,8 10.057,0 12.068,4 14.482,0 14.844,1

+ Amortizagdes 6.000,0 7.200,0 8.640,0 | 10.368,0 124416 | 14.929,9| 15.303,2

- Investimento em activo fixo 6.984,0 8.380,8 | 10.057,0 12.068,4 14.482,0 17.378,4 15.303,2

+ Novo endividamento 2.793,6 3.352,3 4.022,8 4.827,3 5.792,8 6.951,4 7.125.2
FML (0,2xvendas) 12.000,0 | 14.400,0| 17.280,0| 20.736,0| 24.883,2| 29.859,8| 30.606,3

- Investimento em F. Maneio 2.400,0 2.880,0 3.456,0 4.147,2 4.976,6 746,5

FCF equity 6.755,5 8.106,6 9.727,9 11.673,5 14.008,2 21.222,7

Valor actual do FCF equity 5.891,8 6.166,2 6.453,4 6.753,9 7.068,4 | 88.066,0

Rcp = 5%+ 1,15x% 8,4%=14,66%

Valor do capital proprio (3. valor actual do FCF equity) 120.400

N° de accbes emitidas 80.000

Preco das acgoes 1,50 €

Caso 16

a)

Inputs

Taxa de crescimento das vendas 1 e 2 20%

Taxa de crescimentode 3a 5 14%

CMVC em % das vendas 40%

C. Operacionais em % das vendas 20%

Outros custos em percentagem das vendas 12%

FML em % das vendas 20%

Imposto 40%

Taxa de crescimento em perpetuidade (g) 5%

Calculo do RAEFI 1 2 3 4 5 6

1. Vendas 360| 432| 492| 561| 640 672

2. CMVC (0,4xvendas) 1,44 1,73 1,97 2,25 2,56 2,69

3. Margem bruta (1-2) 2,16 259| 295| 337| 384 4,03
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4. Custos operacionais (0,2xvendas) 0,72| 086| 098] 1,12| 1,28| 1,34
5. Outros custos (0,12xvendas) 043| 052| 059, 0,67 0,77, 0,81
6. Amortizacdes 0,36| 043| 049| 056| 064]| 0,67
7. RAEFI (3-4-5-6) 065| 078| 089] 101 115] 121
Ano 1 Ano 2

Vendas = 3,00x1,2 =3,6 milhdes de euros Vendas = 3,6%1,2 =4,32 milhdes de euros
Amortizagdes = 0,3 x1,2 =0,36 Amortizacfies = 0.36 x1.2 =0.43

Ano 3 Ano 6

Vendas = 4,32x1,14 =4,92 milhdes de euros Vendas = 6,4 x1,05 =6,72 milhdes de euros
Amortizagdes = 0,43 x1,14 =0,49 Amortizagtes = 0,64 x1,05 =0,67
Calculo do FCF firm 1 2 3 4 5 6
RAEFI (1-t) 0,39| 047| 053] 061]| 069| 0,73
+ Amortizacles 0,36| 043| 049| 056| 064| 0,67
- Investimento em activo fixo 047| 056| 064 0,73] 083| 0,67
FML 0,72| 086| 098] 1,12| 128| 1,34
- Investimento em fundo de maneio 0,12 0,14| 0,12] 04| 0,16]| 0,06
FCF firm 0,16| 019| 0,26| 0,30] 0,34| 0,66
Valor actual dos FCF firm 0,15| 0,16| 0,20 0,20| 0,21] 7,90
g=5%

WACC =0,75x11,85% + 0,25x8,5% x (1—0,4) =10,16%
Rep =4,5% +1,05x 7%=11,85%

Valor da divisao
(> do valor actual dos FCF firm) = 8,817 MilhGes de euros

b)
Recorrendo ao Excel o procedimento é o seguinte:

Tools / Goal seek

Set cell: Célula onde esta o valor que pretendemos alterar valor de mercado do activo)
To value: Introduzir o valor pretendido (neste caso 15)

By changing : Célula que queremos alterar ( CMVC em % vendas)

Concluséo
Para que a divisdo atinja um valor de mercado de 15 milhdes o custo das vendas devera
diminuir para 30%, e consequentemente, a margem aumentar para 70% (100%-30% ).

Inputs

Taxa de crescimento das vendas 1 e 2 20%
Taxa de crescimento de 3a 5 14%
CMVC em % das vendas 30%
C. Operacionais em % das vendas 20%
Outros custos em percentagem das vendas 12%
FML em % das vendas 20%
Imposto 40%
Taxa de crescimento em perpetuidade (g) 5%
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Valores em milhdes de euros

Calculo do RAEFI 1 2 3 4 5 6

1. Vendas 3,60 432 492| 561 6,40 6,72
2. CMVC 1,06 1,28 1,45 1,66 1,89 1,99
3. Margem bruta (1-2) 254 304| 347| 396| 451 4,74
4. Custos operacionais 0,72| 086| 098] 1,12| 1,28| 1,34
5. Outros custos 0,43| 052 059| 067| 077| 0,81
6. Amortizacoes 0,36| 043 049| 056| 064| 0,67
7. RAEFI (3-4-5-6) 1,02 1,23 1,40 1,60 1,82 1,91
8. Imposto (7%0,4) 041| 049 056| 064| 0,73| 0,77
Calculo do FCF firm 1 2 3 4 5 6
RAEFI (1-t) 0,61 0,74 084| 0,96 1,09 1,15
+ Amortizacbes 0,36| 043| 049| 056| 064| 0,67
- Investimento em activo fixo 0,47 0,56 0,64 0,73 0,83 0,67
FML 0,72| 0,86 0,98 1,12 1,28 1,34
- Invest. em fundo de maneio 0,12 0,14 0,12 0,14 0,16 0,06
FCF firm 0,39| 046| 057 065| 0,74 1,08
Valor actual dos FCF firm 0,35 0,38 0,43 0,44 0,46 12,94
Valor da diviséo 15

Caso 17

a)

WACC = (1-0,38462) x12,05% + 0,38462x 5,4% x (1 0,2) =9,0768874%

Rcp =4% +115%x 7%=12,05%

b)
Optica do accionista

Demonstracao de resultados Ano 1

1.Receitas 3,975
2.Custos variaveis 1,000
3.Custos fixos 0,500
4.Amortizacdes 1,000
5.RAEFI (1-2-3-4) 1,475
6 Encargos financeiros 0,270
7. RAI (5-6) 1,205
8. Imposto (7%0,2) 0,241
9. Resultado liquido (7-8) 0,964
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Calculo do FCF equity Ano 1

Resultado liquido 0,964
+ Amortizagdes 1,000
+Provisdes (Ajustamentos) 0,000
- Investimento em activo fixo 1,000
- Investimento em fundo de maneio 0,000
- Amortizacéo de empréstimos 0,000
+ Novo endividamento 0,000
- Dividendos preferenciais 0,000
Free Cash Flow to Equity (FCFe) 0,964

Valor do capital préprio=

FCFequity 0,964

_ Capital proprio  8.000.000

(Rep—g)  (0,1205-0)

Po ~ — =3,5 euros
accOes emitidas 2.285.714
Optica de Empresa
Demonstracdo de resultados Ano 1
1.Receitas 3,975
2.Custos variaveis 1,000
3.Custos fixos 0,500
4.AmortizacOes 1,000
5.RAEFI (1-2-3-4) 1,475
Calculo do FCF firm Ano 1
RAEFI 1,475
- Imposto (t =20%) 0,295
+ Amortizagdes 1,000
+Provisfes (Ajustamentos) 0,000
- Investimento em activo fixo 1,000
- Investimento em fundo de maneio 0,000
Free Cash Flow to Firm (FCFg) 1,180
FCFfirm 1180

Valorda empresa=

Passivo= Activox 0,38462=5 Milhdes de euros

(WACC —g) (0,90768874-0)

Capital Proprio = 13—-5 =8 Milhdes de euros

P = Capital proprio 8.000.000
accoes emitidas 2.285.714

=3,5 euros

=8MilhGes de euros

=13Milhdes de euros
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Caso 18

a)
Rep =2% +1,2 x 6% =9,2%

b)

Valordaempresa

_ 12 12x106  12x106° 1
1075 (10752 (0075-0,025 (10752

= 255518875 milhdes de euros

c)
Valor do capital proprio

_ 085 085x106 085x106° 1
1,092 (1’092)2 (0,092-0,025) (1'092)2

=13,48789303 milhdes de euros

_ Capital proprio  13,48789303

Po - — x1.000.000=2,5 euros
accoes emitidas  5.394.122
Caso 19
WACC = (w x13,2%+ﬂx8%x (1-0,4) =11,05%
10.750 10.750

Rep =6% +1,2 x (12%— 6%) =13,2%

Historico 1 2 3
1.Resultado Operacional 1.500,0 1.875,0 2.344,0 2.438,0
2. Imposto (40%) 600,0 750,0 937,6 9752
3.Resultado Operacional Depois de Imposto RODI (1-2) 900,0 1.125,0 1.406,4 1.462,8
Capital (Passivo Oneroso+Capital Proprio) 5.600,0 6.998,0 8.757,0 9.177,0
EVA (RODI-WACCxC) 351,7 438,8 4487
1 2 3

Valor actual do EVA (actualizado ao WACC =11,05%) 316,7 355,8 4.520,3

o1



4. MVA (> do valor actual dos EVA) 5.193

5. Capital 5.600
6.Valor do negécio (4+5) 10.793
7. Valor do passivo 2.750
8. Valor do capital préprio (6-7) 8.043
9. Preco de cotacdo das accGes (8/1.000.000) 8 €
Caso 20
a)

WACC = (@ x15% + 2:300 x10% x (1—0,35) =11,46%
5.520 5.520

b)
1.Resultado Operacional 1.490,0
2. Imposto (0,35%R.Operacional) 521,5

3.Resultado Operacional Depois de Imposto - RODI (1-2) 968,5

Capital (Passivo Oneroso+Capital Proprio ou
Capitais Totais — Fornecedores - Acréscimos e

Diferimentos) 4.720,0
EVA (RODI-WACCxC) 427,6
c)

MVA EVA 427,6

T (WACC —g) (0,1146-0,025)

1. MVA (5 do valor actual dos EVA) 4.772
2. Capital 4.720
3.Valor do negécio (1+2) 9.492

=4.772,32 Milharesde euros de euross
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