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CP1 GDESP

Considere os seguintes fluxos de caixa anuais associados a dois projectos de investimento
mutuamente exclusivos (valores em milhares de euro)

ALFA | Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4

-240 000 70000 75000 85000 100000

BETA Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4

-200 000 70000 70000 70000 70 000

Pretende-se que:

1. Calcule, a Taxa Interna de Rentabilidade inerente a cada um dos projectos de
investimento.

Nota: para a determinacdo das taxas internas de rentabilidade, por interpolacao linear, utilize
para o projeto Alfa, para as taxas de 12% e 14% e no caso do projeto Beta, utilize as taxas
de 14% e 16%.

2. Sabendo que a taxa de actualizacdo para ambos os projectos é de 14%, avalie a sua
admissibilidade.

3. Desenhe graficamente o perfil do valor actualizado liquido dos projectos para taxas de
actualizacdo de 0% a 20%, calculando o ponto de indiferenga.



CP2 GDESP

A empresa COPOS, SA pretende modernizar os processos de vinificacdo, aquisicao de

maquinaria diversa, aumento das instalagcoes de vinificacdo e estagio, laboratério e tanques de

fermentacdo para as castas tintas. Para realizar o estudo de viabilidade do investimento reuniu-

se a seguinte informacao (valores expressos a precos correntes):

Unidade: €
Preco de aquisigéo 400.000
Duracéo do projeto 5 anos

Receitas anuais (*)

1°ano0:500.000; 2°an0:450.000; 3°an0:305.000 4°ano0:150.000
e 5° ano 130.000

Custos de manuteng&o anuais(*)

1°ano0:192.500; 2°an0:205.000; 3°an0:255.000 4°ano0:97.500
e 5% ano 65.000

Método de depreciacéo anual

Quotas constantes ou Método da linha reta

. Taxa de amortizacdo anual de 12,5%

Valor residual de venda do 150000
investimento no Ultimo ano do

projeto

Taxa de IRC 25%

Taxa de atualizagdo anual a precos correntes :10,0%

Taxa de inflagdo anual : 2,5%

(*) Admita que todas as transag¢fes sao realizadas a pronto pagamento
Os resultados para qualquer um dos proximos 5 anos que se revelem negativos nao sao passiveis
de serem reportados e utilizados em anos subsequentes do projeto.

Pretende-se que:

1. Avalie a admissibilidade do projeto, a precos correntes, recorrendo ao critério do valor atual

liquido.

2. Assuma agora que a empresa utiliza o critério do “periodo de recuperagéo do investimento”

para decidir sobre a realizacdo deste investimento. Avalie a sua admissibilidade, sabendo

gue a COPOS, SA, s6 admite a implementacao de projetos que apresentem um “pay-back “

inferior a 30 meses.




CP3 GDESP
A REAL DESPORTO4 produz e comercializa equipamentos para o desporto e
atualmente pretende realizar um investimento numa nova unidade fabril. Para tal
recolheu as seguintes informacdes previsionais apresentando-se os valores em

€uros a precos correntes:

Investimento em capital fixo

- 75.000

Periodo de duracao do projeto

4 anos

Método de depreciacao

Quotas constantes (linha reta)

Taxa anual de Amortizacéo

12,50%

Vendas em quantidades

15.000 unidades no

1.° ano com

crescimento de 2% ao ano

Preco de venda unitario 30
Gastos com o pessoal anuais 120.000
Fornecimentos e  Servicos de | 94.000

Externos anuais

Gastos de producéo

50% do valor das vendas

Taxa de IRC

23%

Valor residual de venda do
investimento em capital fixo no 4° ano

18.750

Taxa de custo de oportunidade a
precos correntes

5,7%

Relativamente ao calculo do investimento em necessidades de fundo de maneio
a REAL DESPORTO4 estima 0s seguintes valores a precos correntes:

Rubricas/Anos 0 1 2 3 4
Necessidades ciclicas
Clientes 45.375 46.283 47.208 48.152
Existéncias 3.000 12.000 14.400 17.280 20.736
Recursos ciclicos
Fornecedores 56.719 57.853 59.010 60.190
Estado (IVA) 4.585 4.743 4.903 5.067

Os resultados antes de impostos globais da empresa, previstos para 0s
préximos 4 anos serdo sempre positivos.

Pretende-se que:

1. Elabore o mapa de investimento em Necessidades de Fundo de maneio.

2. Determine os Fluxos de caixa liquidos a precos correntes.

3. Determine a viabilidade do projeto através do VAL.



CP4 GDESP

A empresa SOPEDRA tem em carteira dois projetos alternativos de aquisicao de
um equipamento para corte e acabamento de ladrilho em marmore. As
maguinas tém caracteristicas técnicas semelhantes.

Prevé-se, para ambos os casos, que no final da sua vida util os equipamentos
sejam substituidos por outros que ndo serdo substancialmente diferentes dos
atuais.

Os dados relevantes apurados para cada um dos projetos sdo 0s seguintes

(valores em milhares de Euros e a pregos correntes):

DADOS LETREX GITOREX
Vida util econébmica 4 anos 6 anos
Investimento inicial 1.500 2.000
Aumento anual no valor dos Resultados 1.227,5 1.336
operacionais antes de amortizacdes
Método de depreciacao Quotas constantes ou

linha reta

Taxa anual de depreciacao 25% 12,5%
Valor residual de venda 700 250
Taxa de imposto sobre o rendimento 27,5%
Taxa anual de custo oportunidade (constantes 6,796%
ou reais)
Taxa de inflacdo anual média 3%

Todas as transacdes séo efetuadas a pronto pagamento.

Pretende-se que:

1. Determine os Fluxos de Caixa liquidos dos dois projetos.

2. Com que taxa de custo de oportunidade deve trabalhar.

3. Calcule o VAL dos dois projetos.

4. Indique, justificando, qual a opcao que a SOPEDRA deve tomar.

5. Determine qual devera ser o valor residual de venda do equipamento

GITOREX para que seja indiferente investir em qualquer um dos projetos.



CP5 GDESP

A PLLT, Lda. esta a equacionar a compra de uma maquina separadora de
sementes que lhe permitird reduzir os seus custos de producdo. A poupanca
esperada ira traduzir-se na libertacdo adicional de fluxos de caixa no valor de
5.000 euros por ano. O valor do investimento € de 35.000 euros e tem um
periodo de vida uatil de 15 anos. A empresa definiu uma taxa de custo de
oportunidade adequada ao nivel de risco do investimento de 12%.

a) Calcule o VAL, a TIR, o Payback deste investimento. Qual a decisdo que
a empresa deve tomar? Fundamente a resposta;

b) Considere que em alternativa a PLLT pode efetuar um contrato de
assisténcia técnica que garante o funcionamento da maquina por tempo
indeterminado, sendo necessario para tal que a PLLT pague uma avenca
anual de 500 euros e continuando para além deste pagamento, a
proporcionar a libertacdo adicional de fluxos de caixa no valor de 5.000
euros por ano. Qual a decisdo que a PLLT devera tomar: adquirir a
méaquina e celebrar o contrato de assisténcia técnica, ndo adquirir a
magquina?



A) A DURTEL,SA, do sector metalirgico esta a ponderar a compra de
equipamentos que lhe permitira produzir produtos complementares aos
gue hoje fabrica. Assim o diretor financeiro, o Sr. Arsénio Pintas projetou
os fluxos financeiros liquidos inerentes ao investimento, que foram os

CP6 GDESP

seguintes. (unidades: milhares de euros)

FCL1 0 1 2 3 4
Saidas (cash-outflows) 200 150 150 150 140
Entradas(cash-inflows) - 220 270 300 270

e Através do indice de Rendibilidade avalie a sua admissibilidade no sentido
de identificar se fara sentido efetuar o investimento.
A taxa de rendibilidade que o mercado considera aceitavel para o nivel de
risco deste investimento é de 15%.

B) Um administrador lancou uma sugestdo de investimento alternativo ao
diretor financeiro porque Ihe parecia melhor a solucao técnica e projetou
os fluxos financeiros liquidos inerentes ao investimento e que foram os

seguintes. (unidades: milhares de euros)

FCL2 0 1 2 3 4
Saidas (cash-outflows) 1.200 | 1.100 1.100 1.100 800
Entradas(cash-inflows) - 1.500 1.700 2.000 1500

e Sabendo que o projeto tinha o mesmo nivel de risco do primeiro, qual o
valor do Indice de Rendibilidade deste segundo projeto e qual q deciséo

que tomava.

J& questionou se seria a melhor solu¢cdo? Qual o que cria maior valor?

Estando perante projetos mutuamente exclusivos podemos resolver a
questdo por via do calculo do racio de beneficio-custo do investimento

diferencial.

Que conclusao retiramos?




CP7 GDESP
A AGUA FRESCA,SA, dedica-se a aquicultura em viveiros maritimos naturais e
esta a ponderar realizar um projeto experimental com o apoio da autarquia que
detém os viveiros e que neste momento tém peixe avaliado no valor de 210 mil
euros.
A autarquia cede gratuitamente a area necessaria a este projeto, masa AGUA
FRESCA ter& de pagar o valor do peixe acima indicado.
Os custos de exploracédo sao irrelevantes devido as condi¢cdes naturais.

O valor dos fluxos de caixa liquidos de impostos resultantes da venda do peixe
em diferentes datas futuras estdo estimados a precos correntes e em milhares
de euros:

ANOS 0 1 2 3 4 5

Fluxos de caixa 210 270 350 440 540 580

A reproducdo de peixes neste periodo ndo foi considerada ja que se trata de
uma espécie com longo ciclo de vida.

Considere que nos proximos 5 anos a taxa anual de custo de oportunidade a
precos constantes é de 6% e a taxa de inflagdo anual € de 4%.

1- Pretende-se que determine 0 momento 6timo de venda do peixe.

CP8 GDESP
Sabendo que uma empresa tem no seu ativo fixo tangivel uma maquina
totalmente depreciada, que permite obter anualmente, aprecos constantes, 450
milhares de euros nos proximos 3 anos. No final deste periodo a maquina nao
tem qualquer valor residual de venda.

Pode substituir a maquina por outra que produz o0 mesmo namero de unidades e
com a mesma qualidade e que tem para o efeito duas alternativas cujos fluxos
de caixa liquidos séo os seguintes e a precos constantes (liquidos de impostos e
em qualguer momento que se realize o investimento de substituicao:

Propostas 0 1 2 3 4 5 6
A -1500 | 800 800 800 10002
B -2500 | 800 800 800 800 800 10002

ainclui o valor residual (200 milhares de euros liquidos de impostos)

A taxa de imposto € de 34%

A taxa anual de custo de oportunidade, a precos constantes, é de 7% e a taxa
de inflacdo de 1% ao ano.

1- Determine qual o momento 6timo de substituicdo do equipamento, bem
como a proposta escolhida.



CP9 GDESP

A empresa SOFT, LDA pretende decidir se deve ou nédo investir num rojrcto
inovador e cujo risco por essa razao sera muito elevado.

Os dados que possui para avaliacdo e fundamentar a sua decisdo sao os
seguintes (valores em milhares de euros):

Investimento na aquisicdo Maguina 90.000
Método da Depreciacdo do Exercicio Quotas constantes
Gastos exploracao antes das depreciacoes 1° ano — 60.000

2° ano — 50.000
3% ano —40.000

Ganhos de exploracao 1° ano — 120.000

2° ano — 100.000

3%ano — 80.000

Vida util do Equipamento 3 anos

Os responsaveis da empresa qurem basear a sua decisdo na taxa média de
rendibilidade.

1. Pretende-se que esclareca os responsaveis informando-os da taxa média
de rendibilidade de indiferenca.

2. Admitindo que paga e recebe a pronto pagamento calcule a taxa que
permite ndo perder valor.

3. Quantos meses demora a recuperar o investimento efectuado?

4. Comente o critério da taxa média de rendibilidade face ao VAL.

5. Como hierarquizava por ordem decrescente os critérios de avaliacdo de
investimentos indicando as suas limitacdes.

O criterio da taxa media de rendibilidade nao e um metodo adequado a avaliacao de
investimentos, pois tem, logo a partida; a limitacao incontornavel de ser elaborada numa
optica economica. De facto, os custos nao correspondem a pagamentos (por exemplo, uma
aquisicao de um imovel a pronto so tem reflexos nos custos indirectamente atraves das
amortizacoes dos exercicios) e os proveitos a recebimentos (por exemplo, uma venda a prazo).
Pelo contrario, o criterio do valor actual liquido e elaborado numa optica de fluxos de caixas,
ou seja, reune uma condicao necessaria a avaliacao dos investimentos que e a de considerar os
pagamentos e recebimentos no momento em que de facto ocorrem.




CP 10 GDESP

A PrintSell, Sa, pretende iniciar o negécio da producdo de impressoras e estimou um
investimento 1.000.000€, cuja depreciacéo anual € de 12,5% ao ano. Estima-se para os proximos
8 anos a venda de 50.000 unidades ao ano e crescimentos anuais de 10% nas vendas ao preco
de 70 euros por impressora.

Os gastos anuais do negdcio estimam-se 0s seguintes:

- Custos com o pessoal 250.000€;

- Outros Fornecimentos e Servigos de Externos 200.000€;
- Custo variavel impressora 60 euros;

Para simplificar admita que se excluiu a questédo do IVA);
A producao destina-se a exportacao, logo isenta de iva;

Sera necessario constituir um stock de pegas, com um valor inicial de 15.000€ e no 1° ano de
exploragdo aumentara para 25.000€ e no 2°.ano para 45000€, mantendo-se constante até ao fim
de exploragéao.

N&o se constitui stock de produtos acabados.

Admita que os equipamentos, no fim do periodo de exploracéo, valem a precos de mercado 5%
do valor inicial e que a PrintSell se liberta do stock de pecas ao preco de custo.

Os clientes, conceituadas marcas de impressdo pagam a 2 meses e o0s fornecedores das pecas
também concederam 2 meses de crédito.

Os outros Fornecedores e Servigos Externos recebem a pronto pagamento.

Admita que os accionistas financiam cerca de 60% do investimento e exigem uma remuneracéo
do seu capital de 12%, enquanto os restantes 40% de capital alheio necessario pagara juros a
6%.

A taxa de IRC é de 25% e acresce mais 10% de sobretaxa sobre o IRC.
Considera-se que nao existe inflagéo.

Resolva as seguintes questdes:

1. Sabendo que os juros sao considerados custos fiscais, calcule a taxa do custo de
oportunidade (WACC) para o referido projecto de investimento.

2.Determine a viabilidade do projecto através do VAL. (Elabore o mapa da variacdo de fundo de
Maneio, a demonstracéo de resultados e a demonstracdo de fluxos de caixa).

3. Admita que os accionistas exigiam 15% de remuneracdo do seu capital. O que aconteceria?

- Calcule a nova taxa de actualizagéo.
- Determine a viabilidade do projecto através do VAL

10



CP11-a GDESP
A empresa de transformacédo de carnes “Dieta Robusta, S.A.” esta a ponderar adquirir
um novo equipamento para o tratamento e secagem das carnes para enchidos, o que
implicard a criagdo e montagem da linha de produ¢do com investimento no valor de
100.000 euros.

Para o efeito, reuniu a informag&o constante no quadro abaixo apresentado. Os dados
previsionais de exploracio estdo expressos a precgos correntes e em milhares de euros
e admite-se que todas as transacgdes sdo realizadas a pronto pagamento.

PROJECTO “Dieta Robusta - SLK”

Vendas no 1° ano e seguintes 56.000
Custos de producéo 50% do valor das vendas
Duracédo do projeto 5 anos
Método de amortizacdo anual: quotas constantes. Taxa anual de amortizacdo de 20%

Valor residual venda no 5° ano 20.000
Taxa do imposto sobre o rendimento 25%
Taxa nominal do custo de oportunidade anual 10%
Taxa de inflacdo anual 2%

Pretende-se que:

1. Avalie a admissibilidade do projeto, a pregcos correntes, recorrendo ao critério do
valor atual liquido.

2. Determine por interpolacgéo linear a TIR (deve efetuar os célculos entre as taxas 11%
e 14%).

3. Se o critério da aceitabilidade do projeto fosse o do Pay-Back atualizado e a regra de
aceitabilidade, o valor inferior a 4 anos, que decisdo tomava. Na sua andlise o que
expressava a Administragcdo da Dieta Robusta, SA.(Nota: deve apresentar os céalculos)
4. Determine o valor minimo, que a empresa devera praticar no 5° ano, ao vender o
investimento inicial, de modo a garantir que o projeto seja viavel.

11



CP11- b GDESP

A empresa de transformacéo de carnes “Dieta Robusta, S.A.” esta a ponderar adquirir
um novo equipamento para o tratamento e secagem das carnes para enchidos, o que
implicard a criagdo e montagem da linha de produ¢do com investimento no valor de
100.000 euros.

Para o efeito, reuniu a informag&o constante no quadro abaixo apresentado. Os dados
previsionais de exploracdo estdo expressos a precos constantes e em milhares de
euros e admite-se que todas as transagdes séo realizadas a pronto pagamento.

PROJECTO “Dieta Robusta - SLK”

Vendas Anol Ano2 Ano3 Ano4 Anob5
54.902,0 53.825,5 52.770,1 51.735,3 50.720,9
Custos de producao 50% do valor das vendas
Duracédo do projeto 5 anos
Método de amortizacdo anual: guotas constantes. Taxa anual de amortizacdo de 20%
Valor residual venda no 5° ano 18.114,6
Taxa do imposto sobre o 25%
rendimento
Taxa nominal do custo de 10%
oportunidade anual
Taxa de inflacdo anual 2%

Pretende-se que:

1.

2.

Avalie a admissibilidade do projeto, a precos constantes, recorrendo ao critério
do valor atual liquido.

Determine por interpolagéo linear a TIR (deve efetuar os célculos entre as taxas
9% e 12%).

Se o critério da aceitabilidade do projeto fosse o do Pay-Back atualizado e a
regra de aceitabilidade, o valor inferior a 4 anos, que decisdo tomava. Na sua
andlise o que expressava a Administracdo da Dieta Robusta, SA.(Nota: deve
apresentar os calculos)

Determine o valor minimo, que a empresa devera praticar no 5° ano, ao vender
o investimento inicial, de modo a garantir que o projeto seja viavel.

12



CP12 GDESP

A empresa Dragonair est4 a estudar o problema da melhor solucdo alternativa para um
investimento de expansdo de capacidade. Os dois projectos que possui em carteira
para atingir tal objectivo gerardo iguais acréscimos de receitas, possuindo vidas Uteis
de 5 e 4 anos e custos de investimento de 50 000 e 30 000 euros,
respectivamente.Considere a taxa de custo de oportunidade de 5%.

As previsoes relativamente as despesas de exploracdo sdo as seguintes:

Valores em €
Anos Projecto A Projecto B
1 6 000 9 000
2 7 000 11 000
3 8 000 13 000
4 9 000 25 000
5 10 000 -

(@) Qual das duas alternativas é preferivel? Quais as limitagdes da sua

analise?

Suponha agora que existe a possibilidade de prolongar a vida util dos projectos, embora
isso implique um agravamento consideravel das despesas de exploracdo, em ambos 0s

casos:

Valores em €

Anos Projecto A Projecto B
5 - 22 000
6 20 000 24 000
7 40 000 30 000

(b) Parece-lhe conveniente prolongar a vida util de algum dos projectos?
Em caso afirmativo qual a duragcdo econdmica mais adequada de cada
um deles?

13



CP13 GDESP

A sociedade Paklan est4 a avaliar 6 oportunidades de investimento em imobiliario. O
objetivo sera adquirir as propriedades para vender dentro de 5 anos. O custo inicial e 0
preco de venda esperado para cada propriedade, assim como a taxa de desconto

calculada com base no risco de cada investimento sdo 0s seguintes:

Preco de Venda
_ Custo Taxa de
Projecto L esperado no ano
inicial desconto
5
Mountain view 3.000.000 15% 18.000.000
Ocean view 15.000.000 15% 75.500.000
Lake view 9.000.000 15% 50.000.000
Seabreeze 6.000.000 8% 35.500.000
Green Hills 3.000.000 8% 10.000.000
West Ranch 9.000.000 8% 46.500.000

1 - Tendo em consideracdo que a sociedade Paklan dispée de um orgcamento

disponivel de 18.000.000 Euros para investir nestas propriedades determine:
a) TIR de cada investimento;
b) VAL de cada investimento;

¢) Em que propriedades devera investir face ao orcamento disponivel.

14



CP14 GDESP

Suponha que € consultor na &rea de gestdo e que Ihe é apresentada uma proposta de
investimento para producdo de um novo tipo de barra energética utilizada como
suplemento alimentar. O projecto implica 0 uso de um armazém que a empresa
adquiriu ha 3 anos por 1 milhdo de Euros e que esta actualmente arrendado a terceiros

por 120 mil Euros, valor que n&o se espera que venha a sofrer qualquer alteracao.

Além do uso do armazém, este projecto requer um investimento de arranque em
maquinaria e outros equipamentos de 1,4 milhdes de Euros que serdo depreciados pelo
método da linha recta nos proximos 10 anos. Contudo, o projecto tera a duracdo de 8
anos e no ultimo ano sera possivel vender a maquinaria e restante equipamento por
500 mil Euros.

Por ultimo, o projecto necessita um investimento inicial em NFM de montante igual a
10% das vendas previstas, estimadas em 4,8 milhdes de Euros para o primeiro ano,
constantes ao longo do periodo de investimento. Os gastos de producéo e operacionais

(excluindo depreciacéo) serdo 80% das vendas e a taxa de imposto sera de 30%.
Pretende-se que:

a) Estime o Free Cash Flow do projecto.

b) Caso a empresa detecte como externalidade deste projecto a canibalizacdo em
5% das vendas relativas a um produto similar com vendas anuais anteriores ao
lancamento do novo produto de 1,1 milhdes de Euros, determine o impacto
dessa decisdo no Free Cash Flow deste investimento.

c) Determine o VAL do projecto considerando um custo de capital de 15%.

d) Mantendo o custo de capital da alinea anterior, teste a sensibilidade do VAL nos
seguintes casos:

a. Reducdo em 10% o preco de venda nos primeiros 3 anos para aumentar
0 grau de penetrag&o do novo produto no mercado;
b. Aumento em 4% dos gastos de produgcdo e operacionais (excluindo

depreciacoes).

15



CP15 GDESP

A Divisdo de 1&D de uma multinacional apresentou uma proposta para desenvolver um
novo produto: ROUTER. Este projecto tem um VAL estimado de 17,7 milhdes de Euros
e ird requerer 50 engenheiros de software. A Divisdo emprega na totalidade 190
engenheiros que estdo disponiveis para integrar o novo projecto. Contudo, 0 projecto
ROUTER tera de competir com outros 6 projectos que necessitam também da

colaboracao destes engenheiros. Todos o0s projectos apresentam VAL positivo.

VAL

NO

Projecto (em milhdes de _
engenheiros
Euros)

ROUTER 17,7 50
Projecto A 22,7 47
Projecto B 8,1 44
Projecto C 14,0 40
Projecto D 11,5 61
Projecto E 20,6 58
Projecto F 12,9 32

Pretende-se que:

a) Tendo em conta a limitacdo de recursos humanos existente, explique como a Divisdo

de 1&D devera prioritizar estes projectos, utilizando o indice de rendibilidade.

b) Suponha que esta Divisdo tem ainda um outro projecto de menor dimensao com um
VAL de 0,12 milhdes e que necessita de afectar 3 colaboradores. A sociedade devera
investir adicionalmente neste projecto?

16



CP16 GDESP

A empresa “Energias Renovaveis de Portugal’ (ERP) tem em carteira dois projectos
alternativos de producdo de electricidade a partir de recursos naturais renovaveis. Um
projecto prevé a implantacao de pés edlicas (projecto VENTO) e o outro a implantacéo
de painéis solares (projecto SOL), sendo que ambos apresentam caracteristicas
técnicas semelhantes (em termos de producédo de energia).

O investimento a realizar visa reduzir a dependéncia da utilizacdo do petréleo como
fonte energética, do Grupo econdmico a que a ERP pertence.

Os dados relevantes apurados para cada um dos projectos sao os seguintes (valores

em milhares de Euros e a pregos correntes):

DADOS VENTO SOL
Vida util econémica 4 anos 6 anos
Investimento inicial 2.580 3.600
Poupanca anual custos 2100 1500

Método de amortizacéo Quotas constantes

Taxa anual de amortizacao 25% 12,5%
Valor residual de venda 300 300
Taxa de imposto sobre o rendimento 25%

Taxa anual de custo oportunidade (pregos 8%

constantes)

Taxa de inflacdo anual média 2%

Todas as transacgdes séo efectuadas a pronto pagamento.
A poupancga anual de custos refere-se ao pre¢co mais baixo da energia obtida face ao

preco do petréleo que o Grupo teria de consumir.

a) Calcule os fluxos de caixa liquidos a pregos correntes

b) Indique, justificando, qual a opcéo que a ERP deve tomar.
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CP17 GDESP

A empresa “Cartbes, S.A.” pretende dedicar-se a producdo e comercializacdo de
cartdes de crédito para telemdveis, utilizando a técnica denominados “contact less”.
Nesse sentido, a Administracdo da referida empresa solicitou a area de analise de
projetos de investimento a elaboracdo de um estudo sobre a viabilidade econdémica da
aquisicdo de uma maquina “envelopadora”.

De acordo com o estudo de mercado elaborado para o efeito, estimaram-se os dados

seguintes, a precos correntes:

Anos 0 1 2 3 4
NECESSIDADES CICLICAS 5.000 15.000 25.000 20.000 7.500
RECURSOS CICLiCOS 20.000 15.000 17.500 10.000

1 2 3 4

CASH-FLOW OPERACIONAL
DEPOIS DE IRC 82.500 85.000 87.500 90.000

Sabe-se também que:

O valor do investimento em capital fixo € de 300.000.

A vida econdmica do projecto e do equipamento: 4 anos.

O valor residual contabilistico é nulo.

O valor residual de venda no 4° ano é de 45.000.

A taxa de IRC é de 25%

A taxa anual de remuneracao dos activos sem risco é de 4%.

O premio de risco ascende a 9% e o beta do capital préprio da empresa é de 0,9.
A taxa de remuneracao do capital alheio € de 6%.

O ratio da autonomia financeira (Ativo/CP) da Cartbes, S.A é de 65%.

Pretende-se que:
1° O investimento em Fundo de Maneio
2° A taxa de custo de oportunidade

3° A viabilidade econdémica do projecto e a decisdo a tomar pela empresa.
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CP18 GDESP

A empresa “Padarias, S.A.” pretende dedicar-se a producao e comercializa¢do de péo e
bolos.Nesse sentido, a Administracao da referida empresa solicitou a area de analise
de projetos de investimento a elaboracdo de um estudo sobre a viabilidade econdmica
da aquisi¢cdo de novo forno para substituicdo do existente.A compra do novo forno vai
permitir diversificar a linha de produtos e obter poupangas significativas.

A poupanca esperda ao nivel dos Resultados operacionais antes de depreciacfes € a

seguinte:
Anos 0 1 2 3 4
Poupanca RO antes DE 19000 21100 21100 21100

O forno tem o preco de 65.000€ e valor residual contabilistico nulo,sendo depreciado
pelo método da linha reta. A vida util fiscal e econdmica do forno é de 4 anos, e estima-
se 0 valor de venda no final de vida util seja de 10.000€.
Sabendo que a taxa anual de remuneracao de um ativo sem risco € de 3%, o prémio de
risco ascende a 6% e o beta do capital proprio € de 0,85, a remuneracdo do capital
alheio écde 7% e a taxa de IRC sobre a empresa é de 25%; a autonomia da empresa é
de 70%.
Pretende-se que:

1. Calcule ataxa média ponderada do custo do capital da empresa.
Determine os Fluxos de Caixa Liquidos previsionais para 0s proximos 4 anos.
Qual a admissibilidade do projeto a luz do VAL.
Qual a taxa nominal maxima que permite que seja indiferente a aceitabilidade.

Qual o periodo de recuperacao (utilize os FCL actualizados)

o g > w N

Para ter um pay-back actualizado de 3 anos, qual teria de ser o novo valor de

venda do equipamento no fim da vida util.
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CP19 GDESP

A empresa “Avibes- Sempre no AR, SA.” pretende aumentar a sua frota.Nesse sentido,
a Administracdo da referida empresa solicitou a area de analise de projetos de
investimento a elaboracdo de um estudo sobre a viabilidade econémica da aquisi¢cdo do
tipo de avido que melhor servia a empresa.

A fase final da escolha apresentava 2 Equipamentos com capacidade de transporte e
funcionalidades idénticas.

Abus 100- com prec¢o de 50 mil e o Abus 300 com preco de 77 mil euros.

Os valores previsionais de manutencdo e em milhares de euros a precos correntes

eram o0s seguintes:

Propostas 1 2 3 4 5 6 7
Abus 100 4 4
Abus 300 2 2 2 2 2 4 4

Stima-se que o valor residual de venda no fim da vida util seja de 10% do valor de
aquisicdo. Em ambos os casos o valor residual contabilistico € nulo.
Outras informagdes:
Ataxa de IRC é de 25% e a empresa apresenta resultados liquidos positivos.
A taxa de custo de oportunidade a precos constantes € de 9% ao ano e a taxa de
inflag&o prevista € de 3% ao ano.
Pretende-se que:
1- Qual a melhor opgéo de compra?
2- Qual o pressuposto subjacente ao método utilizado apa efectuar a analise?
3- Determine o valor residual de venda do Abus 300 a precos correntes e a pregos

constantes que tornaria indiferente investir no Abus 100 ou no Abus 300?
CP19- r2- O pressuposto subjacente ao método dos FCAE, é o de que as condi¢cdesse

mantém durante o periodo correspondente ao minimo mdultiplo comum das duracdes

dos projetos e que neste caso sera 35 anos.
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CP20 GDESP

A empresa “Semestre no FIM, SA.” Desenvolveu um novo produto para
identificar a avaliacdo da qualidade do produto.Nesse sentido, a Administracao
da referida empresa solicitou a area de analise de projetos de investimento a
elaboracdo de um estudo sobre a viabilidade econdmica do investimento
necessario para comercializar o referido produto.Recolheu as seguintes

informacdes previsionais (valores em milhares de Euros e a precgos correntes):

DADOS QUALIDADE
Vida util econémica 4 anos
Investimento inicial 1.000.000
Método de depreciacdo —linha reta
Taxa anual de depreciacao 12.50%
Valor residual de venda 250.000
Taxa anual de custo oportunidade (precos correntes) 8,45%
Taxa de inflacdo anual média 2,5%
Ano 1 Ano?2 Ano 3 Ano 4
FC Operacionais antes de DE | 245.000 | 332.500 |428.750 | 180.250
Menos Valia 178.800
IRC -28.105 |-52.168 |-78.636 |38.871

Relativamente ao investimento em capital circulante a empresa estima os
seguintes valores a precos reais

0 1 2 3 4
NC
clientes 283.594 | 311.953 |343.148 262.608
Existéncias 40.000 |100.000 |120.000 |144.000 172.800
RC
Fornecedores C/C 100.833 |110.917 |122.008 93.372
Estado (IVA) 20.825 23.888 27.256 18.559

Pretende-se que:
1. Construa o Mapa do investimento en Necessidades de Fundo de
Maneio
Avalie o projecto a precos correntes através do VAL
3. Tendo a preocupacéo sobre os calculos do INFM foi pedido para
identificar os seguintes cenarios:
a. Todas as transacdes sdo realizadas a pronto pagamento;
b. A diminuicdo da vendas e dificuldades de cobranca provoca
um acrescimo de 30% no valor das NC.Os RC néo se alteram:
c. Comente os resultados obtidos em a e b.

N
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