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Resumo

A avaliacdo de empresas é feita através de diversos métodos e modelos quantitativos que
assentam em diversos pressupostos. Desta forma, a avaliacdo de empresas tem sido
amplamente estudada a fim de proporcionar aos gestores e a todos os stackeholders uma visédo
mais clara e aprofundada sobre o valor da empresa bem como a maximizacdo deste mesmo

valor.

Para obter um valor justo que reflita os retornos esperados com base em previsdes, existem
varios métodos. Cada método segue suas proprias premissas e metodologias, com o objetivo de
encontrar o valor da empresa. Este trabalho tem como objetivo desenvolver um método que
permita a avaliacdo de empresas, de acordo com o respetivo setor de atividade, de maneira
simples e rapida, através do uso de mdltiplos. Os dados utilizados foram retirados do website do

Banco de Portugal, dos quadros do setor, para os anos de 2013 a 2017.

Apos a aplicagdo dos métodos para as divisGes de cada secc¢éo foi utilizada a média movel dos
valores finais, encontrando assim um valor para cada um, sendo esses valores o0 ponto de partida
deste estudo. A metodologia aplicada é de natureza quantitativa e incide sobre uma analise
descritiva e inferencial. Considerando os métodos estudados na revisdo de literatura foram
escolhidos os métodos de avaliagdo do Market Value Added e do Free Cash Flow bem como os
multiplos Price to Sales, Price Earnings Ratio e Price to Cash Earnings, uma vez que se
ajustavam a tipologia do estudo. Os resultados obtidos responderam de forma positiva ao
objetivo do estudo.

Palavras-chave: Avaliagdo de Empresas; Valor de Mercado; Valor Contabilistico; Método
Market Value Added; Método Free Cash Flow; Método dos Mdltiplos



Abstract

The valuation of companies is made through several methods and quantitative models that are
based on several assumptions. Thus, a company valuation has been extensively studied in order
to give managers and all stakeholders a clearer and deeper insight into the value of the company

as well as the maximization of that value.

To obtain a fair value that reflects expected returns based on the forecast, there are several
methods. Each method follows its own assumptions and methodologies in order to find the value
of the company. This work aims to develop a method that allows the valuation of companies,
according to their sector of activity, in a simply and quickly way, using multiples. The data used

was collected from Banco de Portugal website, from the sector tables, for the years 2013 to 2017.

After applying the methods for the divisions of each section, the moving average of the final values
was used, thus finding a value for each one, and these values were the starting point of this study.
The applied methodology is quantitative in nature and focuses on a descriptive and inferential
analysis. Considering the methods studied in the literature review, Market Value Added and Free
Cash Flow valuation methods were chosen, as well as the multiple Price to Sales, Price Earnings
Ratio and Price to Cash Earnings, since they fit the study typology. The obtained results
responded positively to the objective of the study.

Keywords: Company Valuation; Market value; Accounting value; Market Value Added Method;
Free Cash Flow Method; Multiples Method



Resumen

La valoracion de las empresas se realiza a través de varios métodos y modelos cuantitativos que
se basan en varios supuestos. Por lo tanto, la valoracion de una empresa se ha estudiado
ampliamente para dar a los gerentes y a todos los interesados una vision mas clara y profunda

del valor de la empresa, asi como la maximizaciéon de ese valor.

Para obtener un valor razonable que refleje los rendimientos esperados basados en el prondstico,
existen varios métodos. Cada método sigue sus propios supuestos y metodologias para
encontrar el valor de la empresa. Este trabajo tiene como objetivo desarrollar un método que
permita la valoracion de las empresas, de acuerdo con su sector de actividad, de manera simple
y rapida, utilizando miltiples. Los datos utilizados se obtuvieron del sitio web del Banco de

Portugal, de las tablas del sector, para los afios 2013 a 2017.

Después de aplicar los métodos para las divisiones de cada seccién, se utilizé el promedio mévil
de los valores finales, encontrando asi un valor para cada uno, y estos valores fueron el punto
de partida de este estudio. Dado que la metodologia es de naturaleza cuantitativa y se centra en
un analisis descriptivo e inferencial. A través de los métodos estudiados en la revisién de la
literatura, se eligieron los métodos de evaluacion de Valor Agregado de Mercado y Flujo de
Efectivo Libre, asi como el precio mdltiple a las ventas, el indice de ganancias de precios y las
ganancias de precios a efectivo, ya que se ajustan a la tipologia del estudio. Los resultados

obtenidos respondieron positivamente al objetivo de esta investigacion.

Palabras clave: Valoracion de la empresa; Valor comercial; Valor contable; Método de valor

agregado de mercado; Método de flujo de caja libre; Método de multiplos
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Introducao

A compreensdo dos métodos de avaliagcdo que uma empresa pode adotar é, nos dias que
correm, um aspeto fundamental na vida de um gestor, pois é desta forma que este podera
identificar quais as areas da empresa que estdo a criar ou a destruir valor (Fernandez, 2013a).
No entanto, segundo Damodaran (2002), existem diversas areas na avaliacdo que levam a

discordancia, nomeadamente as estimativas do valor real da empresa.

Desta forma, a medida que as empresas vao crescendo e globalizando-se, deparam-se, cada
vez mais, com estimativas e possiveis perguntas sobre o risco associado a esta globalizacédo
exigindo que os gestores estejam preparados para darem uma resposta (Damodaran, 2017a).
Por conseguinte, o nivel de precisdo na avaliacdo de empresas, com um longo histérico
financeiro, serd mais elevado quando comparado com empresas mais jovens (Damodaran,
2002). Assim, foram surgindo, ao longo dos tempos, métodos que permitam facilitar o processo

de avaliacdo de empresas.

Neste sentido, colocam-se algumas questdes as quais se pretende dar resposta ao longo do
estudo, sendo a pergunta de partida: “E possivel associar o método dos mudiltiplos ao setor de
atividade econémica das empresas?” A partir desta questao surgiram as seguintes perguntas de
investigacado: 1) Qual o setor de atividade que valoriza mais e menos o seu volume de negécios?
2) Qual o setor de atividade que mais cria valor para os detentores de capital? Deste modo, o
objetivo principal do trabalho visa desenvolver um modelo de avaliagdo de empresas, que
permita a obtencdo do seu valor de forma simples, rapida e eficaz, tendo por base dados
agregados da divisdo da Classificacdo Portuguesa de Atividades Econémicas (CAE) em que a
mesma se encontra inserida.

Assim, serdo utilizados os métodos de avaliacdo de empresas Market Value Added (MVA) e
ainda o Free Cash Flow (FCF) de forma a obter um paralelismo entre ambos os métodos,
utilizando ainda os mdltiplos Price to Sales (PS), Price Earnings Ratio (PER) e Price to Cash
Earnings (PCE). A escolha do método MVA deve-se ao facto de este pressupor uma avaliagdo
indireta, uma vez que o valor de uma determinada empresa € derivado de outras empresas, as
quais podem ser comparadas e normalizadas por meio de variaveis comuns como por exemplo
0 lucro (Orey, 2014). J4 a escolha do FCF prende-se com o facto de este ser apontado na
literatura como sendo o melhor método de avaliacdo de empresas (Monteiro, 2012).

Assim, o trabalho apresenta para além da introdugéo, os seguintes capitulos: (i) enquadramento
tedrico sobre os diversos métodos de avaliagdo e ainda uma breve abordagem sobre avaliagédo
de empresas; (ii) metodologia utilizada para a elaboracdo do presente trabalho, bem como o
principal objetivo do mesmo; (iii) andlise dos resultados obtidos. Termina-se apresentando as
conclusdes do estudo e as suas principais limitacdes, bem como possiveis linhas de investigacdo
futuras.



1. Enquadramento Teorico

A globalizagéo tem sido o tema dominante para investidores e empresas nas Ultimas duas
décadas, sendo que as ideias primordiais, sobre a abordagem orientada para o valor da empresa,
foram inspiradas por mudan¢as no ambiente econémico, que comecou a surgir nos EUA na
década de 80 (Berzakova, Bartosova & Kicova, 2015). Em Portugal foi publicado, pela primeira
vez, em dezembro de 1985, pela entidade “Comissdo Técnica e de Pesquisa”, o manual sobre
os procedimentos que devem ser considerados na avaliacdo de uma empresa em continuidade
(Neves, 2002). Desde entdo, verifica-se uma crescente discusséo em torno do tema de avaliagdo
de empresas verificando-se diversas opinides. Atualmente, praticamente tudo € avaliado e desta

forma, a avalia¢cdo pode ser assim considerada o coragdo das finangas (Orey, 2014).

De uma forma geral, os investidores desconhecem o momento da alienacao das suas empresas.
Por este motivo as mesmas sdo vistas como potencialmente imortais (visto num plano de
continuidade), ou seja, ndo é estritamente necessario prever os fluxos de caixa de cada ano
desde o presente até a eternidade (Brealey, Myers, & Allen, 2011). Uma vez que o papel dos
gestores passa muito por realizar as previsdes num horizonte de médio-longo prazo, as areas
financeiras tendem a focar-se sobre as decis6es tomadas no ambito das atividades empresariais,
por forma a alcangcarem a maximiza¢&o do valor da empresa tendo em conta os fluxos de curto,
meédio e longo prazo (Silva & Queirds, 2011). Segundo Silva e Queirés (2011) estas decisfes

encontram-se agrupadas em quatro grupos, sendo eles:
a) decisdes de investimento;
b) decisdes de financiamento;
c) decisdes operacionais;
d) decisbes sobre a politica de dividendos.

Com o objetivo de criar valor para a empresa, bem como para 0s seus acionistas, surgem novas
estratégias e medidas de sucesso, ou seja, foram surgindo modelos que sdo utilizados na

avaliacdo das empresas, em que cada um apresenta o seu nivel de complexidade, sendo uns
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mais sofisticados que outros (Orey, 2014). No entanto, estes métodos de avaliacdo, apesar de
suportarem teorias diferentes, relativamente ao valor da empresa, apresentam idénticas
carateristicas acabando, em determinados casos, por se complementarem mutuamente
(Cordeiro, 2013). Atendendo a este papel, tdo fundamental da avaliacdo de empresas, o objetivo
principal do trabalho prende-se com a elaboragéo de um modelo simples mas eficaz, recorrendo
aos métodos MVA e FCF, bem como ao método dos mudltiplos, aplicando a todos as divisdes do

CAE, permitindo atribuir um valor estimado da empresa em funcdo do seu volume de negdcios.

Considerando todos estes aspetos, este ponto € desenvolvido com base nos aspetos fulcrais
para o desenvolvimento da metodologia, apoiando de forma eficiente a metodologia utilizada.
Apresenta assim como estrutura um subponto, onde é abordado de forma breve, um dos
principais temas deste trabalho, ou seja, a avaliacdo de empresas. Este subponto é seguido de
uma sucinta apresentagdo dos diversos métodos de avaliagdo, nomeadamente o método do
MVA, FCF e o método dos multiplos, uma vez que estes servirdo de base para a realiza¢do da

parte prética.

1.1. Avaliagdo de Empresas

A avaliag@o de empresas exige, como principal requisito, o elevado conhecimento nas areas de
financas, contabilidade e fiscalidade, bem como conhecer a estratégia e organizacdo das
empresas. Nao se deve colocar de parte a realizacdo de uma analise e ajustamento das
demonstrac¢des financeiras, onde se deve ter em linha de conta néo s6 as politicas contabilisticas
da empresa como também deve ser efetuada uma auditoria aprofundada a empresa (Neves,
2002). Desta forma, para qualquer pessoa envolvida, no campo das finangas empresariais, a
compreensdo dos mecanismos de avaliacdo da empresa € um dos requisitos imprescindiveis
(Fernandez, 2013b). Assim, a avaliacdo desempenha um papel fundamental tanto no
financiamento/investimento, como nas decisdes operacionais das empresas. Desta forma,
muitos métodos de avaliagdo de empresas séo utilizados para aproximar o verdadeiro valor de
uma empresa (Perek & Perek, 2012). No entanto, a avaliagdo de empresas € ainda um tema que
gera muita discussdo devido a sua complexidade, perante o qual varios investigadores ja
tentaram encontrar modelos que se adaptem de forma rapida, simples e precisa as realidades

especificas de cada empresa (Rodrigues, 2016).

Segundo Neto (2013) a premissa bésica na avaliacdo de empresas € a obtencdo de um valor
justo que reflita os retornos esperados, baseados em previsdes futuras. Sendo a avaliagdo um
processo subjetivo, uma vez que esta depende de fatores externos e internos muito diferentes,
como por exemplo o contexto politico, social e econdémico, no qual a empresa se encontra
inserida. Assim, as técnicas de avaliagcao, bem como as suas abordagens, podem ser complexas
nos seus detalhes e na sua elaboracdo, mas sdo relativamente diretas nos seus objetivos e na
sua aplicagdo (Copeland, Koller, & Murrin, 2006). Todavia, segundo Fernandez (2013) torna-se

fundamental avaliar as empresas por diversas razées, nomeadamente:
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a) operacdes de compra e venda (definindo um limite de preco maximo e minimo para o

comprador e o vendedor, respetivamente);
b) avaliacdo de empresas cotadas;
c) ofertas publicas;
d) herangas e testamentos;
e) criacéo de valor;

f) decisbGes estratégicas sobre a vida da empresa e o seu planeamento estratégico
(relativamente a venda da empresa, fusdes ou cisdes, bem como reestruturacbes de

empresas ou até mesmo alienacdes de negécios).

A avaliacao de empresas atua com base em métodos e modelos quantitativos. Isto €, a avaliacdo
nao se baseia numa ciéncia exata, dai nao se poder comparar em absoluto os resultados obtidos
(Damodaran, 2009). Assim sendo, ha inegavelmente incertezas associadas a avaliagdo, estando
muitas vezes, associada ao ativo que esta a ser avaliado, embora o modelo de avaliacdo possa
aumentar essa incerteza (Damodaran, 2002). Assim, surgem diversos problemas na avaliagdo
de empresa, tais como: a pluralidade do conceito “valor”, em que o avaliador pode optar por um
método que possa ndo ser o mais indicado para a empresa; e ainda a diversidade dos fatores
que podem influenciar a avaliagdo, tais como, a dimensdo, o mercado e o contexto onde a
empresa esta inserida (Shefrin, 2001). Desta forma, torna-se imprescindivel compreender o

verdadeiro significado de “valor”.

Segundo Damodaran (2004) o “valor”, que a empresa apresenta, corresponde ao valor dos fluxos
de caixa expectaveis, ao crescimento futuro da empresa e ainda aos ativos j& instalados, sendo
todos os valores descontados ao custo do capital. Contudo, uma parte importante do modelo de
criacdo de valor é o conhecimento de todas as variaveis com potencial econémico de agregar
rigueza ao negécio da empresa, identificadas pelos chamados value drivers (Neto, 2014).
Copeland et al. (2006) referem que na criagdo de valor ha algumas ideias que sao fundamentais

e que devem ser retidas, nomeadamente:
a) hé criagdo de valor quando obtemos um retorno superior ao custo de oportunidade;

b) quanto mais elevado for o investimento, em retornos superiores ao custo de capital,

maior sera o valor criado;
c) deve optar-se por estratégias que maximizem o lucro da empresa.

No entanto, com a pluralidade deste conceito surgem diversos conceitos tais como: valor
contabilistico, valor de uso, valor de troca, valor intrinseco/fundamental, valor substancial, valor
de mercado e goodwill (Marques, 2014). O valor contabilistico € o valor evidente no balango da
empresa (capital e reservas), que corresponde a diferenca entre os ativos e passivos totais, ou
seja, enquadra-se nos valores histéricos da empresa (Fernandez, 2013b). De acordo com Neto

(2013) o valor de mercado, que € obtido pelo produto da quantidade de a¢bes emitidas pelo seu
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preco de negociacdo, em determinada data, traduz o valor pelo qual uma empresa pode ser
transacionada num mercado que seja competitivo e aberto a uma troca justa entre o vendedor e
comprador. Ou seja, € um valor de continuidade da empresa incorporando as expetativas futuras
dos reinvestimentos dos lucros da empresa. Segundo o mesmo autor, a conexao entre valor de
mercado e valor contabilistico, conforme as demonstragGes de resultados, € conhecido como
indice market-to-book.

O valor torna-se numa medida, especialmente proveitosa, pois tem em conta os interesses de
longo prazo, de todas as partes interessadas numa empresa. De acordo com alguns estudos
realizados por autores como Damodaran (2017) e ainda Koller, Goedhart, e Wessels (2010) as
empresas que possuem como principal foco a maximizacao de valor para os seus acionistas, a
longo prazo, também criam mais empregos, tratam melhor seus funcionarios, ddo mais
satisfacdo e confianca aos seus clientes, fidelizando-os. Por consequéncia, a empresa deve,
para além do indicador “valor’, ter em conta a linha de avaliacdo como um apéndice para a
gestdo, de forma a que todos o0s objetivos delineados, bem como todas as medidas de correcédo
de eventuais problemas, possam ser concretizados com sucesso (Cordeiro, 2013). Por
conseguinte cada ativo, quer seja de carater corpéreo ou incorpéreo, tem um valor, e desta forma
pode ser avaliado. No entanto, alguns sdo mais faceis de avaliar do que outros, uma vez que
variam de caso para caso, ou seja, avaliagéo de requer informacdes diferentes, dependendo de

cada tipo de ativo, seguindo um formato diferente no momento de avaliacdo (Damodaran, 2002).

Assim, a avaliagdo de empresas € um processo complexo, uma vez que é sempre necessario
criar e estimar variaveis, que estdo diretamente relacionadas com a determinacdo do risco de
negécio, assim como da estimativa do custo do capital (Lopes, 2017). Desta forma, a avaliacdo
€ um processo ho qual estdo subjacentes vérias fases, para que se possa estimar ou apurar 0
valor de determinado negdcio (Monteiro, 2012). Na Figura 1 estdo representadas as cinco fases

envolventes no processo de avaliagédo.

' N

Defini¢&o do problema/objetivos

Y

Recolha da informacé&o contabilistica

y

Selec&o dos modelos de avaliacdo

\ 4
4 . ~ s . . ~ 1
Estimacao das variaveis e fixac&o dos

parémetros de avaliacéo

\

Calculo do valor da empresa

\. v,

Figura 1- Fases do processo de avaliacdo
Fonte: Adaptado de Monteiro (2012)
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Ap6s definido o problema, como sugerido na Figura 1, segue-se a recolha de informacédo. Este
processo, denominado por Due Dilligence, consiste no plano de investigagdo e recolha e
validacdo de toda a informacédo relevante dos mais diversos recursos, incluindo os ativos,
passivos, recursos humanos, tecnologias, politicas da empresa, areas fiscais, auditoria de
marketing e distribuicdo, e ainda das oportunidades e risco de negécio (Neto, 2014). Apos a
recolha de toda a informacéo relevante, € fundamental criar um diagndstico estratégico com as
principais variaveis em estudo, que se foque em todos os pontos chaves da empresa,
nomeadamente clientes, fornecedores, concorrentes, produtos complementares e substitutos e
ainda potenciais entradas de outras empresas no mercado no qual a empresa se encontra
inserida (Brealey et al., 2011). S6 apds a conclusdo desta etapa é que sera possivel a aplicacéo,

dos mais diversos modelos de avaliacao, para se obter o respetivo calculo do valor da empresa.

Avaliar torna-se, por este meio, Gtil numa ampla gama de tarefas. O papel desempenhado, pelo
avaliador, é diferente em funcéo das diversas areas onde é feita a avaliacdo como na compra ou
venda da empresa, ou até mesmo quando a empresa retém lucro e existe a necessidade de o
avaliar (Damodaran, 2002, 2004). No entanto, segundo 0 mesmo autor, a grande dificuldade na
avaliagdo de empresas ndo se centra na escolha do modelo, uma vez que existem inimeros
modelos que satisfazem as principais carateristicas das empresas, mas sim, por exemplo, na
estimativa do valor real da empresa e quanto tempo levara para que 0s precos se ajustem a este

valor.

1.2. Modelos de Avaliacdo de Empresas

No mundo dos negécios as empresas tentam, cada vez mais, enquadrar-se em torno das
condicdes criadas, pelo meio envolvente, tornando-as sobrecarregadas de incerteza e risco. O
papel dos gestores passa por terem capacidade em ajustar as decisfes tomadas, através de
intervencdes nas estratégias da empresa e, desta forma, promoverem o aumento do seu valor
(Dzyuma, 2012). Torna-se assim, hoje em dia, cada vez mais dificil, para os gestores, a tomada
de decisdo, uma vez que a forte inovagéo financeira, as novas aberturas dos mercados e a
liberalizacdo da circulagdo de capitais fazem com que a determinacdo dos precos ndo seja
afetada apenas pelos fatores internos, o que resulta numa maior complexidade dos processos
de avaliagcao (Muller & Telo, 2003). Esta € a principal razéo para que a avaliacdo das empresas
deva estar sempre 0 mais préximo da realidade. Deve também ser o mais imparcial possivel,
para que possa ser compreendida, como um processo quantitativo, no qual sdo incorporados
fundamentos da teoria financeira, experiéncias pessoais do gestor e ainda o estabelecimento de
premissas, ou seja, deve ser reconhecida um pouco como arte e ndo exclusivamente
conhecimento (Neto, 2014). Esta avaliacdo é realizada com base em métodos que possuem
pressupostos e metodologias préprias tendo como principal objetivo o calculo do valor justo (fair

value) da empresa.



Segundo Monteiro (2012) foram desenvolvidos, ao longo dos anos, varios métodos de avaliacdo
que foram sendo aprimorados de forma a serem mais idéneos e precisos. Cada método segue
pressupostos e metodologias proprias, com o propésito de encontrar o valor da empresa. No
entanto, apesar dos critérios que cada um adota, serem rigorosos, o valor da empresa alcancado
€ um valor estimado e ndo definitivo, uma vez que a precificagdo é desenvolvida a partir de
pressupostos sujeitos a alguma subjetividade, como abordado no ponto anterior (Neto, 2014).
Assim, segundo Dalmolin e Boligon (2013), existem modelos baseados em dados retirados dos
mapas financeiros e outros dados que necessitam de ser ajustados a determinados fatores.
Contudo, segundo os mesmos autores existem ainda modelos que avaliam as empresas apenas,
e sO apenas, pelos seus rendimentos operacionais, ao passo que outros agregam ainda os

proveitos ndo operacionais.

Os métodos de avaliagdo podem ser divididos em trés grandes grupos: os métodos baseados
na Gtica patrimonial; métodos baseados nos cash-flows e, por Ultimo, os métodos dinamicos
(Monteiro, 2012). No entanto, Neto (2013) afirma que na histéria financeira existem outras
metodologias, porém tém uma menor aplicacdo uma vez que nao fornecem informacfes que
deem énfase aos valores pretendidos. Em termos gerais, as diversas metodologias de avaliagdo
foram-se adaptando ao longo dos anos, tornando-se mais flexiveis as necessidades das

empresas, ao seu nivel de complexidade e a variedade das mesmas (Neves, 2002).

1.2.1. Métodos Dinamicos

O método das opcgdes reais, ou métodos dinamicos, é orientado para a tomada de decisdes
empresariais e surgem como a tentativa de suprimir as principais falhas dos métodos tradicionais,
como por exemplo, a impossibilidade de avaliar através dos Discounted Cash Flows (Cordeiro,
2013). Damodaran (2005) refere que uma opcao confere ao detentor o direito, mas nédo a
obrigacdo, de comprar ou vender uma quantidade especificada de um ativo subjacente a um
preco fixo na data ou antes da data de vencimento da op¢éo. Desta forma, as op¢des podem
apresentar valores significativos, podendo ainda ser uma das principais raz6es de alguns
investimentos. Ainda assim este modelo apresenta algumas lacunas, nomeadamente no que
respeita aos inputs para a avaliagdo de uma opcao real poderem ser facilmente manipulados,

enviesando os resultados (Cordeiro, 2013).

Uma vez que é exercido um direito e ndo uma obrigacéo, o titular pode optar por ndo exercer o
direito e permitir que a opcao expire, existindo dois tipos de opcdes - opcdes de compra (call
options) e opc¢bes de venda (put options) (Damodaran, 2005). A op¢cdo de compra concerne o
direito de comprar a acdo a um preco fixo, ou ainda denominado preco de exercicio, a qualquer
momento antes da data de expiragdo da opcdo: o comprador paga um preco por esse direito
(Brealey et al., 2011). Segundo Damodaran (2005) numa opg¢ao compra, o retorno liquido é
negativo (e igual ao preco pago pela op¢éo) se o valor do ativo subjacente for menor que o preco
de exercicio. Por outro lado, uma opcao de venda confere ao detentor da agdo o direito de a
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vender um preco fixo, a qualquer momento antes da data de vencimento da opcédo (Brealey et
al., 2011). No entanto, se o preco do ativo subjacente for superior ao preco de exercicio, a op¢éo
nao sera exercida e expirara sem valor (Damodaran, 2005).

Ainda neste sentido, Damodaran (2001) considera que os métodos de avaliacdo de opcdes reais
vem complementar os métodos anteriores, baseados nos cash flows esperados ao longo do
tempo, uma vez que o valor atual liquido de um projeto que seja negativo no presente, podera
no futuro gerar um valor positivo. Assim, o conceito de opgdes reais podera trazer uma perspetiva
totalmente diferente a uma decisdo estratégica, justamente pelo facto de ndo haver a
necessidade de um contrato entre duas partes, nem a definicdo de uma data para negociacéo
(Brealey et al., 2011). Desta forma, as opcfes reais sdo vistas como um mecanismos de
avaliacdo de investimentos que se servem da nocado de rentabilidade assimétrica, de opcbes
financeiras, e possibilitam a tomada de decisdes no investimento em ativos reais com prote¢éo
contra o risco de descida e exploracdo de oportunidade de subida (Teixeira, 2016).

Desde a década de 1990, as op¢des reais séo vistas como uma ferramenta valiosa na formulacéo
de problemas e nas respetivas solucdes, por forma a facilitar as tomadas de decisdes de um
gestor (Trigeorgis & Tsekrekos, 2018). Segundo os mesmos autores, a abordagem das opcdes
reais, para a tomada de decisdes, tem sido Gtil na captura e valorizagdo da incerteza e da
flexibilidade inerente a muitas decisdes que os gestores enfrentam no mundo contemporaneo.
Desta forma, esta metodologia é considerada uma ferramenta Gtil para a avaliagdo de projetos
no contexto de uma carteira de opgées (Zee & Spinler, 2014). Assim, segundo Damodaran (2005)
existem dois argumentos fundamentais quando se retrata este tipo de op¢des, a primeira é que
as opc¢des reais ndo podem ser facilmente avaliadas, uma vez que se esta perante uma infinidade
de opcgles, e a segunda é que os modelos de precificacdo de opcdes podem ser facilmente
manipulados.

Segundo Copeland et al. (2006) a teoria das opcdes reais tem estado, ao longo dos tempos,

facilmente associada a trés componentes fundamentais, sendo elas:

a) incerteza em relacdo ao futuro;

b) flexibilidade (para responder a novas informacdées);

c) irreversibilidade, uma vez que, apds o gestor tomar a decisdo, desaparece o valor da
flexibilidade.

Assim, a Gtica das opcdes reais pressupde uma gestéo ativa. Segundo Neves (2002), as op¢cdes
podem ser classificadas em funcéo do tipo de flexibilidade associado, pelo que existem diversos

tipos de opc¢des, dos quais séo exemplos as que se encontram representadas na Tabela 1.



Tabela 1: Tipos de opc¢des reais.

Tipo de op¢éo

Breve abordagem tedrica

Opcéo de Diferimento

Opcéo de Extenséo

Opcéo de Abandono

Opcéao de Contracéo

Opcéo de Expanséo

Opc¢éo de Mudanca de
Atividade

Opcéo Contratual

Opcéo de Aprendizagem

Opc¢éo Composta

Opcao Arco-iris

Ha um direito, mas ndo uma obrigacao, de investir de imediato

Ha um direito mas ndo uma obrigacao de aumentar a vida de um
projeto.

Quando as condi¢des de mercado séo desfavoraveis pode exercer o
direito de abandonar liquidando ou vendendo os ativos no mercado.
Reducéo na escala da empresa (ex. despedimento de pessoal ou
desinvestimentos).

Quando as condi¢des de mercado séo favoraveis a empresa pode
expandir as suas atividades ou recursos.

Ha o direito de optar por dois modos de atividade/operactes
diferentes.

Termos contratuais que procuram reduzir o perfil de risco do detentor
dos ativos.

Quando uma empresa adquire uma participagdo com o intuito de
aprender com essa aquisicao.

Quando uma empresa pretende criar outras op¢fes para além das
gue ja possui.

Opc¢bes em que ha mais do que uma fonte de incerteza que afeta o

valor da opcédo

Fonte: Adaptado de Neves (2002).

Podemos concluir, através da Tabela 1, que as opg¢des reais introduzem uma nova atitude de

interpretar a realidade de uma empresa. Passa a existir, em abundancia, diversos caminhos a

possiveis que se podem seguir, traduzindo-se numa enorme fonte de criacdo de valor para a

empresa, onde as incertezas sdo uma fonte de oportunidade e ndo algo a ser evitado a todo o

custo (Copeland et al., 2006). Na prética, as op¢des reais podem ser aplicadas na avaliagdo de

empresas através de dois modelos:

a) Modelo Binomial - baseia-se na formulagéo simples para o processo de pre¢o do ativo,

onde este, em qualquer periodo de tempo, pode aumentar ou diminuir 0 seu preco, ou

seja, fornece informagdes sobre os determinantes do valor da op¢do, o qual ndo é

determinado pelo preco esperado do ativo, mas pelo seu preco atual, o que, reflete

expectativas sobre o futuro (Damodaran, 2005).

b) Modelo Black-Scholes - este modelo traduz o valor atual dos ativos em continuidade e

ainda o valor atualizado da divida (Neves, 2002). Sendo que, este modelo é projetado
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para avaliar as opcBes europeias, que sao protegidas por dividendos, ou seja, incide
sobre a valorizacdo das opg¢bes, sendo o ativo subjacente uma acao que nao paga
dividendos (Damodaran, 2005).

Segundo Dzyuma (2012), no modelo binomial quanto mais elevados forem o nimero de periodos
de tempo, mais proximo o resultado € do resultado obtido pela equacdo do modelo de
Black-Scholes, o que faz com que o0 modelo binomial seja mais utilizado. Em suma, Damodaran
(2009) considera que as opc¢des reais, apesar de serem consideradas uma ferramenta poderosa
e eficaz, para avaliar o valor de uma empresa, sdo ainda consideradas como um instrumento
indispensavel na avaliacdo de projetos/investimentos. A globalizacdo tem vindo a desenvolver
novas condicdes de mercado repletas de um determinado nivel de incertezas o que obriga os
gestores a serem flexiveis nas suas tomadas de decis6es face a concorréncia (Damodaran,
2009).

1.2.2. Métodos Baseados nos Cash flows

Atualmente, a literatura, em torno da avaliacdo e dos processos/métodos de avaliagdo de
empresas, € vista com grande complexidade técnica. Esta complexidade permite aos
investidores procurarem os investimentos mais rentaveis, aqueles que proporcionam melhor
retorno do capital, entre uma carteira diversificada de investimento (Soute, Schvirck, Martins &
Machado, 2006). Desta forma e segundo 0os mesmos autores, 0 mercado acionista tem-se
voltado ndo sO para o retorno que advém do investimento, mas também para todas as
oportunidades que surgem no mercado que acarretam risco, o que faz com que toda a economia
seja impulsionada pelas empresas, alavancando assim o desenvolvimento da mesma como um

todo.

O método dos fluxos de caixa é apontado, em diversos estudos, homeadamente Damodaran
(2002, 2004) e ainda Muller e Tel6 (2003), como sendo 0 método mais utilizado na avaliacéo de
empresas, particularmente quando o objetivo delineado pela avaliagdo passa por mensurar o
desempenho das acdes no mercado e, como consequéncia, traga as politicas de aquisigédo,
venda ou manutenc¢éo de investimentos. Neste caso o valor da empresa € determinado pelo fluxo
de beneficios projetados, descontados por uma taxa que reflita o custo de oportunidade e os
riscos associados ao investimento (Soute et al., 2006). A fundamentacdo conceitual, deste
método, baseia-se na teoria de que o valor de um negdcio é em funcdo dos seus beneficios
futuros que ele ira produzir, ou seja, a sua capacidade de geracao de riqueza futura, mantendo
o fator de risco dos seus ativos operacionais (Perez & Fam4, 2004). Depreende-se assim que,
ao ajustar o fluxo de caixa projetado ao valor atual procurasse determinar o valor da empresa
com base na capacidade de remuneragdo dos acionistas no longo prazo através dos fluxos de
caixa futuros esperados para a empresa (Soute et al., 2006). Sendo que, a definicdo de cash
flows, para Xirimbimbi (2018), é obtida através da aplica¢do da diferenca entre o somatério dos

rendimentos (cash-inflow) e o0 somatdrio dos custos de investimento e exploragdo (cash-outflow).
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No entanto, Damodaran (2017) refere que, na realidade, o fluxo de caixa para a empresa deve
ser calculado antes dos pagamentos de juros da divida. No entanto, o autor considera que o
fluxo de caixa, que se deveria estimar para as empresas, deveria ser liquido de impostos e de
todas as necessidades de reinvestimento. Assim, os métodos baseados na 6tica dos cash-flows
tém por base a previsdo, para cada periodo, de todos os pontos que se relacionam com a
obtencao dos cash flows correspondentes a operacdes da empresa, como por exemplo o volume
de vendas, os pagamentos a fornecedores, entre outros (Monteiro, 2012). Por conseguinte, o
valor da empresa € determinado tendo por base a atualizagcdo de todos os rendimentos futuros,
que se espera que a empresa venha a proporcionar aos seus acionistas, sendo estes atualizados

ao custo de capital ajustado ao seu risco (Perek & Perek, 2012).

Na avaliacdo, através deste tipo de modelo, considera-se que o mercado comete erros, sendo
0s mesmos corrigidos com o passar do tempo e, muitas das vezes, estes erros acabam por ser
refletidos quer no setor como, mesmo até, na totalidade do mercado envolvente (Damodaran,
2004). Por conseguinte, o método de avaliacdo de empresas baseado nos cash flows tem sido
0 mais utilizado, no campo das financas, devido a sua simplicidade, quando comparado com o0s
outros métodos existentes, e na sua generalidade é denominado por fluxo de caixa descontado
(Muller & Tel6, 2003). Uma vez que o método de avaliacdo baseado nos cash flows pressupde
que o valor de qualquer ativo é estimado determinando o valor atual dos fluxos de caixa
esperados, Damodaran (2004) afirma que o0 processo correto, da estimativa deste valor, envolve

quatro fases essenciais, sendo elas:

a) aduracado do periodo em que um investimento/ativo ir4 gerar um crescimento maior do
que a sua taxa de crescimento, que € facilmente limitada a ser menor ou igual a do

mercado em que esta se encontra,;
b) os fluxos de caixa durante o periodo de elevado crescimento;
¢) o valor final no fim do periodo relativo ao elevado crescimento;
d) uma taxa de desconto.

Para Muller e Tel6 (2003) a determinacdo de uma taxa de desconto obriga a ter em atencéo o
tipo de fluxo de caixa que se esta a analisar. Contudo, segundo 0s mesmos autores, na pratica
sdo utilizadas taxas minimas de desconto, as quais sao acordadas pelas partes envolventes
(compradores e vendedores), refletindo-se este ato numa correta utilizagdo dos fluxos de caixa
como modelo de avaliagdo. Por sua vez, o comportamento da taxa de desconto varia entre as
diferentes empresas, visto que umas apresentam uma variagao estavel desta taxa e, para outras,
h& apenas a expectativa de que, pelo menos, essa variagdo tenha uma durabilidade durante
algum tempo (Damodaran, 2004). Ja para Neto (2013) os métodos baseados nos fluxos de caixa
privilegiam, em todos os seus célculos, o conceito de realizagao de caixa, em substituicdo do
regime de competéncia adotado pela contabilidade na determinacdo dos seus lucros. Assim,
segundo Zandonadi, Rogers, e Ribeiro (2004), matematicamente este modelo é representado,

na sua generalidade, pela seguinte equacéo (1):
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Onde:
CF n = fluxo de caixa gerado no periodo n;
VR n = valor residual no ano n;

k = taxa de desconto apropriada para o risco do fluxo de caixa.

Em que VR é calculado como se pode verificar através da equacao (2):

1+9 2)

VRn = CFn X
(k—-29)

Onde:
VR n = valor residual da empresa no ano;
CF n = fluxo de caixa gerado no ano;
g= taxa de crescimento;

k= taxa de desconto apropriada ao risco.

Denotar que, a taxa de desconto aplicada podera induzir a um resultado diferente devido ao facto
de poder incorporar uma taxa de retorno pelos investidores, bem como o custo de oportunidade
associado, e ainda uma taxa de inflagdo (Zandonadi et al., 2004). Desta forma, o Ultimo fluxo de
caixa calculado sera definido como indeterminado, ou seja, numa perspetiva de perpetuidade, o
que faz com que ndo se estime uma data-limite para as atividades da empresa, acabando os
seus fluxos por se examinarem numa perspetiva de continuidade (Neto, 2014). No entanto,
segundo o mesmo autor, esta ideia de continuidade apenas € possivel caso os fluxos de caixa
apresentem o mesmo valor e ocorram de maneira periédica para cada intervalo de tempo. Deste
modo, s6 se consegue comparar dois ou mais capitais se ambos estiverem no mesmo momento
temporal, caso ndo verifique é necessario proceder-se a atualizagdo dos fluxos para 0 mesmo
periodo, ou seja, o periodo inicial.

Uma vez que este método pode ser desagregado em varias metodologias diferentes, apesar de
terem 0 mesmo objetivo, apresenta-se de seguida alguns modelos de avaliacdo de empresas

em separado por forma a seguir um raciocinio légico e conciso.
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1.2.2.1. Método dos Free Cash Flow !

O método dos free cash flows (FCF) baseia-se na previséo, detalhada e cuidadosa, para cada
periodo, de cada item financeiro relacionado com a obtengdo dos fluxos de caixa
correspondentes as operacbes da empresa, como, por exemplo, recebimento de vendas,
diversos pagamentos nomeadamente ao pessoal, materiais, despesas administrativas, entre
outras (Fernandez, 2013b). Damodaran (2002) reforca que uma das vantagens, neste tipo de
avaliacdo, é o facto do mesmo permitir a divisdo dos fluxos de caixa, por ativos de forma
individual, valorizando-os separadamente. O autor considera ainda que, o valor obtido de forma
individual ou de forma coletiva ndo se altera, uma vez que os discounted cash flows (DCF)
individuais séo calculados com base nos fluxos de caixa esperados gerados por esses mesmos

ativos.

O método do free cash-flow é traduzido pela equacao (3), conforme refere Damodaran (2004):
FCF = EBIT x (1 —T) + Am — Capex — AWC 3)

Onde:
FCF= free cash flow;
EBIT x (1-T) = resultado operacional liquido de impostos;
Am= amortiza¢les;
Capex= investimento em capital fixo;

AWC= investimento em necessidades de fundo de maneio.

Sao varios os estudos [v.g.: (Damodaran, 2004; Perek & Perek, 2012; Zandonadi et al., 2004)]
gue realcam o facto dos métodos baseados no desconto de fluxo de caixa se revelarem os mais
interessantes, numa perspetiva econémica e financeira, para a empresa. O que distingue este
meétodo dos outros € a sua incidéncia sobre taxas de desconto. Contudo, este método apresenta
alguma controvérsia no que respeita a estimacdo sobre a politica de endividamento,
particularmente, a forma como a empresa vai ajustar a sua estrutura de capital com as futuras
variacdes no valor dos ativos (Orey, 2014). No entanto, Vale (2016) afirma que os cash flows
devem ser descontados tendo em conta o custo médio ponderado de capital (WACC). Desta
forma, pequenas alteragcbes no WACC podem causar significativas alteracées no valor da
empresa, podendo ser calculado tendo em conta as fontes de capital da empresa, de acordo

com a sua estrutura financeira, multiplicando-as pelos seus custos (Copiello, 2019).

Por conseguinte, segundo Vale (2016) o método do FCF apresenta determinadas limitagfes, no

que respeita a sua construcdo enquanto modelo. Uma das principais limitacdes prende-se com

1 Qutras denominagbes: “Discounted Cash-Flow” ou “Valor atual dos fluxos de caixa esperados”
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a estimacdo das variaveis que servirdo para avaliar a empresa, uma vez que estas sao
construidas pelo analista responsavel podendo levar a uma facil manipulacdo de resultados.
Outra critica apontada, por Rodrigues (2016), esta ligada ao facto deste método ndo permitir a
comparacao entre empresas, uma vez que € um indicador de valor e cada empresa apresenta
uma realidade diferente. Porém, se este método for aplicado de forma correta, a diferentes tipos

de fluxos de caixa, geralmente leva a entender o valor de mercado da empresa (Copiello, 2019).

Em suma, deve-se manter em linha de pensamento que, uma parte dos fluxos de caixa futuros
sdo necessarios para cobrir o retorno exigido para o capital do investidor, sendo que o fluxo de
caixa restante é utilizado para aumentar o capital investido ou podera ser devolvido aos
investidores como um bénus extra (Koller et al., 2010). De notar que, segundo 0s mesmos
autores, este bénus é fundamental para a angariacdo de futuras fontes de financiamento da
empresa sendo que, as empresas com lucros econémicos positivos podem vir a ser negociadas

com um valor superior ao valor contabilistico do capital investido.

Uma variante do método FCF, é conhecido por capital cash flow (CCF), ou ainda equity cash
flow dada a equivaléncia em termos de formula matematica. No entanto é considerado uma forma
diferente de avaliacdo dos fluxos de caixa (Koller et al., 2010). Autores como Joshi, Desai, e
Trivedi (2013) e Ruback (2002) afirmam que este método é substancialmente mais facil de aplicar
e, em relagdo ao seu resultado, € menos propenso a erros. Este método inclui, segundo Ruback
(2002), toda a disponibilidade de caixa para fornecedores de capital, incluindo incentivos fiscais
de juros.

Por outras palavras, nhuma estrutura de capital, com apenas as dividas normais e o capital
préprio, os fluxos de capital correspondem aos fluxos disponiveis para o capital préprio
(denominado lucro liquido) mais depreciacdo, menos despesas de capital e 0 aumento no capital,
somando ainda os juros pagos aos detentores de dividas (Ruback, 2002). Assim, este método é

obtido pela equacéo (4):

CCF = ECF + (D x Ki) — AD (4)

Onde:

CCF= capital cash flow;

ECF= equity cash flow;

D= valor da divida;

Ki= custo da divida antes de impostos;

AD= valor de mercado da divida.
Em que:
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ECF = FCF — |Pagamento de juros x (1 — T)| — Reembolso de capital + Nova divida  (5)

Onde:
ECF= equity cash flows;
FCF= free cash flows;

T=taxa de imposto sobre o lucro.

Pela equacdo (4) depreende-se que os fluxos de caixa de capital sdo os fluxos de caixa
disponiveis para todos os detentores dos titulos da empresa, sejam eles de divida ou agdes, e
sdo equivalentes ao fluxo de caixa de capital mais o fluxo de caixa correspondente aos
detentores de divida (Joshi et al., 2013). Em suma, este método diz respeito & parte dos fluxos
de caixa gerados pela empresa que pertencem aos acionistas, apds serem cobertos todos os
encargos financeiros, as necessidades de investimento em capital alheio e todas as restantes
dividas, ou seja, utiliza valores dos quais os pagamentos de juros ja foram deduzidos (Steiger,
2008).

Desta forma, uma das vantagens deste método é que o retorno esperado de um ativo depende
do grau de risco associado a esse mesmo ativo logo, ndo se altera quando a estrutura de capital
muda e, como resultado, a taxa de desconto para o CCF ndo precisa de ser novamente calculada
a cada periodo (Ruback, 2002).

1.2.2.2. Método do Economic Value Added e Market Value Added

O conceito original de economic value added (EVA) surgiu no século XIX e foi proposto pelos
gestores como sendo uma medida denominada inicialmente como lucro supranormal (ou até
mesmo como lucro residual). No entanto, com o avancar dos anos 0 seu conceito estendeu-se
sendo hoje em dia designado pelo ganho que a empresa obteve acima do seu custo de capital
(Neto, 2014). Para Damodaran (2017) o EVA é uma revisita¢@o a regra do valor atual liquido,
pois os investimentos realizados, no futuro, serdo descontados até ao presente, usando o custo
de capital. Assim, segundo Berzakova et al. (2015), o EVA é conhecido principalmente como
uma medida comum do desempenho da empresa, mas pode ser usado de outras formas

nomeadamente:
a) como instrumento de andlise financeira;
b) como uma ferramenta de gestéo e incentivo aos funcionarios;
c) como ferramenta de avaliacdo da empresa.

O EVA permite, assim, determinar critérios de desempenho de um negdcio, a eficacia da sua

estrutura financeira, bem como a utilizacdo de uma taxa de referéncia Unica, para as varias
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atividades da empresa (atividades financeiras, de investimento, etc.) (Salaga, Bartosova, &
Kicova, 2015). Neto (2014) entende que este método é uma medida de lucro genuina, ideia que
é igualmente reforcada por Salaga et al. (2015), os quais referenciam o EVA como sendo o
instrumento mais avancado de medida de desempenho de negécios com base no principio da
criacdo de valor. Algebricamente, de acordo com Neves (2011), o EVA pode ser representado

pela equacéo (6) :
EVA = ROLI — WACC X CI (6)

Onde:
EVA= economic value added,;
ROLI= resultado operacional liquido de imposto;
WACC-= custo médio ponderado do capital;

Cl= capital investido (ou ativo total).

Uma vez que o ROLI é representado pela equacéo (7):
ROLI = RO x (1 —1t) (7)

Onde:
ROLI= resultado operacional liquido de imposto;
RO= resultado operacional;

t= taxa de imposto sobre o lucro.

O custo do capital € imputado através do custo médio ponderado do capital, aplicado a totalidade
do capital investido, evidenciando os custos financeiros do capital alheio e a componente de
remuneracao exigida para o capital proprio (Neves, 2011). O facto de o EVA apresentar um valor
absoluto, ao invés de um valor relativo, permite, identificar qual a contribuicdo de cada divisao
da empresa apresenta no resultado final da organizacdo, uma vez que, os resultados alcangcados
refletem amplamente o tamanho da empresa (Damodaran, 2017b). No entanto, este método
também apresenta as suas desvantagens, nomeadamente no que concerne a obtencdo das
informacdes necessérias para o seu calculo (Berzakova et al., 2015). Por conseguinte, Carvalho
(2014) aponta ainda como uma desvantagem deste método o facto de, em periodos cujo EVA

alcance valores elevados, poder existir o risco de uma distribuicdo de resultados exagerada.

O método do Market Value Added (MVA), € o valor atual de todos os valores do EVA que seréo

obtidos no futuro. Desta forma, € calculado em relacdo por exemplo cada divisdo da empresa

em que o valor de mercado adicionado mede a diferenca entre o valor de mercado e o capital
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investido na empresa (Berzakova et al., 2015). Damodaran (2017) refere que este método é a
diferenca entre o valor da empresa e o capital investido. O autor refere assim que este valor sera
positivo unicamente se o retorno sobre o capital for maior que o custo de capital e sera uma
funcao crescente do spread entre os dois valores. Em contrapartida, sera negativo se o retorno

sobre o capital for menor que o custo do capital. Assim, o0 MVA pode ser calculado pela equagéo

8):

EVA,
8
MyA = Z (1 + WACC)! ®

Onde:
MVA= market value added;
EVA= economic value added;

WACC-= custo médio ponderado do capital.

Este método, quando implicito no mercado, é determinado pela diferenca entre o valor das acdes
no mercado e o capital préprio, conjuntamente com o valor de mercado da divida e dos capitais
investidos (Silva & Queirés, 2011). Para Neves (2011) representa o valor criado para o acionista
e permite avaliar a performance da gestdo, ou seja a forma como a usa todos 0s seus recursos.

Matematicamente segundo Berzakova et al. (2015) o método é representado pela equacao (9):
MVA = Valor Total de Mercado — Valor dos Capitais Investidos 9)

O principal objetivo € maximizar sempre o valor do MVA, sendo que, se este valor for maior que
zero significa que o retorno do capital investido cobre os custos do capital, concluindo-se assim
gue, este método tem um bom poder explicativo na avaliacdo da empresa como um todo. Para
aumentar o valor MVA as estratégias mais viaveis passam por melhorar a eficiéncia dos ativos,
reduzir a carga fiscal, aumentar o investimento em ativos com rendibilidade superior ao custo de
capital, ou ainda, limitar o custo médio dos capitais aplicados (Silva & Queirés, 2011). Uma das
desvantagens deste método € a sua sensibilidade ao mercado, ou seja, a instabilidade do
mercado poderd influenciar significativamente o valor da empresa a curto prazo, uma vez que 0

valor das ac¢des da empresa podem sofrer variagdes (Carvalho, 2014).

1.2.2.3. Método do Cash Value Added

O método do cash value added (CVA) expde o excedente de caixa, como retorno adicional ao
minimo desejado, podendo ser interpretado, fundamentalmente, como o valor criado baseado

nos fluxos de caixa (Neto, 2014). Em termos mais precisos, segundo o mesmo autor, este método
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pode ser entendido como o valor atual liquido de um investimento calculado em cada periodo.
Todavia, também podera indicar a destruicao de valor verificada ao longo do periodo de analise.
Segundo Silva e Queirés (2011), o CVA é uma medida econémica, tal como 0 método do EVA.
No entanto este baseia-se nos fluxos de caixa e ndo nos lucros e tem como singularidade a
utilizacdo dos ativos pelo seu valor bruto e ndo pelo valor contabilistico. Algebricamente, este

modelo pode ser traduzido pela equacéo (10):
CVA = FCO — Depreciagdes Econdmicas — Custo de Capital (10)

Onde:
CVA= cash value added;

FCO-= fluxos de caixa operacionais.

Segundo Carvalho (2014) as deprecia¢des econémicas podem ser vistas como um valor anual,
capitalizado por uma taxa de juro, geralmente ao custo de capital, ou seja, ao WACC, gerando
um valor acumulado equivalente ao valor dos ativos no final da sua vida util. Desta forma, este
método € visto como uma medida econdmica de reposi¢do do investimento, que acaba por
revelar os valores em excesso presentes na empresa, que quando sdo atualizados pela taxa de
custo de capital expressa o valor presente liquido do investimento (Neto, 2014). Para Neves
(2011), o CVA pode ainda ser comparado com o EVA, acrescido de amortizagdes e previsoes,
verificando-se melhores correlagdes com a rendibilidade de a¢cdes no CVA, quando comparado
com o EVA. No entanto, o CVA elimina os acréscimos contabilisticos o que se torna numa
desvantagem, uma vez que se houver reversao dos acréscimos produz-se um ndmero mais

préximo dos fluxos correntes de caixa (Carvalho, 2014).

1.2.2.4. Método de Shareholder Value Added

Shareholder Value Added (SVA), é, segundo Fernandez (2013b), o termo usado para a diferenca
entre o patriménio atual dos acionistas, no final de um determinado ano, e a riqueza que eles
detinham no ano anterior. Assim, é visto como uma ferramenta a ser considerada na decisdo do
nivel de comunicacdo empresarial existente entre o acionista e a estratégia de negdécio da
empresa (Largani, Kaviani, & Abdollahpour, 2012). Para Silva e Queirds (2011), primitivamente
o valor do capital dos acionistas €é visto como a diferenga entre o valor da empresa e o valor de
mercado da divida, sendo o valor da empresa equivalente ao valor dos fluxos de caixa
operacionais estimados. No entanto, o valor adicionado ao acionista nao é considerado o valor
criado, ou seja, para que o valor seja criado durante um determinado periodo, o retorno do
acionista deve exceder o retorno exigido ao patriménio liquido. Este valor é representado pela

equacao (11):
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FCO uros
Ve = Z t Juros (11)
a1+ WACC)f ~ (1+ ky)t

Onde:
VC= valor do capital;
FCO-= fluxo de caixa operacional;
WACC-= custo médio ponderado do capital;

kd = custo da divida.

Desta forma, através da equacao 6, conclui-se que o valor é determinado pelo método tradicional
de fluxos de caixa atualizados. Ou seja, é calculado para cada ano o valor do capital, através do
referido valor de onde advém o SVA, podendo este ser representado, segundo Silva e Queirds

(2011) através equacéo (12):
SVA=VC,-VC,_, (12)

Onde:
SVA= shareholder value added;
VC n = valor de capital no ano n;

VC n — 1= valor de capital do periodo anterior.

Desta forma, o SVA estima as diversas alternativas estratégicas aliadas a um negécio com o
intuito de conhecer qual das alternativas é a que cria maior lucro. Deste modo, este método
compara o lucro que se pode obter caso se opte por um investimento alternativo (Silva & Queirés,
2011). O SVA é assim a combina¢do de dados existentes na demonstracao de resultados e no
balango (Largani et al., 2012). Contudo, devido & dificuldade de alcancar as informacdes
necessarias para a sua aplicagao este método apresenta algumas dificuldades na sua aplicacéo,
por conseguinte, apresenta como principal vantagem o facto de ter em conta a totalidade dos
recursos utilizados para obter resultados e riscos associados (Silva & Queirds, 2011). Por
conseguinte, o uso do presente método pode ser considerado como um beneficio significativo,
guando utilizado como uma ferramenta adicional para fornecer conselhos perspicazes tanto para

a administracdo quanto para os acionistas (Largani et al., 2012).
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1.2.3. Métodos Baseados na Otica Patrimonial

As empresas, com o passar do tempo, vado investindo num determinado conjunto de ativos e
passivos que devem ser avaliados segundo critérios rigorosos (Santos, 2010). Neste sentido, os
métodos baseados na Gtica patrimonial surgem transmitindo a ideia de que o valor da empresa
deva ser estimado com base no valor de seus ativos, ou seja, o valor da empresa é igual ao valor
de todo o seu patriménio (Muller & Teld, 2003). Desta forma, estes métodos baseiam-se em
documentos contabilisticos, essencialmente o balanco patrimonial da empresa (Cabral, 2014).
Segundo Monteiro (2012) estes métodos procuram determinar o valor do custo de investimento
realizado pela empresa ou até mesmo o valor de mercado, sendo que, através destes métodos,
os seus dados histéricos sao vistos como um ponto de partida na avaliagcdo. Estes métodos
apresentam como principal ponto forte o facto de se basearem no balan¢o e na demonstragédo
de resultados da empresa, o que leva a uma facil aquisicdo dos dados, bem como uma

compreensao relativamente facil (Teixeira, 2016).

Nesta Otica existem varios métodos que podem ser utilizados mediante diversas situagdes e
conforme as circunstancias criadas (Eckert, Mecca, Biasio, & Maragno, 2011). Por forma analisar

cada um deles, serdo expostos nos pontos abaixo as principais carateristicas de cada um.

1.2.3.1. Método do Valor Contabilistico

Este método baseia-se nos valores contabilisticos da empresa, sendo caraterizado pela soma
dos seus ativos (Santos, 2010). Desta forma, o valor contabilistico da empresa corresponde ao
valor do patriménio liquido, ou seja, aquele que vem expresso no balango e é identificado na
contabilidade como sendo capital social, reservas, lucros ou ainda prejuizos (Eckert et al., 2011).
Segundo Damodaran (2017), o valor contabilistico € o montante que reflete ndo s6 as escolhas
contabilisticas, realizadas no periodo atual, como também as decisdes tomadas ao longo dos
periodos passados como as politicas de depreciacdes e amortizagdes dos ativos, valorizagédo
dos stocks e diversas aquisi¢des. Em suma, o0 método do valor contabilistico, de uma empresa,
€ definido como sendo o valor do patriménio liquido declarado no balanco patrimonial sendo visto
como a diferenca entre o total de ativos e passivos, ou seja, 0 excedente do total de bens e

direitos da empresa sobre o total de dividas com terceiros (Fernandez, 2013a).

No entanto, este método apresenta algumas falhas, e com o intuito de suprimir estas falhas surge
0 método do valor contabilistico atualizado, que segundo Muller e Telé (2003) realiza a
atualizacao dos valores dos ativos e passivos da empresa. Assim, quando os valores dos ativos
e passivos correspondem ao valor de mercado, obtemos o valor do patriménio liquido ajustado
(Fernandez, 2013a).
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1.2.3.2. Método do Valor Substancial

Como o préprio nome indica, o0 método do valor substancial refere-se ao investimento que deve
ser feito para que uma nova empresa seja instalada, em tudo igual a empresas que esteja a ser
avaliada (Terra, 2008). Também pode ser definido como o valor de reposicdo dos ativos, supondo
que a empresa continua a executar as suas tarefas, e, normalmente, ndo inclui os ativos que nao
séo utilizados para as atividades da empresa, como por exemplo terrenos (Fernandez, 2013b).
Segundo Terra (2008), existem trés tipos de valor substanciais, sendo eles o valor substancial
bruto, o valor substancial liquido ou valor de ativos liquidos ajustado e por ultimo o valor
substancial bruto reduzido. Para Cabral (2014) o valor substancial difere do valor contabilistico
uma vez que tem conta os ativo da empresa, colocando de parte todas as politicas de

funcionamento da empresa.

1.2.3.3. Método do Valor de Liquidacédo

Segundo Neto (2014) o valor de liquidagéo corresponde ao valor de ativos existentes, caso estes
fossem negociados, num dado periodo pelo, valor de mercado de cada um. Desta forma, o valor
de liquidacédo é calculado deduzindo as despesas de liquidacdo (ou seja, as despesas com
recursos humanos, impostos, entre outras despesas) do patriménio liquido ajustado (Fernandez,
2013a). No entanto, este método apresenta como principal limitacdo o facto de ndo ser capaz de
determinar em que momento é que a empresa deve ser vendida numa perspetiva de
continuidade (Muller & Teld, 2003). Portanto, este método sé sera utilizado quando uma empresa
apresenta uma situacao financeira ndo vantajosa e caso o valor dos ativos consigam, num futuro,

obter um preco de venda superior ao valor presente dos fluxos de caixa esperados (Neto, 2014).

1.2.3.4. Método dos Multiplos

Para Fernandez (2001) este método de avaliagdo é um método bastante divulgado e utilizado,
atualmente, nos processos de avaliagdo. Desta forma, este método tem como premissa o facto
de uma empresa ser comparada com outras empresas semelhantes, uma vez que é avaliada
através da andlise do preco de empresas semelhantes. O pre¢co da empresa avaliada € obtido
pela multiplicagcdo entre um determinado racio de empresas comparaveis e o respetivo valor da
empresa a ser avaliada (Cordeiro, 2013). Uma empresa compravel é definida, por Neto (2014),
como sendo uma empresa que atua no mesmo setor de atividade, apresenta lucros e riscos
semelhantes aquela que esta a ser avaliada. Assim, o valor de uma determinada empresa é
proveniente de outras empresas semelhante e comparaveis, regularizadas por variaveis

idénticas, como por exemplo o lucro (Orey, 2014).

Contudo, apesar do método dos multiplos ser muito utilizado, estes apenas sdo utilizados como
uma medida adicional, ou seja, como suporte a avaliagdo para que se consiga confrontar valores

com o método dos DCF, uma vez que esta € uma metodologia mais reconhecida e adotada na
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teoria e na pratica de avaliacdo de empresas no campo das financas (Neto, 2014). Segundo
Damodaran (2002), o método dos multiplos é de facil aplicacdo e exige quatro etapas

fundamentais, sendo elas:

a) garantir que o multiplo seja definido de forma consistente e que seja medido

uniformemente entre as empresas comparadas;

b) ter consciéncia da distribuicdo transversal do multiplo, ndo apenas entre as empresas do

setor em analise, mas também em todo o mercado;

c) analisar o miltiplo e entender ndo apenas quais sdo as razdes que determinam o
multiplo, mas também como é que as mudancas nesses motivos se traduzem em

mudancas no multiplo;

d) encontrar as empresas certas de forma a poderem ser usadas para efetuar um

paralelismo e verificar quais as diferencas que podem persistir nessas empresas.

Desta forma, a escolha do mdltiplo a utilizar na avaliagdo da empresa deve ser delineado de
forma cuidada, uma vez que é dificil indicar a priori qual o melhor multiplo a utilizar em cada
situacdo (Santos, 2010). Para Fernandez (2001) o método dos mdultiplos pode ser dividido em

trés grupos, como podemos verificar através da Tabela 2.
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Tabela 2: Divisdo de grupos de mdltiplos.

Multiplos Baseados na Multiplos Baseados no Multiplos Baseados no
Capitalizacdo da Empresa  Valor da Empresa Crescimento da Empresa

Enterprise Value to EBITDA
(EV/IEBITDA)

Price Earnings Ratio (PER) PER to EPS growth

. . Enterprise Value to Sales Enterprise value to EBITDA
Price to Cash Earnings (PCE) (EV/Sales) growth
Enterprise Value to
Price to Sales (PS) Unlevered Free Cash Flow
(EVIFCF)

Price to Levered Free Cash
Flow (P/LFCF)

Price to Book Value (PBV)
Price to Customer

Price to Units

Price to Output

Price to Potential Customer

Fonte: Adaptado de Fernandez (2001).

Segundo Damodaran (2002), cada mdultiplo tem um numerador e um denominador, em que o
numerador pode ser um valor patrimonial, como por exemplo o preco de mercado, ou um valor
de empresa. Por outro lado, o denominador pode ser uma medida de patriménio, como o valor
contabilistico do patriménio liquido, ou entdo uma medida firme, como por exemplo receitas
operacionais (Damodaran, 2002). Desta forma e segundo o0 mesmo autor, quando o numerador
€ de carater patrimonial, o denominado deve respeitar a mesma natureza. Num dos seus
variados estudos, Fernandez (2001) conclui que os multiplos mais utilizados sdo PER,
EV/EBITDA e PBV. No entanto, a escolha dos multiplos depende sempre do setor/industria em
que a empresa se enquadra. De seguida, tendo em linha de pensamento o principal objetivo
deste trabalho, apresentamos as respetivas equacgdes dos principais multiplos referidos

anteriormente e ainda de alguns multiplos que serado retatados na metodologia.

Price Earnings Ratio (PER)
Este multiplo, segundo Fernandez (2001) determina o valor dos capitais proprios da empresa e
ainda a rentabilidade potencial das ac¢des, podendo ser calculado através da equagéo (13):

_ Prego da agao

PER (13)

Lucro por agao
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Price to Cash Earnings (PCE)

Este mdltiplo é, segundo Monteiro (2012), calculado com base na equacéo (14):

Capitalizacdo de Mercado

PCE (14)

" Resultado Liquido antes de Depreciagdes e Amortizacdes

Price to Sales (PS)

Segundo Damodaran (2002), o Price to Sales (PS) utiliza no numerador o valor de mercado dos
capitais proprios e no denominador o valor das vendas. Este indicador, que pode ser ainda
denominado por multiplo de volume de negdcio, sendo menos volétil que os outros métodos, ndo
considera as diferengas na estrutura de custos e rendibilidade (Cordeiro, 2013; Teixeira, 2016).
Assim, este multiplo compara o preco com o valor das agdes, sendo, segundo Monteiro (2012),

calculado utilizando a equacéo (15):

Preco da agao

= (15)
Vendas por agdo

Desta forma, a relacdo verificada entre o preco e a venda divide o valor do patrimoénio pelas
receitas geradas que, consequentemente, produzird valores mais baixos em empresas que sdo
mais alavancadas o que pode conduzir a conclusdes fraudulentas (Damodaran, 2002). Segundo
Monteiro (2012), quando o volume de negdcios é superior, 0 valor alcancado pelo mdltiplo PS
serd inferior, 0 que faz com que este mdltiplo tenha uma relagao direta com a rendibilidade das
vendas. Por conseguinte, apresenta uma funcéo crescente quando comparado com a margem

de lucro e decrescente quando comparavel com o grau de risco da empresa (Damodaran, 2002).

Price to Levered Free Cash Flow (P/LFCF)

Segundo Teixeira (2016) este multiplo relaciona a cotagdo da agdo com o cash flow por agéo,
apontando o numero de anos, em média, que o investidor necessita para recuperar 0 seu
investimento, em que quanto menor for este indicador, maior é a atratividade da empresa, ou

seja, maior é o potencial de valorizagdo da agdo. Pode ser expresso com base na equacao (16):

Prego da agdo (16)

P/LFCF =
/ Cash Flow por agao

Price to Book Value (PBV)

Segundo Damodaran (2002), este multiplo faz comparacéo entre o valor da cotacdo da empresa
com o valor contabilistico por agdo. Desta forma, quando obtemos um PBV superior a unidade

significa que as a¢bes estéo a ser vendidas a um pre¢o superior ao seu valor contabilistico. J& o
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oposto leva a crer que a empresa vale menos do que o seu valor contabilistico (Teixeira, 2016).

Pode ser representado pela equacao (17):

_ RCPXTDD X (1+ g)

ks — 9 (17)

PBV

Onde:
RCP= rentabilidade dos capitais préprios;
TDD-= taxa de distribuicao de dividendos;
g= taxa de crescimento;

ks= taxa de rendibilidade exigida pelos acionistas.

Enterprise Value to EBITDA (EV/EBITDA)

Este multiplo, e na opinido de Fernandez (2001), é o mais utilizado. Contudo, o autor salienta o
facto de o Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITAD) apresentar
vérias limitagdes, incluindo o faco de néo incluir as mudancas nos requisitos do fundo de maneio,

nem considera investimentos de capital. Pode ser calculado através da equagéo (18):

Valor da Empresa (18)
EBIT

EV/EBITDA =

Onde:

EBIT= lucros antes de juros, impostos, depreciacdes e amortizacdes.

1.2.3.5. Método do Goodwill

Numa empresa, para além de serem considerados os valores dos ativos fisicos, é também
necessario considerar os ativos intangiveis como por exemplo o know-how presente na empresa
e a sua carteira de clientes (Neto, 2014). O autor considera que estes ativos intangiveis
acrescentam rigueza a empresa sendo denominados de goodwill, ou badwill quando se trate de
valores negativos. Assim, ap6s o exposto, o goodwill pode ser apreciado como sendo o excesso
de valor no processo de avaliagdo, ou seja, valores que ndo sdo considerados na contabilidade
mas que acrescentam valor a empresa (Muller & Teld, 2003). No contexto de avaliacdo de

empresas este conceito pode ser estimado de trés formas diferente, segundo Neves (2011):

a) método aditivo: avalia cada elemento do goodwill;
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b) método subtrativo?: determina o goodwill pela diferenca entre o rendimento da empresa

e o seu valor substancial;
c) método dos lucros excedentarios®: o goodwill € considerado os resultados supranormais.

Segundo Muller e Tel6 (2003) um dos grandes inconvenientes da mensuragdo do goodwill reside,
exatamente, na dificuldade de estabelecer um valor concreto. Os mesmos autores referem ainda
gue, este método procura determinar o valor da empresa através de uma estimativa que concilia
o valor dos ativos liquidos acrescidos de um ganho de capital proveniente do valor de futuros

lucros.

1.2.3.6. Método dos dividendos

Entende-se por dividendos como sendo a parte dos ganhos efetivamente pagos aos acionistas,
em gue na maioria dos casos, sdo o Unico fluxo regular recebido pelos mesmos e, de acordo
com esse método, o valor de uma agédo € o valor atual liquido dos dividendos que se esperam
obter (Fernandez, 2013a). No entanto, é de enfatizar que existe um determinado conflito de
interesses entre 0os gestores da empresa e 0s acionistas, no que diz respeito ao destino a dar
aos dividendos, distribui-los pelos detentores do capital ou reinvesti-los na empresa (Terra,
2008). Desta forma, estudos realizados mostram que as empresas que pagam mais dividendos
ndo obtém um crescimento no pre¢o de suas acdes, porque quando uma empresa distribui mais
dividendos, normalmente, reduz o seu crescimento uma vez que distribui o dinheiro pelos seus

acionistas em vez de reinvestir em novos investimentos (Fernandez, 2013a).

Neste método, o valor do investimento corresponde ao valor atual de todos os dividendos futuros
esperados, atualizados ao valor presente pela taxa do custo do capital préprio (Soute et al.,
2006).

2 Também denominado método indireto.
3 Ou ainda método do lucro econémico, do lucro supranormal ou resultado residual atualizado.
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2. Metodologia

A metodologia deste trabalho requer uma sucinta apresentagéo dos métodos a utilizar, bem como
a definicdo do objeto e objetivos do estudo. De seguida, seréo expostos estes processos bem

como a operacionalizacdo do modelo formulado.

2.1. Descricéo e definicdo do objeto e objetivos do estudo

Com o presente estudo pretende-se desenvolver um modelo de avaliagdo de empresas, que
permita a obtencdo do seu valor de forma simples, rapida e eficaz, tendo por base dados
agregados da divisdo do CAE em que a mesma se encontra inserida. Este estudo é pertinente
na medida em que podera permitir encontrar uma metodologia, relativamente simples, que
permita calcular o valor da empresa mediante a sua divisdo do CAE a que pertence. Desta forma,
o trabalho podera ser do interesse de todos os stakeholders que se encontram no mercado.
Assim, apoés a realizagdo da revisdo de literatura, na qual foram analisados os varios métodos
de avaliagdo de empresas, bem como as variaveis que neles se encontram incluidas, optou-se
por escolher os seguintes multiplos: PER, PCE e PS, bem como os métodos FCF e MVA para
estimar o valor da empresa, de modo a se atingirem 0s objetivos do presente trabalho. Quer os
multiplos, como os métodos, referidos foram escolhidos pelo facto de se acharem os de melhor

aplicabilidade tendo em conta a os dados disponiveis.

O estudo sera de natureza quantitativa e incidird numa analise descritiva e inferencial, sendo
utilizadas informacdes provenientes do balanco e da demonstracéo de resultados agregados, de
cada divisdo do CAE, retiradas do Banco de Portugal. A analise tem um espago temporal de
cinco anos historicos, acrescidos de cinco anos previsionais calculados com auxilio as
ferramentas de calculo do software Excel. Apds a recolha de todas as informacdes verificou-se

que nem todas as dimensdes de empresas, designadas de (“todas”, “grandes”, “médias” e
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“pequenas” empresas), apresentavam informacdes completas para todos os anos, existindo
ainda alguns grupos sem dados disponiveis na plataforma.

Deste modo, para a realizacao do estudo, e de forma a manter a homogeneidade e a consisténcia
do mesmo, apenas foi selecionada a dimensao que inclui “Todas” as empresas, uma vez que &

a dimens&o no qual se encontram um maior nimero de informacao.

De forma a confrontar o estudo, com a avaliacdo de uma empresa em concreto, foi selecionada,
de forma aleatéria, a empresa Amorim Cork Composites, SA a qual se aplicou a mesma
metodologia de avaliagdo aplicada a todas as divisdes do CAE. Esta comparacdo permite testar
se os diversos multiplos encontrados, por divisdo do CAE, correspondem ao valor de uma

empresa em concreto.

2.2. Descricdo dos métodos e definicdo das variaveis

A primeira parte do trabalho pressupds a realizacéo da revisdo de literatura sobre os diversos
métodos de avaliacdo de empresas. ApoOs esta analise foram selecionados os métodos EVA e
MVA, bem como os multiplos PER, PCE e PS, uma vez que se adequam de forma mais completa

ao estudo em questéo.

Economic Value Added (EVA)

A avaliacdo de empresas, através do EVA, é um meio apropriado para determinar a credibilidade
da empresa, fornecendo informagdes importantes para as varias areas relacionadas com a
gestédo (Berzakova et al., 2015). Este método determina os critérios de desempenho do negdcio,
a eficacia da sua estrutura financeira e quantifica ainda o valor que foi adicionado em resultado
da implementacéo das atividades da empresa, durante o periodo em analise, nomeadamente
atividades de investimento (Salaga et al., 2015). Desta forma, o EVA visa alinhar os objetivos
dos acionistas com os dos gestores, podendo assim representar a margem gerada por uma

empresa apés remunerados todos os fatores que lhe estdo afetos (Muller & Tel6, 2003).

A escolha do EVA prende-se nédo s6 pela sua facilidade de célculo e compreensao, mas também
por existirem métodos que o utilizam nos seus calculos, como é o exemplo do MVA (método
também utilizados na realizacdo deste trabalho). No presente trabalho, tendo em atengdo a

equagéo (6) referida anteriormente, o calculo do EVA foi desenvolvido através da equacao (19)
EVA = EBIT x (1 — IRC) — WACC x ANC (19)

Onde,
EVA= economic value added;

EBIT= earnings before interest and taxes;
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IRC= imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas;
WACC-= custo médio de capital ponderado;

ANC= ativo ndo corrente.

De salientar que o EBIT é obtido através dos dados previsionais calculados pelo software Excel.
Relativamente ao imposto de rendimento sobre pessoas coletivas (IRC) esta taxa é aplicada
através de um pressuposto, assumindo como valores 21%. Por outro lado o WACC (Weighted
Average Cost of Capital) é obtido, segundo Cabral (2014) através da equacéo (20):

WACC = % CP x Ke + (1 — %CP) x Kd x (1 — IRC) (20)

Onde:
WACC-= custo médio de capital ponderado;
% CP= peso do custo de capital;
Ke= custo de capital proprioK;

Kd= custo de capital alheio.

A percentagem de capital préprio € calculada dividindo o valor total do capital proprio pela

totalidade do ativo. Para calcular o custo de capital proprio (Ke) foi utilizado o indicador

rentabilidade dos capitais préprios, apresentado na equacdo (21). Nas situacbes em que o

resultado liquido de 2017 é negativo foi considerado o pressuposto do Ke ser igual a 2%.
Resultado Liquido

- (21)
¢ Capital Proprio

De notar que, todos os dados foram atualizados ao Gltimo ano histérico considerado, ou seja, a
2017, tendo em linha de conta a taxa de inflagdo, para cada ano, que foi obtida através do INE
(Instituto Nacional de Estatistica) de forma a manter a veracidade dos dados. Por ultimo, o custo

do capital alheio (Kd) foi calculado através da equacéo (22):

Gastos Financeiros (exceto de funcionamento) (22)

Financiamentos Obtidos Nao Correntes

A avaliagcdo de empresas € feita tendo em linha de conta a continuidade da empresa,
desconhecendo-se o Ultimo ano de andlise. Neste sentido, sendo o EVA calculado para cada
ano previsional, foi ainda determinado o valor de perpetuidade da empresa tendo por base os

valores do ultimo ano previsional EVA,,, como se verifica na equacao (23):
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EVA (Perpétuo) = WACC

Onde:
EVA= economic value added,;
g= taxa de crescimento;

WACC-= custo médio de capital ponderado.

Sendo que o g corresponde a taxa de crescimento, sendo calculada através da equacéao (24):

_ n|Vendas e Servigos Prestados, 1 (24)
9= Vendas e Servicos Prestados,,

A perpetuidade apresentada na equacéo (23) é contestada por alguns autores, nomeadamente
Reis (2015), alegando que as empresas tém uma esperanca média de vida. Neste sentido, foi
efetuada a mesma analise sendo substituida a perpetuidade pela duracdo média de vida
estimada das empresas do respetivo setor de atividade. Os dados para os calculos baseados na
vida média estimada foram retirados do Banco de Portugal, através do quadro que apresenta a
distribuicdo por idade das empresas, dos diversos setores de atividade. Foram constituidos, para
cada setor de atividade, 4 grupos de empresas: até 5 anos de vida, até 10 anos de vida, até 20
anos de vida e mais que 20 anos de vida. Com o nimero de empresas calculou-se a percentagem
para cada intervalo de idades obtendo o nimero de anos. Por fim foi realizada uma média para
se obter a vida média estimada das empresas que fazem parte de um determinado setor de

atividade.

Market Value Added (MVA)

Como ja foi referido anteriormente, o MVA corresponde a diferenca entre o valor da empresa e
0 capital investido (Damodaran, 2017b). Assim, a maximizagdo desta varidvel pressupbe a
criacdo de valor, para os acionistas da empresa, ao longo dos anos, o que acaba por ir de
encontro com a necessidade de se obterem valores, para o EVA, positivos e crescentes ao longo
dos periodos (Neto, 2014). Nitidamente, o valor do MVA serd positivo apenas se o retorno sobre
o capital for superior ao valor do custo de capital. Por conseguinte sera negativo caso se verifique
0 oposto da situagéo descrita (Damodaran, 2017b). Uma vez que o MVA surge para suprimir
certas lacunas do EVA, este corresponde ao valor atual dos EVA atualizados ao custo de capital,
ou seja, o MVA representa o valor presente de todos os valores que sao obtidos pelo EVA,
incluindo a previsédo do EVA na perpetuidade (Berzakova et al., 2015). Desta forma, o MVA pode

ser representado pela equacéo (25):

30



EVA, EVA, EVA,

(1+ WACC) * (1 + WACC)? ot (1 + WACC)™ (23)
Onde:
MVA= market value added;
EVA= economic value added;
WACC-= custo médio de capital ponderado.
Sendo o valor da empresa calculado pela equacgéo (26):
VE = MVA + AT, (26)

Onde,
VE= valor da empresa no momento O;
MVA= market value added;

ATo= ativo total no momento 0 (ano de avaliacéo).

Em suma, o MVA é uma opc¢éao para aproximar a criagdo de valor do acionista, isto €, corresponde
ao contraste entre o valor de mercado da empresa e o seu capital fornecido pelos investidores,
durante um periodo de tempo (Nakhaei, 2016). Segundo 0 mesmo autor, esta medida permite
medir o desempenho externo, sendo considerado o melhor indice no que toca a criagédo de valor

para o acionista.

Free Cash Flow (FCF)

Como referido anteriormente, o cash flow é um indicador financeiro de um investimento ou de
uma empresa, que pode ser traduzido a letra, ou seja, pode ser traduzido como sendo o fluxo de
dinheiro, no entanto, em certas situacdes pode ainda ser definido como autofinanciamento (Silva
& Queirds, 2011). Relativamente ao free cash flow (FCF) este € o fluxo gerado pelas operacoes,
sem ter em conta o endividamento apés os impostos, isto €, corresponde ao fluxo de caixa que
0s acionistas obteriam caso a empresa nédo apresente dividas (Fernandez, 2013a). Segundo
Neto (2014) o FCF é conhecido por ser o principal método de avaliacdo, sendo desta forma,
considerada uma metodologia consagrada na literatura das financas. Este método calcula-se

com base na equacao (3) como referido na revisao de literatura realizada anteriormente.
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Multiplo Price to Sale (PS)

Como se referiu anteriormente, este racio é composto pela relacdo entre a capitalizacdo de
mercado da empresa em relacdo as vendas (Damodaran, 2002). Segundo Curral (2013) o PS
pode ser traduzido como sendo aquilo que o investidor paga pelo volume denegdcios da
empresa, sendo que, na perspetiva do comprador, quanto menor for o valor deste racio, mais
apelativo sera o investimento. Para Damodaran (2002) a relagao entre preco/vendas divide o
valor do patriménio pelas receitas geradas pela empresa, o que produzira valores mais baixos
para as empresas mais alavancadas, em virtude de possuirem o valor do patriménio menor. Em
contrapartida, este multiplo € menos volatii que os outros e, desta forma, as politicas
contabilisticas registam um impacto menor, o que permite a sua aplicacdo a empresas de
diferentes setores de atividade econdmica, independentemente da sua estrutura juridica, com
resultados negativos ou até mesmo em empresas que estejam em risco de faléncia (Pereira,
2012).

O célculo deste racio obtém-se através da equacédo (15) referida na reviséo de literatura, o que
permite concluir que o multiplo PS apresenta, como principal vantagem, o facto de as vendas
serem menos varidveis que os resultados, sendo desta forma, dificimente manipulado pelas
politicas contabilistas, que cada empresa adota, como anteriormente referido, tornando-se
assim, um multiplo bastante confiavel (Neves, 2011). No entanto, segundo o mesmo autor, é de
salientar que este multiplo ndo tem em conta a estrutura de financiamento nem o crescimento da

empresa, tornando-se esta a sua principal desvantagem.

Multiplo Price Earnings Ratio (PER)

O PER é um dos multiplos mais utilizados na avaliagcdo de empresas uma vez que, o seu calculo,
é relativamente simples e reflete aspetos essenciais de uma empresa como 0O risco, a
rendibilidade e o crescimento da mesma (Neves, 2011). Este indice é, na sua generalidade,
definido matematicamente como referido na equacéo (13) tendo no seu numerador o valor do
patrimonio por agcdo e o denominador o lucro por agdo, sendo que, ambos sdo uma medida de
ganhos patrimoniais (Damodaran, 2002). Contudo, segundo Neves (2011), no lucro por agdo 0s
resultados liquidos devem ser vistos com base no pressuposto de continuidade, dai ser frequente

o facto de ndo serem utilizados os resultados extraordinarios neste calculo.

No entanto, uma vez que este multiplo se baseia em dados histéricos as politicas contabilisticas
da empresa podem ser um entrave a sua aplicacéo, pois estas variam de empresa para empresa
(Pereira, 2012). Por conseguinte, os gestores comparam o indice do PER de um mercado com
a média historica da empresa por forma a concluirem se a empresa esta abaixo ou acima do
mercado (Damodaran, 2002). Conclui-se desta forma, e segundo o mesmo autor, que quando
uma empresa esteja a negociar um PER mais elevado que o mercado é considerado
supervalorizado o valor da empresa, caso contrario, ou seja, quando negociado numa propor¢ao

menor é considerado subvalorizado.
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Multiplo Price to Cash Earnings (PCE)

O indice PCE é retratado como sendo um multiplo de autofinanciamento, correspondendo ao
racio que elimina, através do autofinanciamento bruto, eventuais diferencas verificadas nas
politicas contabilisticas das empresas, em termos por exemplo de depreciacdes, amortizagdes
ou previsdes utilizadas no calculo do indice PER (Neves, 2011). Devido a este facto, este multiplo
€, em grande parte, bastante dependente das politicas contabilistas, tornando-o num indicador

mais comparavel entre as empresas do mesmo setor de atividade (Moderno, 2016).

Em termos matematicos, este método pode ser traduzido, como referido anteriormente, na
equacao (14). No entanto, este multiplo além de apresentar as mesmas desvantagens que o
multiplo PER acresce ainda a desvantagem de nao considerar as alteracdes das necessidades
de fundo de maneio nem os investimentos de capital, realizados pelas empresas (Mesquita,
2013).

2.3. Operacionalizagdo do modelo

Neste ponto pretende-se descrever os passos que foram seguidos para se obter o multiplo que

permita fazer a avaliacdo de empresas de forma simples e rapida.

Apés a obtencdo do balanco e da demonstracédo de resultados agregados, retirados do Banco
de Portugal, todos os valores monetérios foram reportados ao mesmo momento temporal (ano
2017), usando a taxa de inflagdo histérica em cada ano. De seguida, procedeu-se a elaboracao
dos dois documentos, balanco e demonstracéo de resultados, em percentagem encontrando-se,
nesta fase, os dados preparados para serem utilizados nos métodos referidos no ponto 2.2 do
presente trabalho. Para todos os métodos efetuados foram considerados o0s seguintes

pressupostos:
a) ataxa de IRC foi considerada de 21%;

b) ovalor dataxa de inflagéo, para os diversos anos em analise, foi retirada do INE (Instituto

Nacional de Estatistica);

c) as previsdes realizadas tiverem em conta os anos histéricos da respetiva sec¢éo e
diviséo, retirados da base de dados do Banco de Portugal. A previsédo do volume de
negoacios foi obtida através da fungéo previsédo no Microsoft Excel. As restantes rubricas
previsionais foram calculadas tendo em linha de conta a estrutura de gastos média dos
anos 2013 a 2017,

d) a variavel ke assume um valor de 2% sempre que existam valores negativos nos

resultados, caso contrério o valor é calculado conforme a equacao (21).
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De forma a sustentar o estudo, foi realizado o calculo do MVA e do FCF com base em principios

fundamentais, tais como:

a) calculo dos multiplos selecionados, tendo o valor da empresa sido calculado pelo método
MVA com base na perpetuidade, fundamentado nos valores do Ultimo ano previsional.
Este pressuposto considera que os valores, do Ultimo ano previsional, irdo ser obtidos

indefinidamente;

b) calculo dos miltiplos selecionados, tendo o valor da empresa sido calculado pelo método
MVA com base na vida média estimada, sustentado nos valores médios das empresas

gue constituem cada diviséo;

¢) célculo dos multiplos selecionados, tendo o valor da empresa sido calculado através
método do FCF com base na perpetuidade, fundamentado nos valores do dltimo ano

previsional,

d) célculo dos mdltiplos selecionados, tendo o valor da empresa sido calculado através
método FCF com base na vida média estimada, sustentado nos valores médios das

empresas que constituem cada divisao.

De forma a fortalecer o presente estudo, foram calculadas as médias e os desvio-padrdo dos
valores obtidos e ainda o coeficiente de variagdo dos mesmos, uma vez que, das medidas mais
utilizadas para a variabilidade relativa, o coeficiente de variacdo é aquele que tem maior realce
a nivel de estudos, sendo que esta medida é apresentada na sua generalidade em percentagem
(Murteira, 1993). De uma forma geral, o coeficiente de variagéo é frequentemente considerado
Gtil na mensuracao do risco, onde é visto como um teste de igualdade dos coeficientes para duas
medidas podendo ser utilizado para comparar o risco (Arachchige, Prendergast, & Staudte,
2019).

Chaves, Maciel, Guimaraes e Ribeiro (1999) afirmam gue quando existem dois ou mais desvio
padrao subsiste uma possibilidade de confronto entre esses valores, nesse confronto recorre-se
a medidas de disperséao relativa, a qual ndo se encontram dependentes qualquer unidade de
medida, ou seja, o coeficiente de variacdo. Pedrosa e Gama (2004) definem matematicamente

este coeficiente através da equacéo (27):

(27)

Onde,
CV= coeficiente de variacéo;
S= desvio padréo da variavel;

| X|= média da variavel, em valor absoluto.
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Neste caso, a nossa variavel S correspondera ao desvio padrdo, enquanto a variavel X
corresponde ao valor absoluto da média. De notar que, este coeficiente ndo se aplica quando
temos valores negativo, por essa razéo é utilizado sempre o valor absoluto da média ou desvio
padrdo (Chaves et al., 1999). No entanto, uma das desvantagens desta medida é que a sua
aplicacéo ndo é conveniente para valores de X muito préximos de zero (Spiegel, 1994). Além
desta desvantagem, é apontada outra para distribui¢cdes distorcidas, em que a média e o desvio
padrdo ndo tém interpretacdes naturais e, consequentemente, o coeficiente de variagdo também
ndo o tem (Arachchige et al., 2019). Para Correa (2003) este método trata-se de uma medida
relativa de disperséo util para a comparacdo em termos relativos do grau de concentracéo,

apresentando os seguintes intervalos:

a) inferior a 15% representa uma baixa dispersdo dos dados, ou seja, estes sao

homogéneos;
b) entre 15% a 30% os dados sdo de média disperséo;

c) superior a 30% representa heterogeneidade nos dados, ou seja, uma hid uma elevada

disperséo dos dados.

Para efeitos de estudo, foi utilizado o intervalo de 15%, de forma a seguir a uniformidade dos
dados, obtendo conclus6es mais propicias ao estudo. Na globalidade do estudo foi seguida a
mesma linha de pensamentos e execuc¢éo de calculos. Primeiramente foram realizadas tabelas
com os valores das médias dos trés intervalos, ou seja, [2013-2015] [2014-2016] e ainda
[2015-2017] bem como o valor calculado para o intervalo dos cinco anos, representado pelos
anos histéricos [2013-2017]. Ap6s alcancados todos os valores dos multiplos PS, PER e PCE
(através dos métodos de avaliagdo de empresas MVA e FCF) foi realizada uma tabela resumo
onde séo apresentados todos os valores alcan¢ados, para os intervalos indicados anteriormente,
nas duas perspetivas propostas, ou seja, na perpetuidade e ainda baseados na vida média
estimada. De seguida, foram calculadas as médias méveis referidas anteriormente bem como o

desvio padrao dessas mesmas médias.

A titulo de exemplo, todas estas etapas encontram-se apresentadas, em apéndice, para a divisdo
01.

De seguida sé@o apresentados os resultados alcancados pelos diferentes métodos.

35



3. Analise e Discussao dos Resultados

Ao longo dos capitulos anteriores foram estudados os pontos fulcrais que permitiram a execugao
de uma metodologia adequada para a realizagcdo do presente trabalho. Desta forma, neste
capitulo sera abordado cada divisdo do CAE e ainda a empresa Amorim Cork Compites SA, por
forma a responder adequadamente ao objetivo principal. Assim, tal como descrito no capitulo
anterior, serdo analisados num total 21 secc¢fes e 884 divisbes do CAE, utilizando os métodos
de avaliacdo MVA e FCF, para estimar o valor da empresa e posterior calculo dos multiplos PS,
PER e ainda PCE. Para cada seccdo sera realizada uma breve apresentacdo, na qual serdo
referidos quais as divisdes e respetivos grupo a que pertencem cada seccdo de acordo com o
CAE.

Na caraterizacéo e estudo por sec¢édo, divisédo e grupo do CAE, seréo excluidos as secg¢bes K e
O uma vez que o Banco de Portugal ndo disponibiliza quaisquer informacfes sobre estas
seccbes, sendo ainda excluidos algumas divisdes pelo mesmo motivo. Como referido
anteriormente, a avaliacdo da empresa Amorim Cork Composites, SA permite fazer a
comparacao, entre os valores obtidos da avaliacdo da empresa em concreto, com 0s valores

obtidos pelo setor de atividade onde a empresa se enquadra.

Assim, relativamente ao grupo empresarial Amorim, este tem-se apresentado, ao longo dos
anos, como um grupo inovador, caraterizado pela exceléncia e qualidade dos seus produtos,
sempre com o objetivo de valorizar todos os aspetos ecoldgicos e sociais. Com
aproximadamente 150 anos de histéria e de constantes evolu¢des, a Corticeira Amorim, S.A.
surge do gosto pela cortica, no entanto, o grupo expandiu a sua atividade e hoje em dia pode-se
ainda encontrar a vitivinicultura e o enoturismo associados a esta empresa. O seu setor de
atividade abarca fundamentalmente quatro areas: rolhas, pavimentos e revestimentos,

isolamento e compdsitos.

4 De referir que das 88 divisdes apenas 75 possuem informag&o no Banco de Portugal.
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Sob o lema de que ndo existe apenas um cliente, um mercado ou um produto surge a Amorim
Cork Composites, SA, sedeada em Santa Maria da Feira com o CAE 16295-Fabricacéo de outros
produtos de cortica, recaindo desta forma no setor de atividade C-Industrias transformadoras.
Esta empresa é uma das empresas do grupo Corticeira Amorim, S.A.. Esta empresa conta com
a sua marca em mais de cem paises nomeadamente na China, Reino Unido, México e Alemanha.
O seu principal objetivo é através da utilizacdo dos trés “R” (Reutilizar, Reciclar e Reinventar)
conceber um mundo novo baseado na inovagdo sustentavel (Amorim Cork Composites SA,
2019).

3.1. Constituicdo das seccdes da CAE, rev.3

A Classificacdo Portuguesa de Atividades Economicas € concebida pelo Instituto Nacional de
Estatistica (INE) em colaboragdo com varias entidades, e tem como premissa estabelecer as
atividades econdmicas portuguesas, em conformidade com a Nomenclatura Estatistica das
Atividades Econdmicas na Comunidade Europeia. Desta forma, esta classificagéo divide-se em
duas partes fundamentais uma alfabética (seccdes) e outra de apresentada de forma numérica
onde se encontra quatro niveis: divisdo, grupo, classe e subclasse). Como na elaboragéo do
presente trabalho apenas seréo utilizados os dados para cada divisdo, neste capitulo serdo
abordadas as divises bem como as sec¢des as quais estas correspondem. Ja no ponto seguinte

serdo analisados os resultados obtidos.

Seccdo A

A seccdo A é designada por agricultura, producdo animal, caca, floresta e pesca, sendo

constituida pelas seguintes divisfes:
a) divisdo 01: Agricultura, producdo animal, caca e atividades dos servicos relacionados;
b) divisdo 02: Silvicultura e exploracao florestal;
c) divisdo 03: Pesca e aquicultura.
Seccéo B
A secc¢do B, denominada Industrias extrativas, é constituida por 5 divisdes sendo elas:
a) divisdo 05: Extracdo de hulha e lenhite;
b) divisdo 06: Extracdo de petroleo bruto e gas natural;
c) divisdo 07: Extracdo e preparacao de minérios metdlicos;
d) divisdo 08: Outras indUstrias extrativas;

e) divisdo 09: Atividades dos servicos relacionados com as industrias extrativas.
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Para efeitos de estudo, e uma vez que o Banco de Portugal ndo disponibiliza toda a informacgéo

sobre este setor, apenas se aborda a divisdo 07, 08 e 09. Com as alteracdes mais recentes

aplicadas no CAE REV. 3 esta seccao, para além de incluir na sua natureza a extracao de

produtos no estado sélido, liquido e gasoso, inclui ainda atividades de alguma beneficiacédo

efetuada no local de extracdo. Para esta secc¢édo, serdo excluidos no estudo as divisGes 05 e 06,

uma vez que néo existe informagéo, ou a informag&o encontra-se incompleta o que impossibilita

a realizacdo de qualquer andlise ou aplicacéo dos métodos de avaliacao.

Seccéo C

Relativamente a seccdo C, esta intitula-se indUstrias transformadores e é constituida por 23

divisdes, sendo elas:

a)
b)
c)
d)
e)
f)
9)
h)

k)

n)

0)
p)

a)

)

divisdo 10: Inddstria alimentar;

divisdo 11: Industria das bebidas;

divisdo 12: Industria do tabaco;

divisdo 13: Fabricagéo téxtil;

divisdo 14: Industria do vestuario;

divisdo 15: Industria do couro e dos produtos do couro;

divisdo 16: Industrias da madeira e da cortica e suas obras, exceto mobiliario;
divisdo 17: Fabricagéo de pasta de papel, cartdo e seus artigos;

divisdo 18: Impressao e suporte de produtos gravados;

divisdo 19: Fabricacao de coque, de produtos petroliferos refinados e de aglomerados

de combustivel,

divisdo 20: Fabricacdo de produtos quimicos e de fibras sintéticas ou artificiais, exceto

produtos farmacéuticos;

divisdo 21: Fabricacdo de produtos farmacéuticos de base e de preparacdes

farmacéuticas;

divisdo 22: Fabricacéo de artigos de borracha e matérias de plastico;

divisdo 23: Fabricacdo de outros produtos minerais ndo metalicos;

divisdo 24: Industrias metallrgicas de bases;

divisdo 25: Fabricacdo de produtos metalicos, exceto maquinas e equipamentos;

divisdo 26: Fabricacdo de produtos informéticos, equipamentos para comunicagdes e

produtos eletrénicos e 6ticos;

divisdo 27: Fabricacdo de equipamento elétrico;
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s) divisdo 28: Fabricacdo de maquinas e equipamentos, n.e.;

t) divisdo 29: Fabricacdo de veiculos automéveis, reboques, semirreboques e

componentes para veiculos automoéveis;
u) divisdo 30: Fabricacdo de outro equipamento de transporte;
v) divisdo 31: Fabricagdo de mobiliario e de colchdes;
w) divisdo 32: Outras indUstrias transformadoras;
x) divisdo 33: Reparacdo, manutencao e instalagdo de maquinas e equipamentos.

A seccdo das industrias transformadoras engloba as fabricas que produzem os bens que
consumimos compreendendo, para além disto, a reconstrucao de aeronaves e embarcacdes.
Em suma, esta seccdo contém quaisquer atividades que transformam ou integram matérias-

primas e/ou subprodutos.
Seccédo D

A seccdo D denominada eletricidade, gas, vapor, agua quente e fria e ar frio e é constituida

apenas uma divisdo, a divisdo 35: Eletricidade, g&s, vapor, agua quente e fria e ar frio.

Esta seccdo apresenta-se como uma parte fundamental das areas energéticas. Com as mais
recentes alteracdes, esta sec¢cdo compreende, além da producao e distribuicdo de eletricidade e

gas, alguns servigos especificos, tais como, a producédo de gelo e vapor de 4gua quente.
Seccéo E

Esta seccao é identificada como a captacao, tratamento e distribuicdo de agua, saneamento,

gestdo de residuos e despoluicdo, e na sua constituicdo apresenta quatro divisdes sendo elas:
a) divisdo 36: Captacdo, tratamento e distribuicdo de 4gua;
b) divisdo 37: Recolha, drenagem e tratamento de aguas residuais;
c) divisdo 38: Recolha, tratamento e eliminacéo de residuos; valorizacdo de materiais;
d) divisdo 39: Descontaminacgéo e atividades similares.

Em suma, a seccéo E dedica-se especialmente a atividades diretamente relacionadas com a

captacdo, tratamento e distribuicdo de dgua e ainda a despolui¢do da agua e do ar.
Seccéo F
Esta seccdo é intitulada por construgéo, sendo constituida pelas divisbes:

a) divisdo 41: Promocao imobilidria (desenvolvimento de projetos de edificios); construcao

de edificios;
b) divisdo 42: Engenharia civil;

c) divisdo 43: Atividades especializadas de construcéo.
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Este setor é caraterizado pela atividade da construcéo, no entanto, para além de compreender a
construcdo propriamente dita, este abrange ainda a demolicdo/“desconstrugdo”, no ambito da

construcédo de edificios e da engenharia civil.
Seccéo G

O setor G, denominado comércio por grosso e a retalho, reparacdo de veiculos automoveis e

motociclos, € composto por trés divisées, sendo elas:
a) divisdo 45: Comércio, manutencéo e reparacao, de veiculos automoveis e motociclos;

b) divisdo 46: Comércio por grosso (inclui agentes), exceto de veiculos automoéveis e

motociclos;
c) divisdo 47: Comércio a retalho, exceto de veiculos automéveis e motociclos.

Conclui-se que este setor agrega todas as formas de comércio e a reparagdo de veiculos

automoéveis e motociclos.
Seccédo H

Transportes e armazenagem, € esta a denominacdo da secc¢do H, que tem como principal
objetivo a agregacéo de todo o tipo de transportes que possa resultar de uma prestagéo coletiva
ou individualizada (exemplo: taxi), assim como o aluguer com condutor de um meio de transporte.

E, desta forma, composta pelas seguintes divisdes:
a) divisdo 49: Transportes terrestres e transportes por oleodutos ou gasodutos;
b) divisdo 50: Transportes por agua;
c) divisdo 51: Transportes aéreos;
d) divisdo 52: Armazenagem e atividades auxiliares dos transportes (inclui manuseamento);
e) divisdo 53: Atividades postais e de courier.

Esta seccao para além de incluir o transporte propriamente dito, inclui ainda um conjunto amplo

de atividades mais ou menos associadas ao transporte.
Seccdo |

A seccdo | é composta por duas divisfes e € designada por alojamento, restauragéo e similares.

As divisdes que compdem esta sec¢cdo sdo precisamente as seguintes:
a) divisdo 55: Alojamento;
b) divisdo 56: Restauracédo e similares.

De notar que o alojamento aqui especificado corresponde apenas a alojamento de curta duracao,
quer em unidades hoteleiras quer em outros locais de curta duracdo. Ja a restauracao engloba
restaurantes, casas de pasto, estabelecimentos de bebidas e similares, cantinas e fornecimento

de refei¢cdes ao domicilio.
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Seccéo J

A seccao J denominada atividades de informacédo e comunicacao, é constituida por seis divisGes
sendo elas:

a) divisdo 58: Atividades de edicéo;

b) divisdo 59: Atividades cinematograficas, de video, de producdo de programas de

televisado, de gravacao de som e de edicao de musica;
c) divisdo 60: Atividades de radio e de televisdo
d) divisdo 61: Telecomunicacgdes;
e) divisdo 62: Consultoria e programacéao informatica e atividades relacionadas;
f) divisdo 63: Atividades dos servicos de informacéao.

Esta secc¢éo engloba a producéo e distribuicdo de produtos de informagéo, o fornecimento de
meios para transmitir e distribuir esses produtos, e ainda o processamento de dados e outras
atividades de informacéo.

Seccéo L

Atividades imobiliarias, é esta a designacéo desta secc¢éo segundo o CAE Rev. 3. E constituida

apenas por uma divisdo, a divisdo 68: Atividades imobiliarias.

Esta sec¢édo compreende além da compra, venda e arrendamento de bens imobilidrios, como
podemos verificar pela tabela a cima descrita, a mediacdo e avaliagdo imobiliaria e a
administragdo de imoéveis, sendo que estas atividades podem ser desenvolvidas pelo sujeito ou
por conta de outrem.

Seccdo M

A seccdo M descrita como atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares, é composta

por sete divisdes, sendo elas as seguintes:
a) divisdo 69: Atividades juridicas e de contabilidade;
b) divisdo 70: Atividades das sedes sociais e de consultoria para a gestéao;

c) divisdo 71: Atividades de arquitetura, de engenharia e técnicas afins; atividades de

ensaios e de andlises técnicas;
d) divisdo 72: Atividades de investigacao cientifica e de desenvolvimento;
e) divisdo 73: Publicidade, estudos de mercado e sondagens de opiniao;
f) divisdo 74: Outras atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares;

g) divisdo 75: Atividades veterinarias.
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Esta seccéo inclui atividades cientificas, técnicas e outras atividades que requerem um grau

elevado de conhecimentos e de formacao especializadas.
Seccédo N

Este setor, definido como atividades administrativas e dos servicos de apoio, é edificado por seis

divisbes, enumeradas por:
a) divisdo 77: Atividades de aluguer;
b) diviséo 78: Atividades de emprego;

c) divisdo 79: Agéncias de viagem, operadores turisticos, outros servigos de reservas e
atividades relacionadas;

d) divisdo 80: Atividades de investigacdo e seguranga;
e) diviséo 81: Atividades relacionadas com edificios, plantagdo e manutenc¢éo de jardins;
f) divisdo 82: Atividades de servigos administrativos e de apoio prestados as empresas.

Através da tabela conclui-se que esta seccao inclui uma variedade de atividades que estdo na
base de todas as empresas sendo cruciais para o seu bom desenvolvimento e para o grande

sucesso das mesmas.
Seccéo P

As atividades compreendidas neste setor sdo todas de carater de educacédo (denominacgéo da

seccado). Assim, apenas se encontra uma divisdo nesta seccéo, a divisdo 85: Educacéo.

Assim, esta sec¢do compreende as atividades de ensino publico, privado e cooperativo fornecido
por estabelecimentos e professores independentes, em regime de tempo inteiro, parcial ou

intensivo.
Seccéo Q

Esta seccdo dedica-se as atividades dos servicos de saude humana prestados por
estabelecimentos de salde e de agéo social, denominando-se de atividades de saude humana

e acao social. Esta dividida em trés divisdes, sendo elas:
a) divisdo 86: Atividades de salde humana;
b) divisdo 87: Atividades de apoio social com alojamento;
c) divisdo 88: Atividades de apoio social sem alojamento.

Estas atividades séo tanto de carater publico como privado, incluindo ainda atividades com ou
sem fins lucrativos.
Seccédo R

A seccdo R divide-se em quatro divisGes e intitula-se atividades artisticas, de espetaculos,
desportivas e recreativas. As divisdes séo as seguintes:
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a) divisdo 90: Atividades de teatro, de musica, de danca e outras atividades artisticas e

literérias;
b) divisdo 91: Atividades das bibliotecas, arquivos, museus e outras atividades culturais;
c) divisdo 92: Lotarias e outros jogos de aposta;
d) divisdo 93: Atividades desportivas, de diverséo e recreativas.

Como se pode verificar estdo aqui incluidas as atividades que vao do carater artistico as
atividades desportivas.
Seccédo S
Por Gltimo tem-se a seccdo S que tem como denominacdo outras atividades e servicos. Esta
secc¢do engloba trés divisdes, sendo elas as seguintes:

a) divisdo 94: Atividades das organizacfes associativas;

b) divisdo 95: Reparacdo de computadores e de bens de uso pessoal e doméstico;

c) divisdo 96: Outras atividades de servigcos pessoais.

Relativamente a esta secc¢do, foram excluidas as divisdes 95 e 96 do presente estudo, uma vez
que néo foi possivel a obtencdo de dados relevantes para a realizacdo dos métodos de avaliagdo

aplicados.

3.2. Andlise de Resultados

De seguida procede-se ao tratamento dos dados sendo que a descricdo pormenorizada dos

mesmos se encontra em apéndice, para a divisdo 01, como referido anteriormente.

3.2.1. Célculo dos multiplos PS, PER e PCE, com o valor da empresa

estimado pelo método do MVA

Ap6és a realizacdo de todos os calculos, construiu-se a Tabela 3 onde constam os valores obtidos
para os trés multiplos expostos anteriormente, sendo eles o PS, PER e o PCE. De salientar, que

os valores apresentados correspondem ao valor da média das médias.

Da andlise da Tabela 3 pode-se verificar que existem divisdes que apresentam valores médios
negativos para o miltiplo PS. Sdo exemplo disso as 39: Descontaminagéo e atividades similares;
56- Restauracdo e similares; 61- Telecomunicacdes; 94- Atividades das organizacfes
associativas. Estes valores significam que, nestas divises, as empresas estdo a destruir valor
para os investidores, dado que o seu MVA & negativo. Analogamente é na divisdo 37- Recolha,
drenagem e tratamento de 4guas residuais, que encontramos 0 maior valor positivo para este

multiplo ou seja, nesta divisdo, os investidores estéo dispostos a pagar aproximadamente 29,335
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vezes mais o valor das vendas. Este valor podera prender-se com o facto de este se enquadrar
no setor da eletricidade e gas. Neste sentido, esta divisdo é a que cria mais valor para o acionista

pelo método MVA.

Verifica-se ainda que poderd existir indicios que levam a concluir que o método do PER é o
menos adequado no momento de avaliacdo das empresas, como se pode observar na Tabela 3,
sendo o PS o método mais apropriado. Isto porque nas divisbes 03- Pesca e agricultura; 31-
Fabricacdo de mobiliario e colchdes; 45- Comércio, manutencdo e reparacdo de veiculos
automoveis e motociclos; 51- Transportes aéreos; 55- Alojamento; 58- Atividades de edicao; 78-
Atividades de emprego; 81-Atividades relacionadas com edificios, plantacdo e manutencédo de
jardins; 85- Educacao; 87-Atividades de apoio social com alojamento; 92- Lotarias e outros jogos
de aposta e 93- Atividades desportivas, de diversédo e recreativas, o valor dos multiplos PS e
PCE é positivo, esta situagédo verifica-se quer pela utilizagdo do MVA mas também pela utilizacao
do FCF, como podemos verificar através da Tabela 3 e Tabela 4 (abaixo representado)

respetivamente.

Sendo o PER negativo nestas situagdes, o que podera induzir a existéncias de outliers. Uma
possivel justificacdo para este facto podera estar ligada a férmula do PER, uma vez que quando
o0 EPS é negativo, este podera distorcer a andlise do indicador. Para as situa¢cdes em que as
depreciagfes do exercicio nao conseguem cobrir os resultados liquidos negativos, provocando
assim um valor negativo no denominador, podera ocorrer a mesma situacdo anteriormente
referida para o PER. Em contrapartida, outra razdo para a escolha do multiplo PS, prende-se
com o facto deste multiplo relacionar o valor da empresa com o seu volume de negdcios. Assim,
como o volume de neg6cios € uma variavel que ndo depende das politicas contabilisticas da

empresa para o seu célculo, permite que o PS seja o multiplo mais adequado.
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Tabela 3: Calculo dos multiplos PS, PER e PCE, com o valor da empresa estimado através do método de avaliagdo MVA.

MVA
PS PER PCE
Divisdo Média DP Max. Min. Média DP Max. Min. Média DP Max. Min.
01 5,454 1,767 8,247 3,652 204,939 147,027 525,172 59,891 44,658 17,196 75,137 24,681
02 3,248 0,808 4,302 2,390 114,221 29,278 151,155 81,914 36,838 9,347 49,287 26,531
03 0,891 0,561 1,622 0,098 -8,031 80,194 77,008 -179,757 5,311 11,312 28,903 -11,784
07 2,107 0,074 2,173 1,986 19,075 4,868 26,218 13,420 6,585 0,361 6,892 5,997
08 11,656 9,862 26,755 3,326 4534,621 9884,059 26281,281 -3213,971 130,760 111,711 312,446 36,425
10 1,383 0,208 1,639 1,141 74,961 12,197 93,447 59,535 27,238 4121 32,201 22,432
11 3,036 0,423 3,641 2,528 62,550 14,499 85,393 41,573 28,251 5,134 36,474 20,740
12 1,357 0,096 1,510 1,261 19,290 2,130 21,658 17,082 9,481 0,727 10,208 8,643
13 1,884 0,300 2,381 1,545 50,526 19,165 83,132 24,959 22,501 5,870 32,186 14,382
14 1,601 0,350 1,997 1,219 93,330 29,073 136,605 55,928 42,535 10,587 56,758 28,913
15 1,619 0,424 2,181 1,194 93,401 27,249 140,246 64,963 38,067 10,229 52,021 27,473
16 1,873 0,299 2,374 1,557 67,978 11,075 89,719 57,522 28,363 4,459 36,605 23,946
17 1,786 0,143 1,972 1,553 18,003 2,131 21,976 15,694 10,914 0,713 12,206 9,800
19 0,372 0,407 0,861 -0,185 48,365 93,025 265,562 -15,624 176,914 355,445 989,686 -10,309
20 0,733 0,099 0,861 -0,185 556,331 1071,806 2343,920 -83,118 10,196 8,148 18,846 0,467
21 2,721 0,235 3,102 2,436 32,319 2,824 36,987 29,067 18,993 1,840 22,191 16,783
22 1,755 0,112 1,957 1,627 19,307 1,579 21,929 17,162 12,591 0,999 14,309 11,299
23 2,092 0,364 2,618 1,693 68,582 39,058 118,489 17,515 19,400 6,097 26,994 10,829
24 1,122 0,287 1,587 0,873 132,016 165,806 509,275 16,153 22,447 10,383 39,101 10,776
25 2,294 0,346 2,796 1,844 68,422 20,894 101,942 39,908 28,382 5,940 37,683 19,771
26 1,396 0,195 1,662 1,123 44,586 7,825 55,209 32,509 22,802 3,433 27,343 17,694

Fonte: Elaboracao propria.
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Tabela 3: Calculo dos multiplos PS, PER e PCE, com o valor da empresa estimado através do método de avaliagdo MVA (continuagao).

MVA
PS PER PCE
Divisdo Média DP Max. Min. Média DP Max. Min. Média DP Max. Min.
27 1,100 0,097 1,246 0,968 82,872 61,269 191,291 40,257 27,191 6,731 35,633 18,895
28 2,312 0,202 2,656 2,042 32,021 2,940 37,210 27,929 21,225 1,867 24,567 18,693
29 1,183 0,125 1,347 0,996 38,967 4,634 45,584 32,512 21,150 2,077 23,774 18,064
30 3,890 1,511 6,561 1,984 227,062 170,346 536,521 48,630 58,283 28,123 111,566 25,013
31 2,244 0,491 3,023 1,678 -1586,180 3292,550 179,600 -8571,820 34,455 9,685 51,822 22,004
32 1,864 0,242 2,194 1,599 48,617 8,240 62,979 37,633 26,315 4,150 33,232 20,689
33 2,195 0,403 2,754 1,713 60,038 13,178 80,563 41,980 35,050 7,277 46,172 25,228
35 5,838 1,345 7,726 4,512 65,593 18,843 102,352 45,165 36,382 8,950 51,084 26,943
36 8,702 1,865 10,840 6,713 84,463 19,354 109,408 62,021 30,276 6,477 37,769 23,483
37 29,335 15,375 47,991 13,997 317,287 169,623 531,881 144,126 84,435 44,730 140,304 39,188
38 2,548 0,135 2,738 2,368 25,062 1,902 27,415 22,078 12,494 1,061 13,861 10,844
39 -3,708 7,214 5,726 -14,688 -110,565 227,884 57,643 -645,883 -3,294 245,211 467,858 -358,390
41 5,118 1,161 6,619 3,624 53,340 287,612 541,072  -298,547  -27,350 229,464 180,470 -454,210
42 2,909 0,338 3,405 2,389 41,592 289,470 277,360  -434,289 59,546 15,668 80,556 40,098
43 1,718 0,341 2,276 1,366 36,136 183,102 196,307 -298,653 43,174 15,498 69,752 22,105
45 1,479 0,347 1,941 1,079  -142,964 530,863 341,371 -1144,548 84,559 34,544 143,765 36,933
46 1,159 0,111 1,297 1,028 47,187 9,254 59,849 32,721 32,041 5,244 39,344 23,758
47 0,989 0,151 1,211 0,810 77,552 28,272 127,613 41,742 29,809 6,183 40,010 21,112
49 2,555 0,738 3,614 1,808 139,052 48,169 215,903 76,734 28,393 8,487 41,555 18,942
50 1,235 0,075 1,349 1,123 105,646 116,283 296,168 14,027 15,980 2,602 20,109 12,983
51 1,382 0,309 1,886 1,076 -7,902 136,850 124,009 -292,696 27,669 11,467 50,159 15,809

Fonte: Elaboragao propria.
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Tabela 3: Célculo dos multiplos PS, PER e PCE, com o valor da empresa estimado através do método de avaliacdo MVA (continuacao).

MVA
PS PER PCE

Divisdo Média DP Max. Min. Média DP Max. Min. Média DP Max. Min.
52 5,687 0,864 7,024 4,673 52,586 15,108 78,321 31,258 27,751 5,680 37,450 19,550
53 0,707 0,074 0,781 0,632 11,582 2,607 15,450 8,920 7,560 0,899 8,694 6,341
55 9,328 4,343 17,138 5,211 -727,652 1352,092 608,013 -3192,917 68,172 43,669 160,996 25,004
56 -0,013 1,155 0,742 -1,939 55,189 77,061 171,470 -32,650 5,969 148,981 216,505 -321,953
58 1,602 0,127 1,797 1,457 -121,918 188,263 90,755 -467,573 274,123 468,146 1095,684 -112,867
59 2,205 0,570 3,148 1,702 78,240 47,673 156,408 24,213 14,636 3,472 22,062 11,814
60 2,947 1,003 4,603 1,963 47,904 21,892 89,847 24,573 12,495 4,730 20,402 7,551
61 -0,722 3,009 1,893 -5,033 97,622 242,293 118,540 -657,768 -7,439 25,470 13,264 -62,719
62 1,950 0,294 2,364 1,623 64,318 34,653 134,462 27,153 25,170 5,972 33,211 16,451
63 2,340 0,545 3,124 1,665 117,923 94,043 320,154 37,707 26,612 6,516 36,443 19,008
68 20,144 7,046 31,964 11,826 457,585 399,237 1265,018 111,396 135,849 66,101 266,197 59,442
69 2,462 0,128 2,642 2,246 19,474 3,293 23,073 15,146 15,749 2,125 18,093 12,811
70 5,461 0,466 6,261 4,805 74,152 33,709 122,583 26,541 41,327 12,881 58,014 21,492
71 1,512 0,327 1,851 1,009 19,360 9,443 28,214 1,641 10,420 4,283 17,485 3,231
72 0,110 2,770 3,421 -4,503 3,205 33,770 64,993 -38,246 -204,791 467,999 79,648 -1312,772
73 1,836 0,239 2,215 1,551 287,553 415,271 966,480 33,372 42,403 13,502 59,667 25,306
74 1,475 0,606 2,199 0,536 11,547 29,366 47,102 -38,247 -9,640 48,622 28,766 -99,237
75 2,190 0,367 2,713 1,679 57,392 19,613 85,712 30,656 23,066 5,082 30,162 15,733
77 7,935 2,789 11,905 4,724 943,229 1352,332 3787,361 69,919 26,443 9,572 39,999 14,995
78 1,192 0,596 2,050 0,601 -176,790 928,602 717,948 -2038,625 243,470 124,605 454,065 105,609
79 0,838 0,198 1,148 0,613 134,302 61,251 229,041 47,420 47,884 15,195 71,856 26,885

Fonte: Elaboracéo propria.
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Tabela 3: Calculo dos multiplos PS, PER e PCE, com o valor da empresa estimado através do método de avaliagdo MVA (continuagao).

MVA
PER PCE
Divisdo Meédia DP Max. Min. Média DP Max. Min. Média DP Max. Min.
80 4,265 3,939 10,231 0,950 1572,203 2449,888 7442,203 76,545 124,361 115,214 292,314 26,906
81 4,656 4,105 10,998 1,159 -55,629 2836,676 5603,653 -4281,892 180,816 157,056 434,605 42,301
82 3,076 0,386 3,615 2,592 47,850 9,238 61,017 34,980 31,325 5,805 39,565 23,149
85 3,246 1,044 4536 2,250 -5793,166 8562,317 235,588 -23275,203 45,292 15,244 67,309 28,347
86 2,710 0,274 3,146 2,375 33,743 4,120 40,871 28,647 19,783 2,125 23,311 17,164
87 5,477 2,972 9,955 2,680 -497,296 2541,087 2598,483 -5864,705 75,431 45,925 148,655 30,299
88 2,932 1,282 4,704 1,659 270,883 311,635 918,703 -91,812 44,341 19,209 69,660 25,981
90 3,102 0,824 4278 2,151 73,187 23,424 110,581 42,941 34,921 10,018 50,062 22,543
91 4,071 0,646 5,135 3,214 40,798 7,778 54,230 31,157 19,652 3,230 25,167 15,713
92 3,985 2,468 8,060 1,887 -4,739 820,935 944,776 -1864,357 36,428 22,342 73,370 18,466
93 6,915 2,272 10,429 4,339 -124,271 266,644 87,138 -641,961 37,871 15,818 64,455 16,933
94 -1,357 3,247 1,869 -6,415 17,739 44,373 79,058 -32,253 -22,011 57,103 43,258 -99,158

Fonte: Elaboracéo propria.
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Por dltimo, relativamente ao multiplo PCE (ver Tabela 3), o qual estabelece a relacdo entre a
cotacao e o autofinanciamento bruto por capital préprio, como referido anteriormente, apresenta
algumas divisdes ndo apresentam capacidade suficiente para se autofinanciar, nomeadamente
as divisbes 39- Descontaminacdo e atividades similares; 41- Promocdo imobiliaria
(desenvolvimento de projetos de edificios), construcao de edificios; 61- Telecomunicacdes; 72-
Atividades de investigacao cientifica e de desenvolvimento; 74- Outras atividades de consultoria,
cientificas, técnicas e similares e ainda na divisdo 94- Atividades das organizacdes associativas.
De notar que é na divisdo 74- Outras atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares

onde se verifica um valor médio negativo mais significativo, sendo de -204,791.

Em modo de conclusdo pode-se afirmar que as divisdes que apresentam valores negativos,
através da aplicacdo do método de avaliacdo MVA, ndo estdo a gerar riqueza para 0S
investidores. Por outro lado, a Tabela 3 induz ainda para a existéncias de diversos outliers uma

vez que sdo alcangados valores exorbitantes em certas divises.

3.2.2. Calculo dos multiplos PS, PER e PCE, com o valor da empresa
estimado através da aplicacdo do método FCF

A Tabela 4 diz respeito a todos os valores obtidos, a semelhan¢a do apresentado na Tabela 3,
para os multiplos PS, PER e PCE, mas utilizando o método de avaliagdo de empresas do FCF.
Segundo a literatura [v.g.: (Damodaran, 2004; Perek & Perek, 2012; Zandonadi et al., 2004)] o
FCF é o método, de avaliacdo de empresas, pelo qual se obtém melhores resultados, podendo-

se confirmar no presente trabalho pela anélise da Tabela 4 com a Tabela 3.

Através da Tabela 4 pode-se verificar que o multiplo PS, obtido pela relacao entre a cotagdo das
acoes e o volume de negdcios por agdo, apenas apresenta valores negativos para as divisdes
68- Atividades imobilidrias e 72- Atividades de investigagdo cientifica e de desenvolvimento.
Estes resultados revelam que o FCF, nestas divisGes, é negativo penalizando, de certa forma, a
captacdo de novos investimentos. No entanto na divisdo 68- Atividades imobilidrias, este valor é
positivo pela analise do método do MVA, constante na Tabela 3, e pela analise do método do
FCF, este valor é negativo. Esta situacdo podera dever-se, em grande parte, ao elevado
investimento em fundo de maneio que as empresas desta divisdo necessitam possuir para o

desenvolvimento da sua atividade normal.
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Tabela 4: Calculo dos multiplos PS, PER e PCE, com o valor da empresa estimado através do método de avaliagdo FCF.

FCF
PS PER PCE
Divisio  Média DSV Max. Min. Média DSV Max. Min. Média DSV Max. Min.
Pad Pad Pad
01 6192 3033 11,980 2519 242643 245099 793072 41,316 51111 32,871 110032 17,026
02 4011 2478 6781 1642 140528 87,390 238236 55910 45422 26,361 77,682 18,177
03 4691 6284 15293 0806  -233307 554,921 83568 -1577,245 51,862 127,665 386,030  -31,070
07 4610 1593 7195 3261 46661 30,014 112,019 22,038 14,616 5090 23,653 9,848
08 30,077 33,803 83102 2953 12286,837 29981,655 81632,001 -7775289 337,521 358,360 970,486 32,262
10 1528 0550 2148 00967 82962 30209 119,930 51,183 30,112 10,122 41,759 19,255
11 3016 1076 4315 1944 62146 25433 101,610 31,983 28,067 9,957 43325 15955
12 2020 0209 2390 1,754 28502 3546 33443 23490 14031 1,311 16157 11,892
13 1647 0512 2501 1155 45059 22,861 89,770 18,667 19,865 7,384 34229 10,756
14 1207 0492 1,738 0709 70,047 32,940 117,778 32,550 32,008 12,784 49175 16,828
15 1576 0,755 2504 0854 91,165 45714 161,032 46458 37,086 16805 59731 19,670
16 1641 0547 2530 1,24 59560 20098 96,069 41,545 24847 7712 39,101 17,295
17 2232 0145 2497 2044 22897 4171 30542 18782 13799 1626 16964 11,971
19 0443 0126 0601 0313  -1477 43765 61,970  -80,026  -22.359 97,835 33,531 -280,126
20 0,719 0280 0601 0313 402216 851,776 1794150 -249487 9,196 9,867 27,751  -4,668
21 2787 0446 3413 2285 33105 5328 40,688 27,308 19,449 3022 24411 15,753
22 1641 0096 1,788 1547 18058 1,386 20039 16331 11,778 0821 13,076 10,748
23 2002 0731 3171 1,347 70729 51,015 151,411 13,942 19,027 8,647 33182 8,620
24 1621 1675 4390 0583 402,985 775917 2260281 10789 41,411 48589 128,003 7,198
25 2084 0619 2939 1400 62309 25642 107,796 30,303 25819 8131 39727 15,013
26 1,204 0263 1582 0863 38680 9719 53396 24992 19707 4229 26328 13,603

Fonte: Elaboracao propria.
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Tabela 4: Calculo dos mdltiplos PS, PER e PCE, com o valor da empresa estimado através do método de avaliagdo FCF (continuacgao).

FCF
PS PER PCE
Divisio  Média DSV Max. Min. Média DSV Max. Min. Média  DESV- Max. Min.
Pad Pad Pad

27 1,053 0320 1439 0716 82671 63689 216,340 29786 26,060 9425 41,799 13,980
28 1,810 0214 2141 1544 25062 3,061 29990 21,085 16614 1,860 19,800 14,113
29 1116 0174 15380 0874 36,751 5050 45629 28540 19,938 2,800 24241 15857
30 2747 1619 5649 1,048 155093 132,388 412,272 25700 41,693 26,955 101,110 13,219
31 1,008 0842 3162 1,051 -1449,968 3362436 167,487 -9412,650 29,357  13.463 54520 13,786
32 1463 0362 1,846 1075 37,965 10181 52521 26391 20554 5020 27,785 14,509
33 1,496 0510 2144 0961 40,827 14,870 62,434 23553 23847 7957 35842 14,154
35 6,344 2897 10,040 3590 71,466 35524 133011 35962 39,582 17,342 66,386 21,444
36 12,473 5875 18414 6854 120,098 57,983 191,040 61,057 43,403 19,128 64,072 23,526
37 36,347 27,486 66,916 9,899 391,585 298,372 735719 101,455 104,367 74,105 194,993 27,586
38 3301 0869 4240 2403 32490 8764 42,630 22404 16187 47119 21567 11,005
39 0699 0612 1751 0150 17,709 32,859 77,007  -9.858 0485 12,381 28,947  -15,662
41 2512 2,724 6845 0085  -8828 102,654 158,775 -204592 -40371 82,566 44,563  -216,760
42 3554 10957 5849 1532 59,594 426,423 593381 -808,899 73275 42,947 150,042 25,708
43 1227 0631 2231 0674 19,027 156,793 203534 -310211 31,660 19294 69,855 10,916
45 0623 0286 0974 0326  -0244 144400 171,222 -302,080 32,703 17,580 62,301 11,626
46 0761 0199 1010 0555 31,165 10,095 47,080 17,655 21,132 5973 30862 12,818
47 0989 0377 1501 0609 79,011 43630 165957 31,395 29,973 11,733 50,360 15,878
49 4172 2039 6941 2209 227,953 120,968 414,660 93,601 46411 21,572 79810 23135
50 1781 0664 2504 1,088 145412 174720 523907 24036 23384 9540 41170 12,769
51 1,406 0681 2511 0868  -26504 197,203 170,689 -477,620 29565 19,614 72,791 12,761

Fonte: Elaboracao propria.
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Tabela 4: Calculo dos multiplos PS, PER e PCE, com o valor da empresa estimado através do método de avaliagdo FCF.

FCF
PS PER PCE
Divisio  Média DSV Max. Min. Média DSV Max. Min. Média PSSV Max. Min.
Pad Pad Pad

52 5995 1,654 8449 4297 55393 21,064 94377 28,745 20245 8595 45003 17,978
53 0224 0076 0310 0111 3561 1,375 6,114 1,566 2350 0742 3441 1,113
55 11,344 9208 27,132 3,665 -772,705 1638453 1034317 -4208214 85691 79,952 267,494 17,586
56 1279 00941 2906 0521 48847 73776 164248  -57129 52504 43,628 148729  9.169
58 1208 0774 2399 0595  -97,182 195219 121,170 -533,024 263,112 471,425 1462,889 -22,312
59 3489 1,869 6589 2044 116,004 69169 239,905 28,156 23,005 10,988 46,901 14,184
60 4776 1692 7633 3240 77189 35893 147,800 40,555 20,209 7,399 33824 12,461
61 18200 16,585 38,604 3,093 100,079 1419455 3398,130 -1108,204 108441 100,858 304,213 14,376
62 1589 0590 2443 1,017 57,253 46,170 160,342 17,018 21,054 9,160 36509 10,310
63 2351 0018 3765 1,360 130,515 134,311 444,094 30,800 26,778 9,976 44,730 15616
68 0075 0390 0320  -0,719 3,058 32388 71443  -36749  -2587 3341 1,846  -9,077
69 1,441 0,094 1,577 1,305 11,351 1,917 13,402 8,803 9,190 1,171 10,572 7,446
70 2465 0655 3,172 1,748 34253 20,116 70,000 9412 18862 7,842 32,800 7,621
71 2326 0,704 3228 1564 26094 21220 49219  -9516 18,655 8,093 37,277 10,084
72 0534 2383 2637  -4221 1,723 29191 50093  -42,689 -147,820 337,091 73,092 -1011,814
73 1,023 0317 1474 0668 84957 94850 251,511 15790 22421 8917 39,699 11,943
74 0211 0373 0765  -0241 11,960 18,045 42,805  -13310 6,924 22371 39,048  -34,535
75 2326 0580 3206 1584 61,536 24817 104070 28931 24561 6,696 35916 14,848
77 13,700 6,858 23,055 6487 2157,046 3787,990 11095835 96,026 45560 21,676 77,551 20,594
78 0,223 0,175 0,464 0,049 -47,356 179,182 149,528 -425,675 42,421 31,541 94,811 9,818
79 0631 0323 1117 0318 104,092 72,404 226117 24588 36452 19,634 70,384 13,940

Fonte: Elaboracao propria.
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Tabela 4: Calculo dos multiplos PS, PER e PCE, com o valor da empresa estimado através do método de avaliagdo FCF (continuacgao).

FCF
PS PER PCE
Divisio  Média DSV Max. Min. Média DSV Max. Min. Média DSV Max. Min.
Pad Pad Pad
80 7860 8452 20,692 0,808 2998008 5038,696 15052239 65112 229,754 231,045 591,220 22,908
81 6,838 7,396 18210 0598  -59578 4613615 9278553 -7089,975 264,858 265292 719,621 22,209
82 2363 0737 3204 1564 36774 12814 54543 21103 24075 7,746 35464 13,966
85 5544 4132 10544 1,702  -9609,510 16925744 495308 -48934.463 77,739 55182 157,766 21,449
86 2600 0439 3176 2115 32,369 5902 41261 25485 18,976 3,068 23534 15289
87 8434 6838 18382 2284 805205 4264574 4463,745 -10395254 117,454 96,008 275461 25,830
88 4329 3249 8350 1253 418,670 553,965 1660,385 -63,735 65774 46,037 125372 19,626
90 2892 1177 4543 1,653 68,826 31,766 118821 32,987 32,662 13,072 53379 17,318
91 5009 1,309 6829 3409 50209 14283 72117 33,690 24175 6002 33469 16,666
92 8118 6,878 19,307 2558  -04.648 2043447 2342,615 -4762,324 74,324 58522 176,207 24,340
93 10,367 6,804 20,543 3,880 -187,844 410,239 134,425 -1076540 59,393 42,688 134,920 15144
94 4590 2,955 8770 1773 65324 41269  -23943  -112,156 86,845 52,195 162,039 32,200

Fonte: Elaboragao propria.
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Analisando o ultimo multiplo, PCE (ver Tabela 4), verifica-se que as divisdes 19- Fabricacao de
coque, de produtos petroliferos refinados e de aglomerados de combustivel, 41- Promocao
imobiliaria (desenvolvimento de projetos de edificios); construcdo de edificios, 68- Atividades
imobiliarias e 72- Atividades de investigacéo cientifica e de desenvolvimento, apresentam um
valor negativo depreendendo-se assim que estas, pelo FCF, ndo tém capacidade de
autofinanciamento. Em contrapartida a divisdo 08- Outras indUstrias extrativas tem uma
capacidade de 337,52, sendo esta a divisdo que apresenta o valor mais elevado. De notar que
através do MVA a divisdo 72- Atividades de investigacdo cientifica e de desenvolvimento
apresenta um valor positivo através da aplicacdo do multiplo PCE e pelo método de avaliacédo
do FCF esta divisdo apresenta um valor negativo, o que leva a concluir que esta divisdo no

momento de avaliacao devera optar pelo método do MVA.

3.2.3. Analise da variabilidade dos resultados obtidos para os
multiplos PS, PER e PCE.

De seguida é apresentada a Tabela 5 onde constam todos os valores encontrados para o
coeficiente de variagcdo. De notar que caso os valores calculados se encontrem elevados os

dados sédo de natureza heterogénea.

Analisando os resultados obtidos, constantes na Tabela 5, percebe-se que, através do método
de avaliacdo do MVA, o multiplo PS obtém valores mais baixos, comparando com o PER e PCE
0 que leva a concluir que os dados sdo mais homogéneos. No entanto, esta situacdo néo se
verifica nas divisbes 56- Restauracdo e similares; 61- Telecomunicacdes; 72- Atividades de
investigacdo cientifica e de desenvolvimento. De notar que na divisdo 56- Restauracdo e
similares o PS apresenta um valor muito superior aos outros dois multiplos, apesentando um
valor de 91,0031. Nestes casos, os valores sdo mais elevados no multiplo PS, ou seja, mais

heterogéneos comparando com os outros multiplos.

Por outro lado, a divisdo 39- Descontaminacéo e atividades similares € a que apresenta um maior
coeficiente de variacdo para o multiplo do PCE, sendo de 74,43899. No que concerne ao PER,

este apresenta um valor elevado na divisdo 92- Lotarias e outros jogos de apostas (173,2168).

Relativamente aos valores alcancados através da aplicacdo do método de avaliacdo do FCF é
no multiplo PER onde, geralmente, se deparam os valores mais baixos. Porém, é de notar que
na divisdo 45- Comércio, manutencao e reparagdo, de veiculos automoveis e motociclos o
multiplo PER é mais heterogéneo uma vez que este valor € demasiado elevado, sendo o valor
mais homogéneo no mdultiplo PS. Noutra perspetiva, o multiplo PCE apresenta-se muito

heterogéneo na divisédo 39- descontaminacéo e atividades similares.
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Tabela 5: Coeficiente de variagdo dos multiplos, considerando o valor da empresa estimado
pelos métodos MVA e FCF.

Coeficiente de variacéo
MVA FCF
Diviséo PS PER PCE PS PER PCE
01 0,324053 0,717417 0,385053 0,635092 1,013831 0,643132
02 0,248736 0,256328 0,253743 0,617778 0,621869 0,580352
03 0,630405 9,985702 2,129897 1,339745 2,378502 2,461621
07 0,034958 0,255193 0,054746 0,345611 0,643224 0,348278
08 0,846084 2,179688 0,854321 1,123904 2,440144 1,061742
10 0,150203 0,162718 0,151287 0,35982 0,36413 0,336147
11 0,139285 0,231792 0,181738 0,356767 0,409241 0,354754
12 0,070779 0,110407 0,076701 0,103345 0,124397 0,093461
13 0,15939 0,379316 0,260898 0,310546 0,507354 0,3717
14 0,218434 0,311514 0,24889 0,407544 0,470252 0,399385
15 0,262033 0,291747 0,268708 0,478918 0,501448 0,453136
16 0,159644 0,162916 0,157222 0,333385 0,337434 0,31038
17 0,080237 0,118378 0,065335 0,064874 0,182165 0,117859
19 1,093115 1,923368 2,009139 0,285539 29,6303 4,375596
20 0,134637 1,926562 0,799133 0,389182 2,117707 1,073004
21 0,086445 0,087364 0,096865 0,160216 0,160935 0,155375
22 0,063625 0,081766 0,079339 0,058447 0,076735 0,069718
23 0,174173 0,569513 0,314278 0,365151 0,721281 0,45448
24 0,255775 1,255958 0,462557 1,033497 1,925426 1,173338
25 0,150627 0,305373 0,209281 0,297166 0,411532 0,314945
26 0,139944 0,175511 0,150563 0,218679 0,251256 0,214607
27 0,088149 0,739325 0,247562 0,303731 0,770397 0,361649
28 0,087451 0,091821 0,087948 0,118425 0,122122 0,111933
29 0,105831 0,118925 0,09819 0,156291 0,161894 0,140441
30 0,388443 0,750216 0,482525 0,589447 0,853608 0,64651
31 0,218609 2,075774 0,281094 0,441271 2,318973 0,4586
32 0,12959 0,169495 0,15769 0,247554 0,268178 0,24425
33 0,183818 0,219492 0,207629 0,340994 0,364218 0,333646
35 0,230317 0,287267 0,24601 0,456739 0,497084 0,438132
36 0,214299 0,22914 0,213943 0,470985 0,479207 0,44072
37 0,52411 0,534604 0,529762 0,756222 0,761959 0,710043
38 0,052878 0,075888 0,084886 0,263185 0,269745 0,25449
39 1,945554 2,061084 74,43899 0,875848 1,855451 25,51076
41 0,226845 5,392058 8,389932 1,084551 11,62814 2,045158
42 0,11622 6,959736 0,26313 0,550588 7,155481 0,586105
43 0,198403 5,067023 0,358971 0,514524 8,240342 0,609406
45 0,234253 3,713254 0,40852 0,459028 592,634 0,537565
46 0,095564 0,19612 0,163674 0,260798 0,323927 0,282643
Fonte: Elaboracéo prépria.
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Tabela 5: Coeficiente de variacdo dos multiplos, considerando o valor da empresa estimado

pelos métodos MVA e FCF (continuacédo).

Coeficiente de variacéo
MVA FCF
Diviséo PS PER PCE PS PER PCE
47 0,15294 0,36455 0,207405 0,381062 0,5522 0,39145
49 0,288896 0,346413 0,298928 0,48871 0,530671 0,464806
50 0,060646 1,100691 0,162801 0,37306 1,201545 0,407964
51 0,223707 17,31883 0,414433 0,484392 7,443902 0,663402
52 0,151835 0,287297 0,204672 0,2759 0,380269 0,293887
53 0,1042 0,225095 0,11897 0,342063 0,386107 0,31565
55 0,465632 1,858158 0,640572 0,811691 2,120412 0,93303
56 91,00631 1,396322 24,96109 0,735525 1,510333 0,830946
58 0,079049 1,544178 1,707794 0,596315 2,0088 1,791724
59 0,258423 0,609313 0,237239 0,535801 0,596266 0,47765
60 0,340216 0,457003 0,378544 0,354358 0,465 0,366102
61 4,168101 2,481955 3,423888 0,91127 14,1834 0,930078
62 0,150545 0,538779 0,237253 0,371383 0,806423 0,435062
63 0,232861 0,797497 0,244838 0,390754 1,029088 0,372542
68 0,349754 0,872486 0,486578 5,207298 10,59285 1,291207
69 0,052031 0,169083 0,134957 0,064906 0,168861 0,127446
70 0,085305 0,454586 0,311685 0,26592 0,587271 0,415777
71 0,216061 0,487782 0,411049 0,302697 0,813227 0,433845
72 25,07712 10,53636 2,285251 4,459683 16,94634 2,280419
73 0,130061 1,444156 0,318432 0,309788 1,116451 0,397718
74 0,411023 2,543285 5,044046 1,769747 1,508732 3,230876
75 0,167378 0,341739 0,220312 0,249253 0,403286 0,272638
77 0,351486 1,433726 0,361996 0,500553 1,755368 0,475763
78 0,499578 5,252583 0,511789 0,783603 3,78369 0,743529
79 0,236811 0,456067 0,317329 0,511441 0,695576 0,538637
80 0,923672 1,558251 0,926454 1,075207 1,680682 1,005619
81 0,881676 50,99278 0,868593 1,08161 77,43786 1,001639
82 0,125474 0,193055 0,185302 0,311874 0,348448 0,321745
85 0,321637 1,478003 0,336568 0,74521 1,761353 0,70984
86 0,101194 0,122107 0,10742 0,169022 0,182323 0,161674
87 0,542592 5,109807 0,608834 0,810704 5,295668 0,817404
88 0,437098 1,15044 0,433216 0,750392 1,323154 0,69992
90 0,265766 0,320063 0,286868 0,407193 0,461546 0,400222
91 0,158641 0,190636 0,164375 0,261381 0,284481 0,248254
92 0,619331 173,2168 0,613312 0,847202 21,58994 0,787391
93 0,328626 2,145664 0,417686 0,656366 2,183937 0,71874
94 2,393596 2,501394 2,594254 0,643729 0,631752 0,601011
Fonte: Elaboracéo propria.
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3.2.4. Célculo dos multiplos PS, PER e PCE e estimacédo do valor da
Amorim Cork Composites, SA, através da aplicacdo do método
MVA e FCF

Neste ponto, pretende-se validar os resultados alcancados nos pontos anteriores com a
aplicacdo do método a uma empresa cotada selecionada aleatoriamente. Para tal, calculou-se
os trés multiplos em estudo (PS, PER e PCE), estimando o valor da empresa com recurso aos
métodos MVA e FCF. A Tabela 6 resume os resultados do calculo dos multiplos referidos, usando
o valor estimado da Amorim Cork Composites, SA, através do método MVA. Esta tabela tem
como principal objetivo a realizacdo de um paralelismo, do valor da empresa, entre os valores
da seccéo subjacente (seccao C: Industrias Transformadoras) com os valores da referida
empresa. De salientar que, os valores utilizados foram retirados da base de dados System
Analysis of Iberian Sheets (SABI).

Através da analise da Tabela 6 percebe-se que esta empresa esta a destruir valor ao longo dos
anos. Contudo o multiplo PCE apresenta um valor de aproximadamente 13, o que significa que
a empresa se consegue autofinanciar apesar da destruicdo de valor que se verifica.
Relativamente ao PER este indica que a empresa é avaliada através do mercado
aproximadamente 13,03 vezes mais do seu resultado obtido. Relativamente ao multiplo PS este
encontra-se negativo indicando assim que os investidores ndo se encontram disponiveis para

pagar mais do que o valor das vendas da Amorim Cork Composites, SA.

Tabela 6: Calculo dos multiplos PS, PER e PCE, através valor estimado pelo método MVA, da

Amorim Cork Composites, SA.

Média 20.351387

Desv. Pad 1,097853

PS Max. 0,907315
Min. 11,976534

Média 13,033471

Desv. Pad 10,224251

MVA PER  Max 25,850855
Min. 0,437977

Média 13,000123

PCE De,sv. Pad 11,839618
Max. 36,577546

Min. 0,458120

Notas: Desv. Pad.- desvio padrédo; Max. — Maximo; Min. — Minimo.

Fonte: Elaboracéo propria.
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Na Tabela 7 apresenta-se o calculo dos multiplos PS, PER e PCE FCF para a empresa Amorim
Cork Composites, SA, tendo-se estimado o valor da empresa através da aplicacdo do método
do FCF.

Tabela 7: Calculo dos multiplos PS, PER e PCE, através valor estimado pelo método FCF para
a empresa Amorim Cork Composites, SA.

Média -0,145879
PS Desv. Pad 0,535431
Max. 0,409112
Min. -0,792264
Média 9,032305
Desv. Pad 6,961291
FCF PER i
Max. 21,394105
Min. 0,680554
Média 8,669297
Desv. Pad 5,537741
PCE j
Max. 17,185222
Min. 0,711852

Notas: Desv. Pad.- desvio padrao; Max. — Maximo; Min. — Minimo.

Fonte: Elaboracéo propria.

Analisando Tabela 7, o multiplo PS apesar de negativo pode alcancar um valor maximo positivo
de 0,409112 e desta forma a empresa podera apresentar assim um valor positivo, mediante esta
variacdo. J4 o PER apresenta-se um bom indicador para esta empresa uma vez que se encontra

positivo, assim como o PCE.

Uma vez que o coeficiente de variagdo permite efetuar uma comparacgéo precisa de valores de
dois casos especificos, calculou-se esta medida de dispersédo relativa, cujos resultados estdo

evidenciados na Tabela 8.

Tabela 8: Coeficiente de variacdo, para os multiplos PS, PER e PCE, da empresa Amorim Cork
Composites, SA.

MVA FCF

PS 3,124337 3,670389
PER  0,784461 0,770710

PCE 0,910731 0,638776

Fonte: Elaboracéo propria.
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Através da Tabela 8 pode concluir-se que através do multiplo PS, o método do FCF é mais
vantajoso relativamente ao método do MVA. Em contrapartida, os alores observados para os
multiplos PER e PCE sdo mais atrativos através da aplicacdo do MVA do que do FCF. De forma
a podermos criar um paralelismo entre os valores obtidos, reportados na tabela Tabela 8, para a
empresa e a divisdo em que se encontra inserida, no ponto seguinte foi elaborada uma tabela

resumo com os respetivos valores.

3.2.5. Analise de resultados obtidos entre a divisdo 16 da seccado C e
Amorim Cork Composites, SA.

As analises sdo baseadas num estudo realizado através da aplicacdo dos diversos métodos
propostos no presente estudo e tém como periodo temporal os valores médios dos intervalos
[2013, 2015]; [2014, 2016] e ainda [2015, 2017] bem como dos valores obtidos para os cinco

anos em conjunto, ou seja, para o periodo de [2013, 2017].

Através da Tabela 9 podemos concluir através do método MVA, que a empresa Amorim Cork
Composites, SA esta visivelmente a destrui valor ao longo dos anos. Assim, podemos aferir que
esta empresa apresenta valor negativo para o multiplo PS, o que significa que os investidores
nao estao dispostos a pagar mais que o valor das vendas. Relativamente ao multiplo PER, para
0 método MVA o mercado apenas avalia esta empresa em aproximadamente 13,03 vezes mais
0s seus resultados, estando este valor muito a abaixo do setor de atividade. Contudo através
deste método de avaliagdo, a empresa apresenta um valor, no multiplo PCE, préximo ao da
divisdo em que se insere, autofinanciando-se em aproximadamente 13 vezes 0s capitais
préprios.
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Tabela 9: Comparagéo dos resultados obtidos para os multiplos, para a divisdo 16 e para a
empresa Amorim Cork Composites, SA.

Divisao 16 Empresa
Média 1,872563 -0,351387
Desv. Pad 0,298943 1,097853
PS Max. 2,373775 0,907315
Min. 1,556733 -1,976534
Média 67,977530 13,033471
Desv. Pad 11,074651 10,224251
MVA PER |
Max. 89,718860 25,850855
Min. 57,521701 0,437977
Média 28,363420 13,000123
Desv. Pad 4,459367 11,839618
PCE Max. 36,605214 36,577546
Min. 23,946016 0,458120
Média 1,641431 -0,145879
Desv. Pad 0,547228 0,535431
PS Max. 2,530171 0,409112
Min. 1,124339 -0,792264
Média 59,559859 9,032305
FCF PER Deisv. Pad 20,097535 6,961291
Max. 96,069070 21,394105
Min. 41,544630 0,680554
Média 24,847367 8,669297
PCE Desv. Pad 7,712130 5,537741
Max. 39,101287 17,185222
Min. 17,294836 0,711852

Fonte 1: Elaborag&o propria.

Por outro lado, as médias méveis através da aplicacdo do método de avaliacdo do FCF induzem
resultados um pouco mais baixos relativamente ao PER e PCE, no entanto a empresa apresenta
valores sempre abaixo da divisdo a que corresponde. Estes valores podem ser facilmente
explicados pelo facto de nos anos 2013, 2014, 2015 e 2016 a empresa apresentar valores na
rdbrica resultado liquido positivos, e crescentes, e no ano de 2017 esta verifica uma descida
bruta neste valor, que para além de ser negativo prevé a existéncia de imparidades para
manipulacdo nos dados. Desta forma teriam de ser analisados detalhadamente todos os

resultados e valores fornecidos as entidades exteriores.

De seguida é apresentada a Tabela 10 onde podemos contrastar os resultados obtidos para o

coeficiente de variacao.
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Tabela 10: Comparacéo dos coeficientes de variagéo.

Divisdo 16 Empresa

PS 0,1596437 3,124337

MVA PER 0,1629163 0,784461
PCE 0,1572225 0,910731

PS 0,3333847 3,670389

FCF PER 0,3374342 0,770710
PCE 0,3103802 0,638776

Em suma, a Tabela 10 afirma que os dados sdo mais consistentes e homogéneos na divisdo 16

da seccéo C do que na empresa Amorim Cork Composites.
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Conclusdes, limitacdes e estudos futuros

A avaliacao de empresas é uma questao que revela interesse por parte dos detentores do capital,
dos gestores da empresa e ainda dos diversos stakeholders das empresas. Nesse sentido, no
inicio deste estudo o objetivo era estabelecer uma ponte entre a literatura e a investigacéo no
que diz respeito aos principais modelos de avaliacdo e a metodologia usada para valorizar a
empresa. Propondo assim o desenvolvimento de um método que possibilite a avaliagdo dos
diversos setores de atividade comparando de modo rapido e simples com o potencial valor para
cada empresa. Nesta fase final, conseguiu-se dar resposta a este objetivo. Desta forma, apés
realizados todos os célculos subjacentes aos métodos MVA e FCF foram calculados para cada
um dos métodos os multiplos PS, PER e PCE de forma a exercer uma ponte entre os dados

verificando em qual dos métodos se obtém maiores resultados.

Relativamente ao método dos FCF, este induz melhores resultados, o que era expectavel uma
vez que estateoria é sustentada através da reviséo de literatura e é sustentado por varios autores
[v.g: (Damodaran, 2004; Perek & Perek, 2012; Zandonadi et al., 2004)]. No entanto, ha sec¢des
que sao melhor avaliados através do MVA, como é o caso da divisdo 72: Atividades de
investigacao cientifica e de desenvolvimento apresenta um valor positivo através da aplicacao
do multiplo PCE e pelo método de avaliagdo do FCF esta divisdo apresenta um valor negativo,
0 que leva a concluir que esta divisdo no momento de avaliacdo devera optar pelo método do
MVA. J& a divisdo 08: Outras industrias extrativas, pertencente a seccdo B, apresenta, quer

através do MVA quer através da aplicacdo do método FCF, valores estonteantes para o PER.

Através da analise da Tabela 3 é percetivel, através da aplicacdo do método MVA, a destruicao
de valor por parte de algumas divisbes, nomeadamente na divisdo 39: Descontaminacéo e
atividades similares (seccéo E); e 94: Atividades das organizac¢des associativas (secc¢do S) onde
se verifica uma maior destruicdo. Relativamente ao coeficiente de correlacdo na sua
generalidade os dados sédo mais homogéneos pela aplicacdo do método do MVA. Porém, através
do FCF existem divisbes que sdo mais consistentes em termos de resultados como é exemplo
disso a divisdo 72: Atividades de investigacdo cientifica e de desenvolvimento, pertencente a
seccdo M. Contudo, verifica-se que, em fun¢do da divisdo, alguns métodos ajustam-se melhor

que outros.

Com a aplicagdo pratica destes valores calculados, estudou-se a empresa Amorim Cork
Composites SA, onde através de todos os célculos se conclui que a empresa é dotada de
engenharia financeira através da qual ha manipulagdo de dados. Esta concluséo é facilmente
percebida através do calculo do método MVA, que apresenta valores negativos justificados pela
descida acentuada de valores entre o ano 2016 e 2017, onde em 2016 é apresentado um valor

positivos e em 2017 a empresa apresenta um valor bastante negativo.

Assim, o modelo criado ndo é sé Util para perceber a situacdo econdémica e financeira da

empresa, mas também é um método rapido, simples e acessivel a qualquer empresa onde
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através do seu CAE pode facilmente obter valores concretos sobre a seccdo onde se encontra

inserida, permitindo uma avaliacéo rapida.

Como principais limitacdes na realizacdo deste projeto é de salientar o dificil acesso a toda a
informacao adequada ao estudo e ainda a natureza e dimensdo da empresa analisada. Assim,
como sugestdo, para trabalhos futuros, propfe-se a aplicacdo de mais de um método de
avaliacdo de empresas como por exemplo o CVA - Cash Value Added, bem como o uso de mais
multiplos, como por exemplo o multiplo PBV- Price to Book Value, de forma a tentar encontrar

um miltiplo adequado a avaliagdo de cada empresa, dependendo do setor de atividade.
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Apéndice 1. Balanco dos anos histéricos da Divisdo 01: Agricultura, producdo animal, caca e atividades dos servicos relacionados, atualizado ao ano 2018.

Rubricas 2013 2014 2015 2016 2017

Ativo 8 359 265,20 € 8933 812,05 € 9 509 250,84 € 10 120 077,91 € 11 258 257,45 €
Ativo ndo corrente 527585397 € 5670849,08€ 5979454,77 € 6386 184,88 € 7131 102,03 €
Investimentos nao financeiros 4 602 327,20€ 4937 681,19€ 5207 526,78€ 5525 028,94 € 5968 952,57 €
Investimentos financeiros 558 982,93 € 546 513,43 € 578 724,81 € 627 156,82 € 883 895,69 €
Restantes ativos ndo correntes 114 543,85 € 186 654,45 € 193 203,18 € 233 999,11 € 278 253,77 €
Ativo corrente 3083411,23€ 326296297 € 3529796,07€ 3733893,03€ 4127 155,42 €
Inventarios e ativos biolégicos consumiveis 866 123,36 € 899 005,05 € 967 029,81 € 966 313,33 € 1049 479,86 €
Clientes 774 795,63 € 804 131,89 € 851 715,01 € 904 982,82 € 938 809,87 €
Caixa e depésitos bancarios 497 497,02 € 568 414,16 € 638 914,41 € 768 112,03 € 843 856,88 €
Restantes ativos correntes 944 995,22 € 991 411,87 € 1072136,84€ 1094 484,85€ 1295 008,81 €
Capital proprio 2962 241,67 € 3244 430,09 € 3488 869,69€ 3796 013,09 € 4 518 802,78 €
Capital préprio, exceto resultado liquido 2977 770,00€ 3223300,04 € 3404 756,38 € 3653 788,90 € 4268 733,14 €
Resultado liquido do periodo -15 528,33 € 21 130,06 € 84 113,31 € 142 224,19 € 250 069,64 €
Passivo 5397 023,53 € 5689 381,96 € 6 020 381,15€ 6 324 064,82 € 6 739 454,67 €
Passivo nédo corrente 2343 622,25€ 2554202,02¢€ 285164376 € 3078 840,99 € 3 386 528,81 €
Financiamentos obtidos ndo correntes 1824 448,93 € 1972729,40€ 2200477,37€ 2360581,48 € 2 636 948,57 €
Restantes passivos ndo correntes 519 173,32 € 581 472,62 € 651 166,39 € 718 259,51 € 749 580,23 €
Passivo corrente 3053401,27€ 3135179,94€ 3168737,40€ 324522383€ 3352925,86 €
Fornecedores 866 162,32 € 902 258,43 € 977 026,38€ 1033 280,83 € 1 088 080,81 €
Financiamentos obtidos correntes 942 575,80 € 971 054,53 € 945 148,27€ 1004 712,35€ 955 578,39 €

Restantes passivos correntes

1244 663,15 €

1261 866,99 €

1246 562,74 €

1207 230,65 €

1309 266,66 €

Total CP + Passivo

8 359 265,20 €

8 933 812,05 €

9 509 250,84 €

10 120 077,91 €

11 258 257,45 €
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Apéndice 2. Demonstracdo de Resultados, dos anos histéricos da Divisdo 01: Agricultura, producdo animal, caca e atividades dos servicos relacionados,

atualizado ao ano 2018.

Rubricas

2013

2014

2015

2016

2017

Vendas e servicos prestados
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas

2938 364,32€ 3158023,05€ 3528 859,06€ 3743271,68€ 4 101249,75€

1764 249,62 € 1819789,20€ 2007 130,66 € 2077 085,86 € 2204 046,62 €

Fornecimentos e servigos externos 767 964,80 € 839696,16 € 935961,59€ 1015595,63€ 1143 525,32 €
Margem bruta 406 148,78 € 498 536,67 € 585766,80€ 650590,19€ 753678,82€
Outros rendimentos, exceto rendimentos financeiros e de

financiamento 450 405,60 € 465899,71€ 521582,05€ 607 185,62€ 650 560,09 €
Gastos com o pessoal 417 567,18 € 456 312,33€ 502830,40€ 550037,45€ 608 059,30 €
Outros gastos, exceto gastos financeiros e de financiamento 68 479,65 € 73 582,64 € 92 531,10€ 104 859,53 € 81 384,65 €
Resultado de exploragao 370 508,57 € 43454243€ 511987,35€ 602878,82€ 714795,98 €
Rendimentos financeiros e de financiamento 38 939,23 € 33438,29€ 56 137,05 € 43 218,92 € 76 399,83 €
Gastos financeiros, exceto de financiamento 31 875,77 € 16 574,52 € 15 214,76 € 13 182,55 € 11 947,96 €
Resultado antes de deprecia¢des, gastos de financiamento e

impostos 377 572,02€ 451 406,20€ 552909,64€ 63291520€ 779 247,85 €
Gastos de depreciacdo e de amortizacdo 260 259,18 € 282 866,58€ 311293,15€ 330102,24€ 356 751,56 €
Resultado antes de gastos de financiamento e impostos 117 312,85 € 168 539,62 € 241 616,49 € 302 812,96 € 422 496,28 €
Gastos de financiamento 106 770,97 € 109 280,81 € 105 984,59 € 95 096,31 € 90 474,15 €
Resultado antes de impostos 10 541,88 € 59 258,81€ 135631,90€ 207 716,64 € 332 023,15€
Imposto sobre o rendimento do periodo 26 070,21 € 38 128,75 € 51 518,59 € 65492,45 € 81 953,51 €
Resultado liquido do periodo -15 528,33 € 21 130,06 € 84 113,31€ 142224,19€ 250 069,64 €
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Apéndice 3. Estimativa da Demonstracéo de Resultados, da Divisdo 01: Agricultura, producdo animal, caca e atividades dos servicos relacionados, dos anos

[2016-2020] com base na perpetuidade para o intervalo [2013-2015].

Rubricas 2016 2017 2018 2019 2020
Vendas e servigos prestados 3798910,21€ 4094 157,58€ 4389404,95€ 4684652,32€ 4979899,69¢€
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas 2210254,35€ 2382033,03€ 2553811,71€ 2725590,39€ 2897 369,07 €
Fornecimentos e servigos externos 1003522,14€ 1081514,84€ 1159507,54€ 1237500,24€ 1315492,94 €
Margem bruta 585 133,73 € 630 609,72 € 676 085,71 € 721 561,70 € 767 037,69 €
Outros rendimentos, exceto rendimentos financeiros e de financiamento 568 086,63 € 612 237,74 € 656 388,84 € 700 539,95 € 744 691,05 €
Gastos com o pessoal 543 361,52 € 585 591,01 € 627 820,51 € 670 050,00 € 712 279,50 €
Outros gastos, exceto gastos financeiros e de financiamento 92 220,87 € 99 388,18 € 106 555,49 € 113 722,80 € 120 890,11 €
Resultado de exploragédo 517 637,97 € 557 868,26 € 598 098,55 € 638 328,84 € 678 559,12 €
Rendimentos financeiros e de financiamento 50 333,48 € 54 245,35 € 58 157,21 € 62 069,08 € 65 980,95 €
Gastos financeiros, exceto de financiamento 25 842,77 € 27 851,25 € 29 859,72 € 31 868,20 € 33 876,67 €
EBITDA 542 128,68 € 584 262,36 € 626 396,04 € 668 529,72 € 710 663,40 €
Gastos de depreciagdo e de amortizacao 311 293,15 € 311 293,15 € 311 293,15 € 311 293,15 € 311 293,15 €
EBIT 230 835,53 € 272 969,21 € 315 102,89 € 357 236,57 € 399 370,25 €
EVA 115 004,09 € 148 289,70 € 181 575,30 € 214 860,91 € 248 146,52 €
MVA 22 617 263,23 €

Valor da Divisao

32 126 514,07 €
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Apéndice 4. Estimativa da Demonstracdo de Resultados, da Divisdo 01: Agricultura, producdo animal, caca e atividades dos servicos relacionados, dos anos

[2016-2020] com base no numero de anos de vida estimada para a divisao para o intervalo [2013-2015].

Rubricas 2016 2017 2018 2019 2020
Vendas e servigos prestados 3798910,21€ 4094 157,58€ 4389404,95€ 4684652,32€ 4979899,69¢€
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas 2210254,35€ 2382033,03€ 2553811,71€ 2725590,39€ 2897 369,07 €
Fornecimentos e servigos externos 1003522,14€ 1081514,84€ 1159507,54€ 1237500,24€ 1315492,94 €
Margem bruta 585 133,73 € 630 609,72 € 676 085,71 € 721 561,70 € 767 037,69 €
Outros rendimentos, exceto rendimentos financeiros e de financiamento 568 086,63 € 612 237,74 € 656 388,84 € 700 539,95 € 744 691,05 €
Gastos com o pessoal 543 361,52 € 585 591,01 € 627 820,51 € 670 050,00 € 712 279,50 €
Outros gastos, exceto gastos financeiros e de financiamento 92 220,87 € 99 388,18 € 106 555,49 € 113 722,80 € 120 890,11 €
Resultado de exploragédo 517 637,97 € 557 868,26 € 598 098,55 € 638 328,84 € 678 559,12 €
Rendimentos financeiros e de financiamento 50 333,48 € 54 245,35 € 58 157,21 € 62 069,08 € 65 980,95 €
Gastos financeiros, exceto de financiamento 25 842,77 € 27 851,25 € 29 859,72 € 31 868,20 € 33 876,67 €
EBITDA 542 128,68 € 584 262,36 € 626 396,04 € 668 529,72 € 710 663,40 €
Gastos de depreciagdo e de amortizacao 311 293,15 € 311 293,15 € 311 293,15 € 311 293,15 € 311 293,15 €
EBIT 230 835,53 € 272 969,21 € 315 102,89 € 357 236,57 € 399 370,25 €
EVA 115 004,09 € 148 289,70 € 181 575,30 € 214 860,91 € 248 146,52 €
MVA 5238 401,77 €

Valor da Divisao

14 747 652,61 €
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Apéndice 5. Estimativa da Demonstracéo de Resultados, da Divisdo 01: Agricultura, producdo animal, caca e atividades dos servicos relacionados, dos anos

[2017-2021] com base na perpetuidade para o intervalo [2014-2016].

Rubricas 2017 2018 2019 2020 2021
Vendas e servigos prestados 4 061966,56 € 4354590,88€ 464721519€ 4939839,51€ 5232463,82¢€
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas 2301651,62€ 2467462,74€ 2633273,86€ 2799084,98€ 2964 896,10 €
Fornecimentos e servigos externos 1086 489,30€ 1164760,06€ 1243030,81€ 1321301,57€ 1399572,32¢€
Margem bruta 673 825,20 € 722 367,61 € 770 910,02 € 819 452,43 € 867 994,83 €
Outros rendimentos, exceto rendimentos financeiros e de financiamento 619 505,20 € 664 134,39 € 708 763,58 € 753 392,77 € 798 021,97 €
Gastos com o pessoal 587 528,61 € 629 854,21 € 672 179,80 € 714 505,40 € 756 830,99 €
Outros gastos, exceto gastos financeiros e de financiamento 104 980,55 € 112 543,35 € 120 106,16 € 127 668,96 € 135 231,76 €
Resultado de exploragao 600 821,25 € 644 104,45 € 687 387,64 € 730 670,84 € 773 954,04 €
Rendimentos financeiros e de financiamento 51 508,59 € 55219,28 € 58 929,96 € 62 640,64 € 66 351,32 €
Gastos financeiros, exceto de financiamento 17 712,30 € 18 988,30 € 20 264,29 € 21 540,29 € 22 816,28 €
EBITDA 634 617,54 € 680 335,42 € 726 053,31 € 7711 771,19 € 817 489,08 €
Gastos de depreciagéo e de amortizacdo 330 102,24 € 330 102,24 € 330 102,24 € 330 102,24 € 330 102,24 €
EBIT 304 515,29 € 350 233,18 € 395 951,07 € 441 668,95 € 487 386,84 €
EVA 144 970,64 € 181 087,77 € 217 204,90 € 253 322,03 € 289 439,16 €
MVA 18 346 092,42 €

Valor da Divisao

28 466 170,33 €
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Apéndice 6. Estimativa da Demonstracéo de Resultados, da Divisdo 01: Agricultura, producdo animal, caca e atividades dos servicos relacionados, dos anos

[2017-2021] com base no numero de anos de vida estimada para a divisao para o intervalo [2014-2016].

Rubricas 2017 2018 2019 2020 2021
Vendas e servigos prestados 4 061966,56 € 4354590,88€ 464721519€ 4939839,51€ 5232463,82¢€
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas 2301651,62€ 2467462,74€ 2633273,86€ 2799084,98€ 2964 896,10 €
Fornecimentos e servigos externos 1086489,30€ 1164 760,06€ 1243030,81€ 1321301,57€ 1399572,32¢€
Margem bruta 673 825,20 € 722 367,61 € 770 910,02 € 819 452,43 € 867 994,83 €
Outros rendimentos, exceto rendimentos financeiros e de financiamento 619 505,20 € 664 134,39 € 708 763,58 € 753 392,77 € 798 021,97 €
Gastos com o pessoal 587 528,61 € 629 854,21 € 672 179,80 € 714 505,40 € 756 830,99 €
Outros gastos, exceto gastos financeiros e de financiamento 104 980,55 € 112 543,35 € 120 106,16 € 127 668,96 € 135 231,76 €
Resultado de exploragao 600 821,25 € 644 104,45 € 687 387,64 € 730 670,84 € 773 954,04 €
Rendimentos financeiros e de financiamento 51 508,59 € 55219,28 € 58 929,96 € 62 640,64 € 66 351,32 €
Gastos financeiros, exceto de financiamento 17 712,30 € 18 988,30 € 20 264,29 € 21 540,29 € 22 816,28 €
EBITDA 634 617,54 € 680 335,42 € 726 053,31 € 7711 771,19 € 817 489,08 €
Gastos de depreciagéo e de amortizacdo 330 102,24 € 330 102,24 € 330 102,24 € 330 102,24 € 330 102,24 €
EBIT 304 515,29 € 350 233,18 € 395 951,07 € 441 668,95 € 487 386,84 €
EVA 144 970,64 € 181 087,77 € 217 204,90 € 253 322,03 € 289 439,16 €
MVA 5737 290,85 €
Valor da Divis&o 15 857 368,76 €
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Apéndice 7. Estimativa da Demonstracéo de Resultados, da Divisdo 01: Agricultura, producdo animal, caca e atividades dos servicos relacionados, dos anos

[2018-2022] com base na perpetuidade para o intervalo [2015-2017].

Rubricas

2018

2019

2020

2021

2022

Vendas e servigos prestados
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas
Fornecimentos e servigos externos

4363 517,52 €
2416 035,69 €
1185 955,44 €

4649712,87 €
2574 499,17 €
1263 740,15 €

4 935 908,22 €
2732962,65 €
1341 524,86 €

5222 103,57 €
2891426,13 €
1419 309,56 €

5508 298,91 €
3 049 889,61 €
1497 094,27 €

Margem bruta 761 526,75 € 811 473,93 € 861 421,12 € 911 368,30 € 961 315,49 €
Outros rendimentos, exceto rendimentos financeiros e de financiamento 681 634,92 € 726 342,14 € 771 049,36 € 815 756,58 € 860 463,80 €
Gastos com o pessoal 636 627,28 € 678 382,54 € 720 137,79 € 761 893,04 € 803 648,29 €
Outros gastos, exceto gastos financeiros e de financiamento 107 746,77 € 114 813,69 € 121 880,61 € 128 947,52 € 136 014,44 €
Resultado de exploracéo 698 787,62 € 744 619,85 € 790 452,09 € 836 284,32 € 882 116,56 €
Rendimentos financeiros e de financiamento 67 026,79 € 71422,96 € 75 819,13 € 80 215,30 € 84 611,47 €
Gastos financeiros, exceto de financiamento 15630,76 € 16 655,95 € 17 681,14 € 18 706,34 € 19731,53 €
EBITDA 750 183,65 € 799 386,86 € 848 590,07 € 897 793,29 € 946 996,50 €
Gastos de depreciagio e de amortizagéo 356 751,56 € 356 751,56 € 356 751,56 € 356 751,56 € 356 751,56 €
EBIT 393 432,09 € 442 635,30 € 491 838,51 € 541 041,72 € 590 244,93 €
EVA 168 590,54 € 207 461,08 € 246 331,62 € 285 202,15 € 324 072,69 €
MVA 13 537 141,61 €

Valor da Divisao

24 795 399,06 €
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Apéndice 8. Estimativa da Demonstracéo de Resultados, da Divisdo 01: Agricultura, producdo animal, caca e atividades dos servicos relacionados, dos anos

[2018-2022] com base no nimero de anos de vida estimada para a divisao para o intervalo [2015-2017].

Rubricas

2018

2019

2020

2021

2022

Vendas e servigos prestados
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas
Fornecimentos e servigos externos

4363 517,52 €
2416 035,69 €

1185 955,44 €

4649712,87 €
2574 499,17 €
1263 740,15 €

4 935 908,22 €
2732962,65 €
1341 524,86 €

5222 103,57 €
2891426,13 €
1419 309,56 €

5508 298,91 €
3 049 889,61 €
1497 094,27 €

Margem bruta 761 526,75 € 811 473,93 € 861 421,12 € 911 368,30 € 961 315,49 €
Outros rendimentos, exceto rendimentos financeiros e de financiamento 681 634,92 € 726 342,14 € 771 049,36 € 815 756,58 € 860 463,80 €
Gastos com o pessoal 636 627,28 € 678 382,54 € 720 137,79 € 761 893,04 € 803 648,29 €
Outros gastos, exceto gastos financeiros e de financiamento 107 746,77 € 114 813,69 € 121 880,61 € 128 947,52 € 136 014,44 €
Resultado de exploracéo 698 787,62 € 744 619,85 € 790 452,09 € 836 284,32 € 882 116,56 €
Rendimentos financeiros e de financiamento 67 026,79 € 71422,96 € 75819,13 € 80 215,30 € 84 611,47 €
Gastos financeiros, exceto de financiamento 15630,76 € 16 655,95 € 17 681,14 € 18 706,34 € 19731,53 €
EBITDA 750 183,65 € 799 386,86 € 848 590,07 € 897 793,29 € 946 996,50 €
Gastos de depreciagio e de amortizagéo 356 751,56 € 356 751,56 € 356 751,56 € 356 751,56 € 356 751,56 €
EBIT 393 432,09 € 442 635,30 € 491 838,51 € 541 041,72 € 590 244,93 €
EVA 168 590,54 € 207 461,08 € 246 331,62 € 285 202,15 € 324 072,69 €
MVA 5789 844,92 €

Valor da Divisao

17 048 102,37 €
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Apéndice 9. Estimativa da Demonstracéo de Resultados, da Divisdo 01: Agricultura, producdo animal, caca e atividades dos servicos relacionados, dos anos

[2018-2022] com base na perpetuidade para o intervalo [2013-2017].

Rubricas 2018 2019 2020 2021 2022
Vendas e servigos prestados 4367 259,42€ 4658361,37€ 4949463,32€ 5240565,27€ 5531667,22¢€
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas 2478622,27€ 2643836,13€ 2809049,98€ 2974263,84€ 3139477,70€
Fornecimentos e servigos externos 1172711,79€ 1250879,51€ 1329047,22€ 1407 214,94€ 1485382,65¢€
Margem bruta 715 924,99 € 763 645,34 € 811 365,69 € 859 086,05 € 906 806,40 €
Outros rendimentos, exceto rendimentos financeiros e de financiamento 672 077,68 € 716 875,37 € 761 673,05 € 806 470,74 € 851 268,43 €
Gastos com o pessoal 632 636,77 € 674 805,50 € 716 974,24 € 759 142,97 € 801 311,70 €
Outros gastos, exceto gastos financeiros e de financiamento 105 411,24 € 112 437,48 € 119 463,72 € 126 489,96 € 133 516,20 €
Resultado de exploragédo 649 954,66 € 693 277,73 € 736 600,79 € 779 923,86 € 823 246,93 €
Rendimentos financeiros e de financiamento 61 073,98 € 65 144,90 € 69 215,82 € 73 286,73 € 77 357,65 €
Gastos financeiros, exceto de financiamento 23 446,03 € 25008,84 € 26 571,65 € 28 134,45 € 29 697,26 €
EBITDA 687 582,61 € 733 413,79 € 779 244,96 € 825 076,14 € 870 907,32 €
Gastos de depreciagdo e de amortizacao 356 751,56 € 356 751,56 € 356 751,56 € 356 751,56 € 356 751,56 €
EBIT 330 831,05 € 376 662,22 € 422 493,40 € 468 324,58 € 514 155,75 €
EVA 119 135,72 € 155 342,35 € 191 548,98 € 227 755,61 € 263 962,24 €
MVA 10 989 648,94 €
Valor da Divis&o 22 247 906,39 €
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Apéndice 10. Estimativa da Demonstracdo de Resultados, da Divisdo 01: Agricultura, producao animal, caca e atividades dos servicos relacionados, dos anos

[2018-2022] com base no nimero de anos de vida estimada para o intervalo [2013-2017].

Rubricas 2018 2019 2020 2021 2022
Vendas e servigos prestados 4367 259,42€ 4658361,37€ 4949463,32€ 5240565,27€ 5531667,22¢€
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas 2478622,27€ 2643836,13€ 2809049,98€ 2974263,84€ 3139477,70€
Fornecimentos e servigos externos 1172711,79€ 1250879,51€ 1329047,22€ 1407 214,94€ 1485382,65¢€
Margem bruta 715 924,99 € 763 645,34 € 811 365,69 € 859 086,05 € 906 806,40 €
Outros rendimentos, exceto rendimentos financeiros e de financiamento 672 077,68 € 716 875,37 € 761 673,05 € 806 470,74 € 851 268,43 €
Gastos com o pessoal 632 636,77 € 674 805,50 € 716 974,24 € 759 142,97 € 801 311,70 €
Outros gastos, exceto gastos financeiros e de financiamento 105 411,24 € 112 437,48 € 119 463,72 € 126 489,96 € 133 516,20 €
Resultado de exploragédo 649 954,66 € 693 277,73 € 736 600,79 € 779 923,86 € 823 246,93 €
Rendimentos financeiros e de financiamento 61 073,98 € 65 144,90 € 69 215,82 € 73 286,73 € 77 357,65 €
Gastos financeiros, exceto de financiamento 23 446,03 € 25008,84 € 26 571,65 € 28 134,45 € 29 697,26 €
EBITDA 687 582,61 € 733 413,79 € 779 244,96 € 825 076,14 € 870 907,32 €
Gastos de depreciagdo e de amortizacao 356 751,56 € 356 751,56 € 356 751,56 € 356 751,56 € 356 751,56 €
EBIT 330 831,05 € 376 662,22 € 422 493,40 € 468 324,58 € 514 155,75 €
EVA 119 135,72 € 155 342,35 € 191 548,98 € 227 755,61 € 263 962,24 €
MVA 4 675 093,01 €

Valor da Divisao

15 933 350,46 €
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Apéndice 11. Célculo da vida média da divisdo

Intervalo N.° empresas Peso Anos
5 625 22,5% 1,124100719
10 360 12,9% 1,294964029
20 694 25,0% 4,992805755
30 1101 39,6% 11,88129496
2780 Vida média = 20

Apéndice 12. Tabela resumos dos valores alcancados para os multiplos PS, PER e PCE.

Valores do Ultimo ano

Intervalo PS PER PCE VE-MVA
2013-2015 9,103938 381,943304 81,249342 32126 514,07 €
2014-2016 7,604623 200,149989 60,268002 28 466 170,33 €
2015-2017 6,045815 99,153977 40,861128 24 795 399,06 €
Média = 7,584792 227,082423 60,792824 28 462 694,49 €
DP = 1,529158 143,305506 20,199221 3665 558,74 €
Valores 2013-2017 5,424665 88,966844  36,663034 22247 906,39 €
Considerando a — .
Perpetuidade Valores médios dos anos histéricos
Intervalo PS PER PCE VE-MVA
2013-2015 10,013203 1074,285299 102,082488 32126 514,07 €
2014-2016 8,187656 345,089728 72,882443 28 466 170,33 €
2015-2017 6,540377 156,139973 50,446571 24 795 399,06 €
Média = 8,247079 525,171667 75,137167 28 462 694,49 €
DP = 1,737175 484,840013 25,891694 3 665 558,74 €
2013-2017 6,367545 230,783167 54,979758 22 247 906,39 €
Valores do Ultimo ano
Intervalo PS PER PCE VE-MVA
2013-2015 4,179156 175,330792 37,297450 14 747 652,61 €
2014-2016 4,236232 111,495580 33,572901 15 857 368,76 €
2015-2017 4,156807 68,173420 28,094111 17 048 102,37 €
Média = 4,190732 118,333264 32,988154 15 884 374,58 €
Valores DP = 0,040959 53,904926 4,629450 1150 462,63 €
Considerando 2013-2017 3,884999 63,715654 26,257076 15933 350,46 €
uma VC =20 Valores médios dos anos histdricos
anos Intervalo PS PER PCE VE-MVA
2013-2015 4,596553 493,149875 46,860891 14 747 652,61 €
2014-2016 4,561017 192,235731 40,599904 15 857 368,76 €
2015-2017 4,496843 107,354200 34,684592 17 048 102,37 €
Média = 4,551471 264,246602 40,715129 15 884 374,58 €
DP = 0,050536 202,728266 6,088967 1150 462,63 €
2013-2017 4,560264 165,280679 39,375020 15933 350,46 €
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Apéndice 13. Estimativa da Demonstracdo de Resultados, da Divisdo 01: Agricultura, producao animal, caca e atividades dos servi¢os relacionados, dos anos

[2016-2020] com base na perpetuidade para o intervalo [2013-2015].

Rubricas 2016 2017 2018 2019 2020

Vendas e servigos prestados 3798910,21€ 4094 157,58€ 4389404,95€ 4684652,32€ 4979899,69¢€
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas 2210254,35€ 2382033,03€ 2553811,71€ 2725590,39€ 2897 369,07 €
Fornecimentos e servigos externos 1003522,14€ 1081514,84€ 1159507,54€ 1237500,24€ 1315492,94 €
Margem bruta 585 133,73 € 630 609,72 € 676 085,71 € 721 561,70 € 767 037,69 €
Outros rendimentos, exceto rendimentos financeiros e de financiamento 568 086,63 € 612 237,74 € 656 388,84 € 700 539,95 € 744 691,05 €
Gastos com o pessoal 543 361,52 € 585 591,01 € 627 820,51 € 670 050,00 € 712 279,50 €
Outros gastos, exceto gastos financeiros e de financiamento 92 220,87 € 99 388,18 € 106 555,49 € 113 722,80 € 120 890,11 €
Resultado de exploragédo 517 637,97 € 557 868,26 € 598 098,55 € 638 328,84 € 678 559,12 €
Rendimentos financeiros e de financiamento 50 333,48 € 54 245,35 € 58 157,21 € 62 069,08 € 65 980,95 €
Gastos financeiros, exceto de financiamento 25 842,77 € 27 851,25 € 29 859,72 € 31 868,20 € 33 876,67 €
EBITDA 542 128,68 € 584 262,36 € 626 396,04 € 668 529,72 € 710 663,40 €
Gastos de depreciagdo e de amortizacao 311 293,15 € 311 293,15 € 311 293,15 € 311 293,15 € 311 293,15 €
EBIT 230 835,53 € 272 969,21 € 315 102,89 € 357 236,57 € 399 370,25 €
EBIT x (1-Imposto) 182 360,07 € 215 645,68 € 248 931,29 € 282 216,89 € 315 502,50 €
Gastos de depreciagdo e de amortizacao 311 293,15 € 311 293,15 € 311 293,15 € 311 293,15 € 311 293,15 €
Investimento em WC -203 858,30 € -97 752,95 € -85 048,92 € -85 048,92 € -85 048,92 €
Free Cash Flow - FCF 289 794,92 € 429 185,88 € 475 175,51 € 508 461,12 € 541 746,72 €

FCF

50 191 700,69 €
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Apéndice 14. Estimativa da Demonstracdo de Resultados, da Divisdo 01: Agricultura, producéo animal, caca e atividades dos servicos relacionados, dos anos

[2016-2020] com base no nimero de anos de vida estimada para a divisao para o intervalo [2013-2015].

Rubricas 2016 2017 2018 2019 2020

Vendas e servigos prestados 3798910,21€ 4094 157,58€ 4389404,95€ 4684652,32€ 4979899,69¢€
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas 2210254,35€ 2382033,03€ 2553811,71€ 2725590,39€ 2897 369,07 €
Fornecimentos e servigos externos 1003522,14€ 1081514,84€ 1159507,54€ 1237500,24€ 1315492,94 €
Margem bruta 585 133,73 € 630 609,72 € 676 085,71 € 721 561,70 € 767 037,69 €
Outros rendimentos, exceto rendimentos financeiros e de financiamento 568 086,63 € 612 237,74 € 656 388,84 € 700 539,95 € 744 691,05 €
Gastos com o pessoal 543 361,52 € 585 591,01 € 627 820,51 € 670 050,00 € 712 279,50 €
Outros gastos, exceto gastos financeiros e de financiamento 92 220,87 € 99 388,18 € 106 555,49 € 113 722,80 € 120 890,11 €
Resultado de exploragédo 517 637,97 € 557 868,26 € 598 098,55 € 638 328,84 € 678 559,12 €
Rendimentos financeiros e de financiamento 50 333,48 € 54 245,35 € 58 157,21 € 62 069,08 € 65 980,95 €
Gastos financeiros, exceto de financiamento 25 842,77 € 27 851,25 € 29 859,72 € 31 868,20 € 33 876,67 €
EBITDA 542 128,68 € 584 262,36 € 626 396,04 € 668 529,72 € 710 663,40 €
Gastos de depreciagdo e de amortizacao 311 293,15 € 311 293,15 € 311 293,15 € 311 293,15 € 311 293,15 €
EBIT 230 835,53 € 272 969,21 € 315 102,89 € 357 236,57 € 399 370,25 €
EBIT x (1-Imposto) 182 360,07 € 215 645,68 € 248 931,29 € 282 216,89 € 315 502,50 €
Gastos de depreciagdo e de amortizacao 311 293,15 € 311 293,15 € 311 293,15 € 311 293,15 € 311 293,15 €
Investimento em WC -203 858,30 € -97 752,95 € -85 048,92 € -85 048,92 € -85 048,92 €
Free Cash Flow - FCF 289 794,92 € 429 185,88 € 475 175,51 € 508 461,12 € 541 746,72 €

FCF

11 823 253,51 €
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Apéndice 15. Estimativa da Demonstracdo de Resultados, da Divisdo 01: Agricultura, producao animal, caca e atividades dos servicos relacionados, dos anos

[2017-2021] com base na perpetuidade para o intervalo [2014-2016].

Rubricas 2017 2018 2019 2020 2021

Vendas e servigos prestados 4 061 966,56 € 4 354590,88€ 4647 215,19€ 4939839,51€ 5232463,82¢€
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas 2301651,62€ 2467462,74€ 2633273,86€ 2799084,98€ 2964 896,10 €
Fornecimentos e servigos externos 1086489,30€ 1164 760,06€ 1243030,81€ 1321301,57€ 1399572,32¢€
Margem bruta 673 825,20 € 722 367,61 € 770 910,02 € 819 452,43 € 867 994,83 €
Outros rendimentos, exceto rendimentos financeiros e de financiamento 619 505,20 € 664 134,39 € 708 763,58 € 753 392,77 € 798 021,97 €
Gastos com o pessoal 587 528,61 € 629 854,21 € 672 179,80 € 714 505,40 € 756 830,99 €
Outros gastos, exceto gastos financeiros e de financiamento 104 980,55 € 112 543,35 € 120 106,16 € 127 668,96 € 135 231,76 €
Resultado de exploragao 600 821,25 € 644 104,45 € 687 387,64 € 730 670,84 € 773 954,04 €
Rendimentos financeiros e de financiamento 51 508,59 € 55219,28 € 58 929,96 € 62 640,64 € 66 351,32 €
Gastos financeiros, exceto de financiamento 17 712,30 € 18 988,30 € 20 264,29 € 21 540,29 € 22 816,28 €
EBITDA 634 617,54 € 680 335,42 € 726 053,31 € 7711 771,19 € 817 489,08 €
Gastos de depreciagéo e de amortizacdo 330 102,24 € 330 102,24 € 330 102,24 € 330 102,24 € 330 102,24 €
EBIT 304 515,29 € 350 233,18 € 395 951,07 € 441 668,95 € 487 386,84 €
EBIT x (1-Imposto) 240 567,08 € 276 684,21 € 312 801,34 € 348 918,47 € 385 035,60 €
Gastos de depreciagéo e de amortizacdo 330 102,24 € 330 102,24 € 330 102,24 € 330 102,24 € 330 102,24 €
Investimento em WC -137 053,99 € -100 093,61 € -71 164,04 € -71 164,04 € -71 164,04 €
Free Cash Flow - FCF 433 615,33 € 506 692,85 € 571 739,54 € 607 856,67 € 643 973,80 €

FCF

41 154 020,26 €
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Apéndice 16. Estimativa da Demonstracdo de Resultados, da Divisdo 01: Agricultura, producao animal, caca e atividades dos servicos relacionados, dos anos

[2017-2021] com base no numero de anos de vida estimada para a divisao para o intervalo [2014-2016].

Rubricas 2017 2018 2019 2020 2021

Vendas e servicos prestados 4 061 966,56 € 4 354590,88€ 4647 215,19€ 4939839,51€ 5232463,82¢€
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas 2301651,62€ 2467462,74€ 2633273,86€ 2799084,98€ 2964 896,10 €
Fornecimentos e servigos externos 1086489,30€ 1164760,06€ 1243030,81€ 1321301,57€ 1399572,32¢€
Margem bruta 673 825,20 € 722 367,61 € 770 910,02 € 819 452,43 € 867 994,83 €
Outros rendimentos, exceto rendimentos financeiros e de financiamento 619 505,20 € 664 134,39 € 708 763,58 € 753 392,77 € 798 021,97 €
Gastos com o pessoal 587 528,61 € 629 854,21 € 672 179,80 € 714 505,40 € 756 830,99 €
Outros gastos, exceto gastos financeiros e de financiamento 104 980,55 € 112 543,35 € 120 106,16 € 127 668,96 € 135 231,76 €
Resultado de exploragédo 600 821,25 € 644 104,45 € 687 387,64 € 730 670,84 € 773 954,04 €
Rendimentos financeiros e de financiamento 51 508,59 € 55219,28 € 58 929,96 € 62 640,64 € 66 351,32 €
Gastos financeiros, exceto de financiamento 17 712,30 € 18 988,30 € 20 264,29 € 21 540,29 € 22 816,28 €
EBITDA 634 617,54 € 680 335,42 € 726 053,31 € 771 7711,19 € 817 489,08 €
Gastos de depreciagdo e de amortizacao 330 102,24 € 330 102,24 € 330 102,24 € 330 102,24 € 330 102,24 €
EBIT 304 515,29 € 350 233,18 € 395 951,07 € 441 668,95 € 487 386,84 €
EBIT x (1-Imposto) 240 567,08 € 276 684,21 € 312 801,34 € 348 918,47 € 385 035,60 €
Gastos de depreciagdo e de amortizacao 330 102,24 € 330 102,24 € 330 102,24 € 330 102,24 € 330 102,24 €
Investimento em WC -137 053,99 € -100 093,61 € -71 164,04 € -71 164,04 € -71 164,04 €
Free Cash Flow - FCF 433 615,33 € 506 692,85 € 571 739,54 € 607 856,67 € 643 973,80 €

FCF

13 310 117,67 €
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Apéndice 17. Estimativa da Demonstracdo de Resultados, da Divisdo 01: Agricultura, producao animal, caca e atividades dos servi¢os relacionados, dos anos

[2018-2022] com base na perpetuidade para o intervalo [2015-2017].

Rubricas 2017 2018 2019 2020 2021
Vendas e servigos prestados 4363517,52€ 4649712,87€ 4935908,22€ 5222103,57€ 5508298,91¢€
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas 2416 035,69€ 2574499,17€ 2732962,65€ 2891426,13€ 3049 889,61¢€
Fornecimentos e servigos externos 1185955,44€ 1263740,15€ 134152486€ 1419309,56€ 1497 094,27 €
Margem bruta 761 526,75 € 811 473,93 € 861 421,12 € 911 368,30 € 961 315,49 €
Outros rendimentos, exceto rendimentos financeiros e de financiamento 681 634,92 € 726 342,14 € 771 049,36 € 815 756,58 € 860 463,80 €
Gastos com o pessoal 636 627,28 € 678 382,54 € 720 137,79 € 761 893,04 € 803 648,29 €
Outros gastos, exceto gastos financeiros e de financiamento 107 746,77 € 114 813,69 € 121 880,61 € 128 947,52 € 136 014,44 €
Resultado de exploragédo 698 787,62 € 744 619,85 € 790 452,09 € 836 284,32 € 882 116,56 €
Rendimentos financeiros e de financiamento 67 026,79 € 71422,96 € 75819,13 € 80 215,30 € 84 611,47 €
Gastos financeiros, exceto de financiamento 15630,76 € 16 655,95 € 17 681,14 € 18 706,34 € 19731,53 €
EBITDA 750 183,65 € 799 386,86 € 848 590,07 € 897 793,29 € 946 996,50 €
Gastos de depreciagdo e de amortizacao 356 751,56 € 356 751,56 € 356 751,56 € 356 751,56 € 356 751,56 €
EBIT 393 432,09 € 442 635,30 € 491 838,51 € 541 041,72 € 590 244,93 €
EBIT x (1-Imposto) 310 811,35 € 349 681,89 € 388 552,42 € 427 422,96 € 466 293,50 €
Gastos de depreciagdo e de amortizacao 356 751,56 € 356 751,56 € 356 751,56 € 356 751,56 € 356 751,56 €
Investimento em WC -71 989,73 € -77 166,96 € -66 817,14 € -66 817,14 € -66 817,14 €
Free Cash Flow - FCF 595 573,18 € 629 266,49 € 678 486,85 € 717 357,38 € 756 227,92 €
FCF 32 068 847,48 €
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Apéndice 18. Estimativa da Demonstracdo de Resultados, da Divisdo 01: Agricultura, producao animal, caca e atividades dos servicos relacionados, dos anos

[2018-2022] com base no numero de anos de vida estimada para a divisao para o intervalo [2015-2017].

Rubricas

2017

2018

2019

2020

2021

Vendas e servigos prestados
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas
Fornecimentos e servigos externos

4363 517,52 €
2416 035,69 €

1185955,44 €

4649712,87 €
2574 499,17 €
1263 740,15 €

4 935 908,22 €
2732962,65 €
1341 524,86 €

5222 103,57 €
2891426,13 €
1419 309,56 €

5508 298,91 €
3 049 889,61 €
1497 094,27 €

Margem bruta 761 526,75 € 811 473,93 € 861 421,12 € 911 368,30 € 961 315,49 €
Outros rendimentos, exceto rendimentos financeiros e de financiamento 681 634,92 € 726 342,14 € 771 049,36 € 815 756,58 € 860 463,80 €
Gastos com o pessoal 636 627,28 € 678 382,54 € 720 137,79 € 761 893,04 € 803 648,29 €
Outros gastos, exceto gastos financeiros e de financiamento 107 746,77 € 114 813,69 € 121 880,61 € 128 947,52 € 136 014,44 €
Resultado de exploragédo 698 787,62 € 744 619,85 € 790 452,09 € 836 284,32 € 882 116,56 €
Rendimentos financeiros e de financiamento 67 026,79 € 71422,96 € 75819,13 € 80 215,30 € 84 611,47 €
Gastos financeiros, exceto de financiamento 15630,76 € 16 655,95 € 17 681,14 € 18 706,34 € 19731,53 €
EBITDA 750 183,65 € 799 386,86 € 848 590,07 € 897 793,29 € 946 996,50 €
Gastos de depreciagdo e de amortizacao 356 751,56 € 356 751,56 € 356 751,56 € 356 751,56 € 356 751,56 €
EBIT 393 432,09 € 442 635,30 € 491 838,51 € 541 041,72 € 590 244,93 €
EBIT x (1-Imposto) 310 811,35 € 349 681,89 € 388 552,42 € 427 422,96 € 466 293,50 €
Gastos de depreciacdo e de amortizacao 356 751,56 € 356 751,56 € 356 751,56 € 356 751,56 € 356 751,56 €
Investimento em WC -71 989,73 € -77 166,96 € -66 817,14 € -66 817,14 € -66 817,14 €
Free Cash Flow - FCF 595 573,18 € 629 266,49 € 678 486,85 € 717 357,38 € 756 227,92 €

FCF

14 323 188,97 €
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Apéndice 19. Estimativa da Demonstracdo de Resultados, da Divisdo 01: Agricultura, producao animal, caca e atividades dos servicos relacionados, dos anos

[2018-2022] com base na perpetuidade para o intervalo [2013-2017].

Rubricas 2017 2018 2019 2020 2021
Vendas e servigos prestados 4367 259,42€ 4658361,37€ 4949463,32€ 5240565,27€ 5531667,22¢€
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas 2478622,27€ 2643836,13€ 2809049,98€ 2974263,84€ 3139477,70€
Fornecimentos e servigos externos 1172711,79€ 1250879,51€ 1329047,22€ 1407 214,94€ 1485382,65¢€
Margem bruta 715 924,99 € 763 645,34 € 811 365,69 € 859 086,05 € 906 806,40 €
Outros rendimentos, exceto rendimentos financeiros e de financiamento 672 077,68 € 716 875,37 € 761 673,05 € 806 470,74 € 851 268,43 €
Gastos com o pessoal 632 636,77 € 674 805,50 € 716 974,24 € 759 142,97 € 801 311,70 €
Outros gastos, exceto gastos financeiros e de financiamento 105 411,24 € 112 437,48 € 119 463,72 € 126 489,96 € 133 516,20 €
Resultado de exploragédo 649 954,66 € 693 277,73 € 736 600,79 € 779 923,86 € 823 246,93 €
Rendimentos financeiros e de financiamento 61 073,98 € 65 144,90 € 69 215,82 € 73 286,73 € 77 357,65 €
Gastos financeiros, exceto de financiamento 23 446,03 € 25008,84 € 26 571,65 € 28 134,45 € 29 697,26 €
EBITDA 687 582,61 € 733 413,79 € 779 244,96 € 825 076,14 € 870 907,32 €
Gastos de depreciagdo e de amortizacao 356 751,56 € 356 751,56 € 356 751,56 € 356 751,56 € 356 751,56 €
EBIT 330 831,05 € 376 662,22 € 422 493,40 € 468 324,58 € 514 155,75 €
EBIT x (1-Imposto) 261 356,53 € 297 563,16 € 333769,79 € 369 976,42 € 406 183,05 €
Gastos de depreciagdo e de amortizacao 356 751,56 € 356 751,56 € 356 751,56 € 356 751,56 € 356 751,56 €
Investimento em WC -182 396,94 € -105 768,25 € -76 509,75 € -76 509,75 € -76 509,75 €
Free Cash Flow - FCF 435711,16 € 548 546,47 € 614 011,60 € 650 218,23 € 686 424,86 €
FCF 28 999 882,20 €
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Apéndice 20. Estimativa da Demonstracdo de Resultados, da Divisdo 01: Agricultura, producao animal, caca e atividades dos servicos relacionados, dos anos

[2018-2022] com base no numero de anos de vida estimada para a divisao para o intervalo [2013-2017].

Rubricas 2017 2018 2019 2020 2021

Vendas e servicos prestados 4367 259,42€ 4658361,37€ 4949463,32€ 5240565,27€ 5531667,22¢€
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas 2478622,27€ 2643836,13€ 2809049,98€ 2974263,84€ 3139477,70€
Fornecimentos e servigos externos 1172711,79€ 1250879,51€ 1329047,22€ 1407 214,94€ 1485382,65¢€
Margem bruta 715 924,99 € 763 645,34 € 811 365,69 € 859 086,05 € 906 806,40 €
Outros rendimentos, exceto rendimentos financeiros e de financiamento 672 077,68 € 716 875,37 € 761 673,05 € 806 470,74 € 851 268,43 €
Gastos com o pessoal 632 636,77 € 674 805,50 € 716 974,24 € 759 142,97 € 801 311,70 €
Outros gastos, exceto gastos financeiros e de financiamento 105 411,24 € 112 437,48 € 119 463,72 € 126 489,96 € 133 516,20 €
Resultado de exploragédo 649 954,66 € 693 277,73 € 736 600,79 € 779 923,86 € 823 246,93 €
Rendimentos financeiros e de financiamento 61 073,98 € 65 144,90 € 69 215,82 € 73 286,73 € 77 357,65 €
Gastos financeiros, exceto de financiamento 23 446,03 € 25 008,84 € 26 571,65 € 28 134,45 € 29 697,26 €
EBITDA 687 582,61 € 733 413,79 € 779 244,96 € 825 076,14 € 870 907,32 €
Gastos de depreciagdo e de amortizacao 356 751,56 € 356 751,56 € 356 751,56 € 356 751,56 € 356 751,56 €
EBIT 330 831,05 € 376 662,22 € 422 493,40 € 468 324,58 € 514 155,75 €
EBIT x (1-Imposto) 261 356,53 € 297 563,16 € 333769,79 € 369 976,42 € 406 183,05 €
Gastos de depreciagdo e de amortizacao 356 751,56 € 356 751,56 € 356 751,56 € 356 751,56 € 356 751,56 €
Investimento em WC -182 396,94 € -105 768,25 € -76 509,75 € -76 509,75 € -76 509,75 €
Free Cash Flow - FCF 435711,16 € 548 546,47 € 614 011,60 € 650 218,23 € 686 424,86 €

FCF

12 878 286,13 €

87



Apéndice 21. Tabela resumos dos valores alcancados para os miltiplos PS, PER e PCE.

Valores do Ultimo ano

Intervalo PS PER PCE VE-MVA
2013-2015 14,223209 596,715348 126,936979 50 191 700,69 €
2014-2016 10,994131 289,360198 87,130462 41 154 020,26 €
2015-2017 7,819287 128,239669 52,847276 32068 847,48 €
Média = 11,012209 338,105071 88,971572 41 138 189,48 €
DP = 3,202000 238,011370 37,079149 9061 436,97 €
Valores 2013-2017 7,070987 115,967226  47,789830 28 999 882,20 €
Considerando a — ——
Perpetuidade Valores médios dos anos histéricos
Intervalo PS PER PCE VE-MVA
2013-2015 15,643766 1678,370896  159,484894 50 191 700,69 €
2014-2016 11,837032 498,902012 105,367372 41 154 020,26 €
2015-2017 8,458922 201,941859 65,244499 32068 847,48 €
Média = 11,979907 793,071589 110,032255 41 138 189,48 €
DP = 3,594552 780,936925 47,293064 9061 436,97 €
2013-2017 8,300019 300,823122 71,665463 28 999 882,20 €
Valores do Ultimo ano
Intervalo PS PER PCE VE-MVA
2013-2015 3,350447 140,563414 29,901519 11 823 253,51 €
2014-2016 3,555744 93,585469 28,179913 13310 117,67 €
2015-2017 3,492396 57,276801 23,603640 14 323 188,97 €
Média = 3,466196 97,141895 27,228357 13 152 186,72 €
Valores DP = 0,105127 41,757049 3,254983 1257 428,32 €
Considerando 2013-2017 3,140088 51,498799 21,222538 12 878 286,13 €
uma VC =20 Valores médios dos anos histéricos
anos Intervalo PS PER PCE VE-MVA
2013-2015 3,685076 395,360275 37,568568 11 823 253,51 €
2014-2016 3,828357 161,355912 34,078132 13310 117,67 €
2015-2017 3,778082 90,195053 29,140719 14 323 188,97 €
Média = 3,763838 215,637080 33,595806 13152 186,72 €
DP = 0,072695 159,659910 4,234576 1257 428,32 €
2013-2017 3,685878 133,589723 31,825244 12 878 286,13 €
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Apéndice 22. Balango dos anos historicos da empresa Amorim Cork Composites, SA, atualizado ao ano 2018.

Rubricas 2013 2014 2015 2016 2017

Ativo 201 415 824,39 € 180 277 629,20 € 193 330 196,18 € 171 738 080,86 € 117 420 867,16 €
Ativo ndo corrente 156 054 886,79 € 145 883 797,33 € 145793 307,32 € 147 448 284,38 € 48 951 391,76 €
Investimentos néao financeiros 18 355229,76 € 19631 097,81 € 20 557 807,96 € 20 627 031,26 € 22 497 974,57 €
Investimentos financeiros 118 432 846,65 € 115 827 583,77 € 121 512 915,46 € 0,00 € 16 386 872,43 €
Restantes ativos ndo correntes 19 266 810,38€ 10425115,75€ 3722583,90€ 126 821 253,12 € 10 066 544,76 €
Ativo corrente 45 360 937,61 € 34393 831,87 € 47 536 888,87 € 24 289 796,48 € 68 469 475,39 €
Inventarios e ativos biolégicos consumiveis 21504 535,52€ 22128 085,69 € 18 404 799,96 € 15 215 466,54 € 12410 803,12 €
Clientes 16 084 659,42€ 9310 109,18 € 8 552 353,562 € 7 388 584,01 € 9437 077,09 €
Caixa e depdésitos bancarios 18 648,48 € 13 179,20 € 14 118,70 € 11 248,95 € 12 531,85 €
Restantes ativos correntes 7753 094,19 € 2942 457,80 € 20 565 616,68 € 1674 496,98 € 46 609 063,33 €
Capital préprio 104 770 494,49 € 105 807 801,53 € 111 980 615,74 € 117 773 234,65 € 57 242 120,07 €

Capital préprio, exceto resultado liquido
Resultado liquido do periodo

101 162 552,10 €
3607 942,39 €

104 725 316,32 €
1082 485,21 €

105 810 513,36 €
6170 102,38 €

106 701 069,84 €
11072 164,82 €

109 629 628,21 €
-52 387 508,14 €

Passivo

96 645 329,90 €

74 469 827,66 €

81 349 580,45 €

53 964 846,20 €

60 178 747,09 €

Passivo ndo corrente
Financiamentos obtidos ndo correntes
Restantes passivos ndo correntes
Passivo corrente

Fornecedores

Financiamentos obtidos correntes
Restantes passivos correntes

65 508 251,16 €
65 098 624,78 €
409 626,38 €
31137 078,74 €
14 884 880,29 €
10 154 836,72 €
6 097 361,73 €

41 935 448,23 €
41519 595,33 €
415 852,90 €
32534 379,44 €
12 659 994,12 €
15341 478,38 €
4 532 906,94 €

49 143 426,33 €
47 888 699,58 €

1254726,74 €
32206 154,12 €
14 482 145,86 €
10 683 943,65 €

7 040 064,61 €

18 989 122,86 €
16 791 344,49 €

2197 778,37 €
34975723,34 €
12534 711,32 €
15 886 451,01 €

6 554 561,01 €

19 869 206,78 €
16 768 790,64 €

3100 416,15 €
40 309 540,30 €
15664 111,03 €
17 088 430,98 €

7 556 998,29 €

Total CP + Passivo

201 415 824,39 €

180 277 629,20 €

193 330 196,18 €

171 738 080,86 €

117 420 867,16 €
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Apéndice 23. Demonstragdo de Resultados, dos anos histéricos da empresa Amorim Cork Composites, SA, atualizado ao ano 2018.

Rubricas 2013 2014 2015 2016 2017
Vendas e servigos prestados 74 890 946,56 € 66 803407,02€ 75412808,22€ 73495438,49€ 74573024,41¢€
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas 49798 048,22€ 38571798,28€ 44967 851,74€ 39887673,15€ 39942 414,67 €

Fornecimentos e servigos externos

9940 119,15 €

9550 199,10 €

10 960 467,00 €

11 081 728,69 €

11 932 090,96 €

Margem bruta 15152 779,19€ 18681409,65€ 19484489,48€ 22526036,64€ 22698518,78€
;i)n”;;‘(’fiarrf]g‘f]'ge”tos' exceto rendimentos financeiros e de 2027501,83€  193936,96€ 305974715€ 404605496€  432922,41€
Gastos com o pessoal 11382 139,58€ 13319702,42€ 14587289,91€ 13155050,65€ 13605562,29€
Outros gastos, exceto gastos financeiros e de financiamento 657 351,56 € 2 418 630,90 € 39 213,99 € 1088 028,95€ 59476 162,89 €
Resultado de exploragao 5140 789,88 € 3136 433,22 € 7917 760,27 € 13 204 449,06 € -49 955 003,18 €
Rendimentos financeiros e de financiamento 2522 478,52 € 2579 019,59 € 4 377 736,39 € 4 690 399,31 € 2 692 275,57 €
Gastos financeiros, exceto de financiamento 1026 921,68 € 1741 277,47 € 3044 072,91 € 1294 869,89 € 1784 415,70 €
f:ﬁsg'stt"’(‘)dso antes de depreciages, gastos de financiamento e 7007 353,07€ 3989500,39€ 8710978,36€ 15338277,38€ -49 159 920,93 €
Gastos de depreciagdo e de amortizacao 1998 542,09 € 1900 526,88 € 2302 480,73 € 2216 960,79€ 2303 374,86 €
Resultado antes de gastos de financiamento e impostos 4 509 950,35 € 2 088 973,51 € 5898 824,66 € 12966 764,30 € -51223 945,13 €
Gastos de financiamento 512 822,35 € 463 233,40 € 1955 500,81 € 247 402,05 € 259 878,88 €
Resultado antes de impostos 3997 128,00 € 1625 740,12 € 7176 040,83 € 12719 362,25€ -51483 824,00 €
Imposto sobre o rendimento do periodo 389 185,61 € 543 254,90 € 1 005 938,45 € 1647 197,43 € 903 684,13 €

Resultado liquido do periodo

3607 942,39 €

1082 485,21 €

6170 102,38 €

11 072 164,82 €

-52 387 508,14 €
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