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Grupo | (10 valores)

Cada questao tem a cotacao de 1 valor.
Serdo descontados 0,25 valores por cada resposta errada.
Respostas com selecdo de duas ou mais alineas serdo cotadas a zero.

Assinale com um circulo a alinea que entende que esteja correta em cada uma das questdes que se seguem:

1.  Considere os seguintes dados sobre uma empresa: prazo médio de pagamentos de 25 dias, prazo
médio de recebimentos de 5 dias e prazo médio de inventarios de 35 dias.
Indique qual das seguintes afirmacdes é verdadeira:

a) | A rotacdo de inventarios é 75 e a rotacao de fornecedores é 14,6;

b) | O ciclo de caixa da empresa é de 15 dias e a rotacdo de fornecedores é 14,6;
c) | O ciclo de caixa da empresa é de 25 dias e a rotacdo de clientes é 73,;

d) | Nenhuma das anteriores é verdadeira.

Célculos auxiliares:

Ciclo de Caixa = PMI + PMR + PMP =35 + 5 — 25 = 15 dias
Rotacdo de inventarios = 365/ PMI =365/ 35 = 10,4
Rotacéo de clientes = 365/ PMR =365/5 =73

Rotacéo de fornecedores = 365/ PMP = 365/ 25 = 14,6

2. Indique, relativamente a uma empresa com um racio de liquidez geral >=1, qual das afirmacdes
é verdadeira:

a) | A empresatem uma tesouraria ativa superior a tesouraria passiva se apresentar necessidades de fundo
de maneio positivas;

b) | A empresa estd em equilibrio financeiro;

c) | Aempresatem uma tesouraria liquida positiva se apresentar necessidades de fundo de maneio
negativas;

d) | A empresatem uma tesouraria passiva superior a tesouraria ativa se apresentar necessidades de fundo
de maneio negativas.




3. Uma empresa comercial com um récio de endividamento de 80% pode apresentar:

a) | Um passivo de 1.250.000 e um racio de autonomia financeira de 25%;

b) | Um ativo de 1.250.000 e um racio de autonomia financeira de 20%;

c) | Um capital préprio de 250.000 e um racio de autonomia financeira de 25%;

d) | Nenhuma das anteriores.

Calculos auxiliares:
P/A=0,8

CP/A =0,2, se A=1.250.000 entdo CP = 250.000 e P = 1.000.000, logo P/A =0,8

4. Relativamente a analise da qualidade das demonstracbGes financeiras de uma empresa
constituem “sinais de alerta” (situacdes que sdo necessarias investigar):

a) | Variacdo pouco significativa da imparidade de inventarios;

b) | O crescimento das vendas ser superior a média do setor pelo facto de a empresa ter expandido a sua
atividade para novos mercados geogréaficos;

¢) | Variacdo pouco significativa da margem de contribuicdo em percentagem das vendas;

d) | A néo divulgacdo de informacéo obrigatoria e a divulgacéo de pouca informacéo voluntaria
nas Notas/Anexo.

5. Deacordocomas IAS 7/ NCRF 2 — Demonstracéo de Fluxos de Caixa, no caso de uma empresa
comercial:

a) | Sdo exemplos de fluxos de caixa provenientes de atividades de financiamento os empréstimos
concedidos a outras entidades;

b) | Os fluxos de caixa provenientes de impostos sobre o rendimento devem ser divulgados
separadamente devendo ser sempre classificados como fluxos de caixa de atividades operacionais;
c) | Séo exemplos de fluxos de caixa provenientes de atividades de investimento 0s pagamentos de caixa
por aquisicdo de agOes proprias;

d) | Nenhuma das anteriores é verdadeira.

6. Deacordo com a IFRS 8 — Segmentos Operacionais, qual das seguintes afirmagdes € verdadeira:

a) | A norma é aplicavel a todas as entidades que, obrigatoriamente ou por opcéo, divulguem
“informacdes por segmentos” no relatorio financeiro;

b) | O relato financeiro por segmentos é obrigatorio para todas as entidades que atuem em diferentes
areas de negocio (produtos/servicos) e diferentes ambientes econdmicos (area geografica) e que
preparem as demonstragoes financeiras de acordo com as normas internacionais de contabilidade;
c) | Segmentos operacionais ndo relataveis podem ser agregados a outros segmentos ndo relataveis
mesmo que estes ndo tenham catacteristicas econémicas em comum;

d) | Nenhuma das anteriores é verdadeira.




7.

De acordo com a IAS 34 — Relato Financeiro Intercalar, qual das seguintes afirmacdes é
verdadeira:

a) | A norma determina que na Demonstracdo de Alteracdes do Capital Prdprio sejam apresentados
apenas os valores referentes ao periodo intercalar do ano corrente e 0 comparativo referente ao
periodo intercalar do ano anterior;

b) | A norma determina que na Demonstracdo dos Fluxos de Caixa sejam apresentados apenas os valores
referentes ao periodo intercalar do ano corrente e o comparativo referente ao periodo intercalar do
ano anterior;

c) | A entidade deve apresentar os RPA basicos e diluidos no seu Relatorio Financeiro Intercalar
de acordo com o prescrito pela IAS 33 (Resultados por Acao);

d) | Ndo existe um conteudo minimo de informacdes a apresentar no Relatorio Financeiro Intercalar,
devendo a entidade apresentar as informagdes financeiras como a gestao decidir mais adequado .

Considere os seguintes dados de uma empresa comercial, a 31 de dezembro de cada ano. Qual
das seguintes afirmacdes é verdadeira, relativamente ao ano N:

Ano N Ano N-1
Resultado liquido do periodo 2.000.000 1.500.000
Capital Proprio 4.400.000 4.000.000
Vendas 500.000.000 | 450.000.000
Taxa de retencéo de lucros 20% 20%

a) | A taxa de crescimento sustentavel é de 10% e a rendibilidade das vendas € de 0,42%;

b) | A taxa de crescimento sustentavel é de 40% e a rendibilidade das vendas é de 0,42%;

c) | A taxa de crescimento sustentavel é de 40% e a rendibilidade das vendas € de 0,40%;

d) | A taxa de crescimento sustentavel é de 10% e a rendibilidade das vendas € de 0,40%.

Calculos auxiliares:

g = RCP x Taxa de retencdo de lucros

RCP =RL N/ CP N-1 =2.000.000/4.000.000 =0,5
0=05x0,2=10%

RL/Vendas = 2.000.000 / 500.000.000 = 0,4%

Ceteris paribus, um aumento de capital através da emissdo de acOes preferenciais nao
convertiveis, cumulativas, com direito a um dividendo fixo anual, tem como consequéncia:

a) | Ndo afeta os resultados por acdo basicos nem os resultados por acao diluidos;

b) | Provoca uma diminuigéo dos resultados por agdo basicos e ndo afeta os resultados por a¢ao diluidos;

c) | Provoca uma diminuicdo dos resultados por acdo basicos e dos resultados por acéo diluidos;

d) | Nenhuma das anteriores.




10.

Considere os seguintes dados acerca da empresa Trickillars, S.A. que exerce a sua atividade no
setor da pasta de papel. No ano N, houve apenas uma compra de a¢des proprias que ocorreu em

1 de julho.

Ano N Ano N-1

N° ac¢bes em circulagédo a 31 de Dezembro ? 230.000.000
N° acdes proprias a 31 de Dezembro 1.800.000 800.000
NC° acdes preferenciais (cumulativas) a 31 de 1.000.000 1.000.000
Dezembro

Dividendo das a¢des preferenciais 10 €/acdo 10 €/agdo
Resultado liquido do periodo 410.000.000 € | 360.000.000 €
Taxa efetiva de imposto 25% 22%

Qual das seguintes afirmac0es € verdadeira, relativamente ao ano N:

a)

O resultado por acdo basico é 1,743 euros por acao;

b)

O resultado por agdo basico é 1,735 euros por agao;

c)

O resultado por agdo basico é 1,786 euros por agao;

d)

O resultado por acdo diluido € 1,735 euros por acao.

Calculos auxiliares:

RPA baésico = 400.000.000 / 229.500.000 = 1,743

RL atribuivel aos detentores das AO = 410.000.000 — 1.000.000 x 10 = 400.000.000

N° médio de AO em circulagdo = 230.000.000 x 6/12 + 229.000.000 x 6/12 = 229.500.000

Grupo Il (3 valores)

A AMIDQOS, S.A. exerce a sua atividade no setor amideiro. Retiraram-se das demonstrac6es financeiras

individuais da empresa, a 31 de dezembro de cada ano, as seguintes informacoes:

(valores em €)

2018 2017 2016
Total do Ativo 20.310.000 19.051.000 18.355.000
Total do Passivo 9.140.000 7.850.000 7.200.000
Vendas e Servigos Prestados 34.160.000 33.030.000 32.900.000
Resultado Operacional 1.500.000 1.160.000 995.700
Resultados antes de impostos 1.450.000 1.139.000 990.700
Imposto sobre o rendimento do periodo - 319.000 - 205.020 - 150.000
Divida Financeira Liquida 1.104.000 500.000 - 250.000




Com base no Advanced Dupont Model, decomponha a Rendibilidade do Capital Proprio nos anos de

2017 e 2018.

Interprete a evolugdo deste racio em fungdo do significado econémico-financeiro de cada um dos

fatores.

2018 2017 2016 Interpretagéo
ALO = AT - PT + Divida | 12.274.000 | 11.701.000 | 10.905.000
Financeira Liquida
ALO médio 11.987.500 | 11.303.000
Divida Financeira Liquida 802.000 125.000
média
Capital Proprio = AT - PT 11.170.000 | 11.201.000 | 11.155.000
Capital Proprio medio 11.185.500 | 11.178.000
RL = RAI — Imposto sobre o 1.131.000 933.980 840.700
rendimento
EF lig. = RAI - RO 50.000 21.000 5.000
(@) RO/ALO médio 0,1251 0,1026 A rendibilidade
operacional do ALO,
que mede a
viabilidade do
negocio, aumentou,
0 que tem impacto
positivo na RCP.
(b) EF lig. / Div. 0,0623 0,1680 Os encargos
Financeira lig. média financeiros liquidos
em proporcao da
divida financeira
liquida (custo da
divida) diminuiram,
0 que tem impacto
positivo na RCP.
(c) Spread = (a) — (b) 0,0628 -0,0654 Evolucdo com

impacto positivo
(rendibilidade




operacional do ALO
acima do custo da
divida). O
endividamento
financeiro foi
desfavoravel em
2017 passando a ser
favoravel em 2018.

(d) Div. Financeira liq.
meédia/ CP médio

0,0717

0,0112

A alavancagem
aumentou de 2017
para 2018.

(e) Efeito da
alavancagem = (c) x

(d)

0,0045

-0,0007

Efeito da
alavancagem com
evolugéo e impacto
positivo, pois
passamos de um
spread negativo para
positivo e a empresa
ficou mais
endividada. Efeito

positivo na RCP.

(f) Impacto fiscal =
RL/RAI

0,78

0,82

A taxa efetiva de
imposto passou de
18% para 22%, o
que teve um impacto

negativo na RCP.

(g) RL/CP medio = [(a)
+(e)] x ()

10,11%

8,36%

O efeito final é do

aumento da RCP.




Grupo 111 (4 valores)

A HEALTHY MEALS, S.A. exerce a atividade na area da restauracdo, mais concretamente no segmento

de fast healthy food. No final de 2018, um analista estimou os seguintes valores para a empresa:

(valores em €)

2019 2020 2021 2022
Resultado por acao 5,00 5,50 5,40 5,30
Dividendo por agao 1,00 1,10 1,20 1,20

Sabe-se ainda que:

e Taxa de Crescimento dos Residual Earnings apds 2022: 2%.

e Rendibilidade esperada pelos acionistas: 8%.

e No final de 2018, o valor contabilistico por acdo da empresa era de 20 €.

1. Calcule o valor por acdo desta empresa para os acionistas utilizando o Residual Earnings Model. (2,5

valores)

2019 2020 2021 2022
EPS 5,00 5,50 5,40 5,30
DPS 1,00 1,10 1,20 1,20
BVE=BVE 1 +| 20+5-1=24 | 24+55-11=|284+54-12 | 326+53-1,2
EPS (- DPS 28,4 =32,6 = 36,7
REt=EPS{—-rex| 5-008x20= | 55-0,08x24 5,4-0,08 x 5,3-0,08 x
BVE t1 3,4 = 3,58 28,4 = 3,128 32,6 = 2,692

Value of Equity (por acdo) = 20 + 3,4/1,08 + 3,58/(1,08)> + 3,128/(1,08)° + 2,692/(1,08)*
[(2,692*1,02)/(0,08-0,02)]/(1,08)* = 64,32 euros



2. Sem efetuar calculos, explique em condi¢es a aplicacdo do Dividend Discount Model permitiria obter
um valor aproximadamente igual ao obtido no ponto anterior. (1 valor)

As condicdes seriam:
- Ao longo dos anos estimados, a taxa de crescimento dos dividendos semelhante a taxa de crescimento
dos resultados e do book value (e consequentemente igual a taxa de crescimento dos residual earnings), e

iguais a taxa de crescimento dos dividendos e dos residual earnings na perpetuidade.

3. Calcule o price-to-book value no final de 2018, sabendo que o preco de mercado por agédo era de 50 €.

Interprete o valor obtido. (0,5 valores)

P/B =50/20 = 2,5 €/agao
Isto significa que o mercado valoriza as a¢des acima do seu valor contabilistico por incorporar no valor

das acOes perspetivas de crescimento.



Grupo 1V (3 valores)

1. Indique quais as vantagens e quais as limitacdes da utilizacdo dos Price Multiples para avaliar uma

empresa. (1,5 valores)

Vantagens:
- Serem simples e relativamente rapidos de calcular;
- S&0 (teis no caso de avaliagdo em IPO’s € empresas nao cotadas.

Limitacdes:
- Pode ser dificil identificar empresas comparaveis (principalmente porque muitas empresas sao
diversificadas);
- Diferentes multiplos originam diferentes valores de avaliacdo para a empresa target;
- Pode ser necessario ajustar os maltiplos para diferentes politicas contabilisticas, politicas de
endividamento e dividendos;
- N4o é viavel utilizar com denominadores negativos.

E importante frisar que a sua utilizacio pressupde que os mercados sejam eficientes na atribuicdo de

precos, caso contrario os precos nao sdo fiaveis.

2. Indique em que circunstancias uma empresa deve calcular o Resultados por Acdo Diluidos, como se

calculam e onde devem ser apresentados nas Demonstragdes Financeiras. (1,5 valores)

Uma empresa deve calcular os RPA diluidos quando existam instrumentos convertiveis em acfes
ordinarias. Assim, o calculo dos RPA diluidos pretendem mensurar os interesses de cada acdo ordinaria
no desempenho da entidade considerando o impacto de todas as potenciais a¢des ordinarias diluidoras. Ao
determinar se as potenciais acdes ordinarias sdo diluidoras ou antidiluidoras, cada emissdo ou série de
potenciais acdes ordinarias é considerada separadamente e ndo em conjunto, sendo consideradas em
sequéncia desde a mais diluidora a menos diluidora. Isto &, as potenciais a¢Ges ordinarias diluidoras com
menos “resultados por acdo incremental” sdo incluidas no calculo dos resultados por agao diluidos antes
daquelas que tenham mais resultados por acdo incremental. Assim, no numerador € necessario calcular o
resultado liquido atribuivel tendo em conta o impacto das acGes preferenciais e quaisquer outras alteracdes
ao RL decorrentes da conversdo. No numerador deve-se considerar o numero médio ponderado de acdes
ordinarias que seriam emitidas na conversdao de todas as potenciais a¢Ges ordinarias diluidoras. Os
resultados por acdo diluidos, devem ser apresentados na face da DRI. Devem ser apresentados
relativamente ao lucro ou prejuizo, das unidades operacionais em continuacdo, atribuivel aos detentores
do capital proprio ordinario. No caso de existirem unidades operacionais em descontinuicao, os resultados
por agdo diluidos destas devem ser divulgados na DRI ou nas Notas.
EIM



