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LISTA 7 (Prova 3)
1. Uma ação está sendo negociada no mercado por R$ 40,00. Um investidor fundamentalista estimou os seguintes pagamentos de dividendos para os próximos 5 anos: R$ 0,65; R$ 0,72; R$ 0,80; R$ 0,95 e R$ 1,02. Além disso, o investidor espera que ao final do 5° ano ele consiga revender a ação por R$ 48,55, quando realizará seu ganho. Sabendo que o investidor tem uma outra opção de aplicação, inclusive de menor risco, que lhe remunera 9,5% ao ano, decida se o investidor deve ou não comprar ação.

2. Qual o valor a ser pago por uma ação que estima distribuir R$ 0,86; R$ 0,91; R$ 1,03; R$ 1,07 e R$ 1,12 em dividendos nos próximos cinco anos e que deverá estar valendo R$ 38,00 ao final do sexto ano? Sabe-se que o custo do capital próprio é de 18% ao ano.

3. Uma ação de uma empresa do setor de fumo e tabaco está sendo negociada a R$ 52,00 e tem os seguintes fluxos de pagamento de dividendos estimados para os próximos 10 anos:

	Ano 1
	R$ 12,60
	Ano 6
	R$ 13,10

	Ano 2
	R$ 12,70 
	Ano 7
	R$ 12,80

	Ano 3
	R$ 12,85
	Ano 8
	R$ 12,73

	Ano 4
	R$ 12,92
	Ano 9
	R$ 12,54

	Ano 5
	R$ 12,95
	Ano 10
	R$ 12,20


Ao final do 10° ano, a ação deverá estar valendo cerca de R$ 40,00, quando a empresa deverá começar a sofrer pesadas restrições legais e fiscais. Sabendo que o custo de oportunidade do capital próprio dessa empresa será de 10% ao ano, crescendo 1% a cada ano a partir daí, qual o valor instrínseco dessa ação?

4 Modelo de desconto de dividendos de perpetuidade
AT&T Corporation

AT&T Corporation (Abreviação em inglês para American Telephone and Telegraph) é uma companhia norte americana de telecomunicações. AT&T fornece serviços de telecomunicação de voz, vídeo, dados e internet para pessoas, empresas e governos. Durante sua longa história, AT&T foi a maior companhia telefônica e o maior operadora de TV a cabo do mundo, constituindo por vezes um monopólio. Devido a essas características e ao tamanho da empresa, é pouco provável que a AT&T possa crescer mais rapidamente que a economia a longo prazo.

Você é um analista financeiro e deseja calcular o valor da empresa. Para isso, coletou os seguintes dados da empresa e da economia norte-americana:

· Free Cash Flow to Equity (FCFE) atual: $ 2,49

· Crescimento da empresa (gn): 6% ao ano

· Taxa dos bônus do Tesouro americano (T-Bond): 7,50% a.a.

· Beta da empresa: 0,90

· Retorno de mercado (S&P500): 13,0% a.a.

Com base nesses dados e nos seus conhecimentos sobre valuation, calcule o valor da AT&T usando o modelo do FCFE de crescimento estável e diga se a empresa está sub-avaliada ou super-avaliada pelo mercado.
	AT&T Inc. (NYSE: T) - Common

	Last Trade
	10/18/07 11:03 a.m. ET

	Price
	$42.30

	Change
	[image: image1.png]


 0.37

	Change (%)
	0.88

	Volume
	4,284,500

	Day Low
	$41.80

	Day High
	$42.35

	52-Week Low
	$31.75

	52-Week High
	$42.97

	Market Cap
	$257,986,473,300

	Shares Outstanding
	6,098,971,000

	Market data powered by MarketWatch. 
(delayed at least 20 min)


Fonte: http://www.att.com/gen/investor-relations?pid=9186

5. Modelo de desconto de dividendos de 2 estágios de crescimento

Software EasyInfo
A Software EasyInfo é uma startup do setor de tecnologia da informação, criada por 2 sócios, amigos de faculdade. Cada sócio detém 25.000 cotas de capital social, integralizadas há três anos, data da criação da empresa, por R$ 20,00 cada. A empresa obteve lucros extraordinários nesses três anos de existência e agora a empresa está sendo alvo de um fundo de private equity que fez uma oferta de  R$ 50,00 por cota de capital social. Você foi contratado para fazer uma avaliação da empresa e verificar se essa proposta é interessante. A expectativa do gestor financeiro da empresa é que a empresa apresente um lucro líquido de R$ 350.000,00 no exercício que será encerrado em 31.12.2016 e um patrimônio líquido total de R$ 2.240.000,00 no final deste ano. É esperado que a empresa mantenha essa fase de alto crescimento até o final de 2019. O percentual de distribuição de lucros  previsto até o final de 2019 é de 25% e, depois disso, espera-se reduzir o payout para 10% ao ano. O custo do capital próprio será estimado por benchmarking de empresas do mesmo setor nos EUA. Sabe-se que o grau de alavancagem financeiro da EasyInfo é bem próximo ao das demais empresas americanas do setor. O beta médio do setor é 1,45 e não deve ser alterado. A taxa risk free americana é de 3% a.a. e a expectativa de retorno de uma carteira de ações de empresas tecnológicas é de 12% a.a. Essas variáveis também devem permanecer estáveis. Hoje o EMBI+ do J.P. Morgan aponta 417 pontos para o Brasil e espera-se que esse indicador permaneça nesse patamar até o início do próximo mandato presidencial no Brasil, em 2019. A partir de 2019, espera-se que o risco-país caia para 200 pontos. A partir de 2019, espera-se também que o ROE da EasyInfo estabilize-se em 15% ao ano. Com base nessas informações, calcule o valor intrínseco de cada cota de capital social da empresa na data base de 31.12.2016.

6. Modelo de desconto de dividendos de 3 estágios de crescimento

MasterBank
O MasterBank é uma fintech que abriu o seu capital recentemente. No ano mais recente, o lucro por ação da empresa foi de $ 15,30. De acordo com as estimativas dos gestores, a empresa deve passar por uma fase de alto crescimento nos lucros nos próximos 5 anos, seguida por uma fase de transição que deve durar 5 anos e depois experimentar uma fase de relativa estabilidade. Os dados abaixo resumem as principais projeções para esses períodos:

	Indicadores
	Alto crescimento

(anos 1 a 5)
	Transição

(anos 6 a 10)
	Maturidade

(a partir do ano 11)

	Taxa de crescimento esperada para os lucros
	30%
	Ano 6 – 25%

Ano 7 – 20%

Ano 8 – 15%

Ano 9 – 10%

Ano 10 – 5%


	4%

	Índice de distribuição de lucros
	10%
	Ano 6 – 15%

Ano 7 – 20%

Ano 8 – 25%

Ano 9 – 30%

Ano 10 – 35%


	40%

	Taxa de remuneração ao risco incorrido pelos acionistas
	23%
	Ano 6 – 22%

Ano 7 – 21%

Ano 8 – 20%

Ano 9 – 19%

Ano 10 – 18%


	17%


Com base nessas informações, calcule o valor intrínseco da ação do MasterBan
7. Modelo de desconto de dividendos de 3 estágios de crescimento

WestMedia Center

A WestMedia Center é uma empresa que atua no desenvolvimento de banco de dados para grandes conglomerados de comunicação televisiva e impressa. De acordo com as projeções dos analistas de mercado, a empresa experimentará um período inicial de alto crescimento, seguido por um período de crescimento em declínio e, depois, um período de baixo crescimento estável.

No ano corrente, a empresa apresentou um lucro de $ 20 milhões e propôs distribuir $ 6.250.000,00 desse lucro. A empresa possui 5 milhões de ações negociadas na bolsa e um patrimônio líquido de $ 125 milhões. O valor de mercado do passivo oneroso da empresa totaliza $ 85 milhões.

O período estimado de alto crescimento é de 3 anos. Neste período, a previsão para a taxa livre de risco da economia é de 4% a.a. e o prêmio pelo risco de mercado é de 5,5%. Sabe-se que o beta alavancado médio do setor é de 1,6 e a razão de endividamento médio do setor (P/PL) é de 0,5. A alíquota de IR do setor e da empresa é de 34%. 

Após os 3 anos de alto crescimento, assumimos que o beta declinará em direção a 1 até o ano 6, momento em que se estabilizará em 1 e permanecerá assim na perpetuidade (do 7° ano em diante). Do 4° ao 6° ano, o prêmio pelo risco de mercado cairá linearmente 0,5% ao ano, passando de 5,5% a.a. até 4%, e se manterá nesse patamar na perpetuidade. Neste mesmo período de 3 anos, a taxa de crescimento esperado no lucro por ação será de 10% para o ano 4 (com payout de 35%); 9% para o ano 5 (com payout de 40%) e 8% para o ano 6 (com payout de 50%). Espera-se ainda que a taxa livre de risco permaneça em 4% a.a. a partir do 3° ano e também no período de perpetuidade. Na perpetuidade, a partir do 7° ano, o payout estimado será de 75% e a taxa de crescimento esperado no lucro por ação será esperada será de 5%.

8. Modelo de desconto do fluxo de caixa livre para o acionista 

Biotech S.A.

A Biotech S.A. é uma fabricante de medicamentos genéricos animal que iniciou suas atividades recentemente. Por estar no início do seu ciclo de vida, a empresa ainda não obteve lucros. No último exercício social, o prejuízo líquido da empresa (em $ mil) foi de $ 50.000, mas neste ano, há uma expectativa de reversão desse quadro e o lucro estimado pelos gestores da empresa é de $ 30.000. A Biotech acabou de fechar alguns contratos com grandes redes de Petshop em todo o país e espera passar por um período de alto crescimento que irá durar 5 anos. Nesse período, o investimento em ativo fixo (CAPEX) deve ser constante, de $ 40.000 anuais. A cota de depreciação anual deverá permanecer em $ 10.000 por ano, neste período. O investimento adicional em capital de giro deverá ser da ordem de $ 20.000/ano. Esse crescimento acelerado deverá ser financiado com um empréstimo que a empresa acabou de fechar com um grande banco de investimento. Até o ano 5, deverá ingressar na empresa $ 90.000 de credores todos os anos (anos 1 a 5) e o pagamento anual do principal da dívida deverá ser de $ 20.000, também constante nos próximos 5 anos. Se essas premissas se confirmarem, o lucro da empresa deve crescer 15% ao ano até o ano 10, quando deverá estabilizar-se em um crescimento de 5% ao ano na perpetuidade. 

Já no período de transição, do 6º ao 10º ano, o investimento em ativos fixos decrescerá 10% ao ano, a depreciação aumentará 15% ao ano, o investimento em capital de giro cairá 30% ao ano, o ingresso de novas dívidas chegará a zero no ano 10 (decréscimo linear) e o pagamento de dívidas assumidas crescerá 25% ao ano nesse período de transição. 

Na perpetuidade, o FCFE deverá ser igual ao observado do ano 10 e deverá crescer 4% ao ano a partir daí. O custo do capital próprio estimado para o ano 1 é de 25% ao ano, caindo 1% até o ano 10, quando permanecerá estável em 16% ao ano.

Com base nessas informações, calcule o valor intrínseco da cota de capital social da Biotech S.A, sabendo que o capital social da empresa é formado por 5 mil cotas.

9. Modelo de desconto do fluxo de caixa livre para o acionista 

Info-Technology

A Info-Technology é uma indústria de médio porte fabricante de tablets que tem quase que toda a sua produção vendida para uma conhecida marca de computadores pessoais que apenas coloca sua etiqueta nos equipamentos da Info-Technology e os revendem no varejo. 

A empresa está vivendo atualmente uma fase de expansão acelerada. Há cerca de um ano e meio houve um aumento expressivo no número de pedidos de tablets e, a sua expectativa é que esse crescimento acelerado nas vendas se mantenha pelos próximos 5 anos, quando a empresa deve iniciar um período de crescimento moderado. Quando estiver no estágio de crescimento moderado do seu ciclo de vida, a empresa pretende diversificar seu mix de produção e voltar a fabricar palmtops e notebooks para garantir um crescimento médio de 10% ao ano. A partir do 10° ano a contar de hoje, a empresa estima atingir a maturidade das suas vendas, quando deve crescer um pouco acima da estimativa de crescimento do PIB do país.

Abaixo, está apresentada a DRE da empresa do ano atual.

Demonstração do Resultado do Exercício

De 01 de janeiro a 31 de dezembro de 2012

	Receita de Vendas
	5.650.820,00

	(–) Custo da Mercadoria Vendida
	(2.980.470,00)

	(=) Lucro Bruto
	2.670.350,00

	
	

	(–) Despesas Operacionais
	(1.105.560,00)

	            Despesas com Vendas
	(218.640,00)

	            Despesas Gerais e Administrativas
	(586.920,00)

	            Despesa de Depreciação
	(300.000,00)

	
	

	(+/ –) Resultado Financeiro Líquido
	(490.024,00)

	            Receita Financeira
	168.981,00

	            Despesa Financeira
	(659.005,00)

	
	

	(+/ –) Resultado não Operacional
	455.000,00

	            Receita não Operacional

	480.000,00

	            Despesa não Operacional
	(25.000,00)

	
	

	(=) Lucro Antes do IR/CSLL
	1.529.766,00

	(–) Imposto de Renda – 25%
	(382.441,50)

	(–) Contribuição Social – 9%
	(137.678,94)

	(=) Lucro Líquido do Exercício
	1.009.645,56


Informações referentes à fase de expansão acelerada

Período: Próximos 5 anos (2013 a 2017)

Nessa fase, as receitas da empresa deverão crescer 30% no próximo ano (2013), 20% no ano seguinte (2014), e 15% nos três anos subseqüentes (2015 a 2017). 

A empresa está contatando novos fornecedores de matéria prima na Indonésia e na Coréia do Sul. Isso deve reduzir o preço da matéria prima. Mesmo com um aumento esperado no valor da mão de obra, o custo de produção deve ser reduzido em 5% ao ano nos próximos 5 anos. 

A depreciação do imobilizado deve aumentar aproximadamente $ 50.000 por ano nos próximos cinco anos, devido ao investimento em bens de capital que está sendo estimado pela empresa. 

As demais despesas operacionais (com vendas e administrativas) tendem a aumentar, em média, 7% ao ano. 

As receitas financeiras devem aumentar 8% ao ano, com base na aplicação financeira feita atualmente pela empresa (títulos públicos pré-fixados). 

Não estão previstos despesas não operacionais nos próximos 5 anos. No entanto, no final do 5° ano, a empresa está planejando a venda de algumas máquinas que deverão se tornar obsoletas até lá, por um valor estimado de $ 300.000,00. 

No orçamento de capital recentemente aprovado pela empresa, estão previstos desembolsos de capital da ordem de $ 400.000,00 por ano para a compra de ativos fixos, basicamente para a aquisição de máquinas e equipamentos para ampliar a capacidade de produção de tablets, além de uma expansão prevista para o prédio da fábrica. Metade desse investimento deverá ser financiado pelo banco e a outra metade deverá ser financiado com a retenção de lucros.

Além do investimento em ativos fixos, a empresa precisará comprar mais estoques de matéria prima e destinar mais recursos para o financiamento das suas vendas a prazo. Isso irá gerar uma necessidade de investimento em capital de giro da ordem de $ 100.000,00 nos próximos cinco anos. 

Devido aos novos empréstimos que a empresa irá obter para investir em ativos fixos e capital de giro, as despesas financeiras devem aumentar cerca de 30% ao ano nos próximos 5 anos.

Os desembolsos para amortização das dívidas previstos para os próximos anos são: $ 230.000,00, $ 250.000,00, $ 280.000,00, $ 300.000,00 e $ 350.000,00, respectivamente. 

A tabela abaixo apresenta o custo do capital próprio da empresa para os próximos cinco anos. 

	Ano
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017

	Ke
	17,5%
	16,8%
	16,2%
	15,8%
	15,0%


Informações para a fase de crescimento moderado

Período: Ano 6 ao ano 10 (2018 a 2022)

Após os cinco próximos anos, a empresa deve experimentar uma fase de crescimento moderado. Nesse período, as receitas da empresa deverão crescer 10% ao ano.

Os custos de produção devem crescer 6% ao ano, puxados pelos ajustes no valor dos salários dos operários da fábrica.

A depreciação do imobilizado deverá crescer $ 20.000 por ano nesses próximos cinco anos, devido à redução do investimento em bens de capital. 

As despesas gerais tendem a continuar aumentando 7% ao ano, enquanto que as despesas com vendas tendem a aumentar 15% ao ano, devido a um reforço da equipe de vendas de palmtops e notebooks.

As receitas financeiras devem aumentar 6% ao ano, de acordo com a curva futura das taxas de juros (SELIC).

As despesas financeiras devem aumentar cerca de 20% ao ano, devido à uma redução dos empréstimos em relação ao qüinqüênio anterior. 

Não estão previstos despesas não operacionais nesses 5 anos. No entanto, em 2020, a empresa está planejando a venda de algumas máquinas que deverão se tornar obsoletas, por um valor estimado de $ 350.000,00. 

A compra de ativos fixos deverá ser 20% maior que o valor da depreciação do período, uma vez que a empresa estará interessada apenas em manter a sua capacidade produtiva, sem ampliar muito a sua produção.

Nesta etapa do ciclo de vida, a empresa tenderá a não captar mais recursos dos bancos, mas sim reduzir seu endividamento. Assim, estão previstos desembolsos anuais de $ 200.000,00 por ano para pagamento do principal da dívida.

Como a empresa estará direcionando sua produção e venda para algumas varejistas, que pedem um prazo maior para pagamento das duplicatas, a empresa precisará investir mais no financiamento das suas vendas a prazo. Isso irá gerar uma necessidade de investimento em capital de giro da ordem de $ 80.000,00 em 2018, crescendo a uma taxa de 15% ao ano até o 10° ano.

A tabela abaixo apresenta o custo do capital próprio da empresa para os próximos cinco anos. 

	Ano
	2018
	2019
	2020
	2021
	2022

	Ke
	14,5%
	14,0%
	13,6%
	12,8%
	12,5%


Informações para a fase de maturidade:

Período: De 2023 em diante

A partir do 11° ano a contar de hoje, a empresa estima entrar na fase de maturidade. Nessa fase, espera-se que o crescimento da empresa seja igual ao crescimento médio das empresas do setor de tecnologia, estimado pelos analistas em 7% ao ano. Como a partir do 11° ano em diante as projeções ficam mais incertas, as estimativas anuais devem dar lugar à formulação utilizada para a perpetuidade crescente, sendo que a taxa de crescimento do fluxo de caixa livre para o acionista deve ficar igual ao crescimento médio do setor. Nessa fase, o beta da empresa deve estar muito próximo a 1 (risco da empresa = risco da economia) e o custo do capital próprio estimado para a perpetuidade é de 12% ao ano.,

Com base nas informações e premissas detalhadas acima, calcule o valor da Info-Technology, utilizando o modelo de Desconto de Fluxos de Caixa Líquido do Acionista (Free cash flow to equity – FCFE).

