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Resumo

A avaliacdo de Empresas tem sido uma preocupac¢éo constante dos gestores, detentores do capital e

demais “stakeholders”, podendo satisfazer varios objetivos.

No presente trabalho pretende-se descrever alguns dos métodos de avaliacdo de empresas, com 0
propdsito de indicar os mais adequados para encontrar o valor real de uma empresa e fazer a aplicacdo

pratica em trés estudos de caso.

ApOs uma sucinta revisdo da literatura, particularmente adequada a avaliacdo de Empresas nao
cotadas, considera-se que os métodos FCF — Free Cash Flow, MVA — Marked Value Added e CVA —
Cash Value Added sao os que refletem o valor mais apropriado das trés empresas avaliadas. Sendo
assim, de acordo com os resultados obtidos, constatou-se que o método do FCF sobreavalia os capitais
préprios das empresas E1 e E3 e subavalia os da empresa E2. Quanto ao método MVA este subavalia
0s capitais préprios de todas as empresas avaliadas. Pelo método CVA os capitais proprios das
empresas E1 e E2 sdo subavaliados e sobreavaliados para a empresa E3.

Apesar da empresa E1 ter um volume de negdcios e total de ativo significativamente superior a E3, pelo
método CVA, quer o valor do ativo (valor total da empresa) quer dos capitais préprios da empresa E3 é
superior aos da E1.

Estes resultados indiciam que o método CVA valoriza as empresas que apresentem maior taxa de
crescimento, maior rentabilidade das vendas e custo médio do capital mais elevado, uma vez que
assume este como taxa de remuneracdo das amortizacbes econdmicas, em vez das contabilisticas e é

usado como taxa de atualizagé@o dos cash-flows (como proxy da remuneracao dos capitais investidos).

Palavras - Chave: Avaliagdo de empresas, FCF, MVA, CVA, empresas nao cotadas.






Abstract

The evaluation of companies has been a constant concern of managers, shareholders and other

stakeholders, and can meet several objectives.

In the present work we intend to describe some of the methods of evaluation of companies, with the
purpose of indicating the most suitable ones to find the real value of a company and to make the practical
application in three case studies.

After a short review of the literature, particularly suitable for the evaluation of Unlisted Companies, the
FCF - Free Cash Flow, MVA - Marked Value Added and CVA - Cash Value Added methods are
considered to reflect the most appropriate value of the three companies evaluated. Thus, according to
the results obtained, it was found that the FCF method overestimated the equity of companies E1 and
E3 and undervalued those of company E2. As for the MVA method, this method undervalue the equity
of all the companies under analysis. Under the CVA method, the equity of companies E1 and E2 are
undervalued and overvalued for company E3.

Although the company E1 has a turnover and total assets significantly higher than E3 by the CVA
method, both the value of the asset (total value of the company) and equity of company E3 is higher than
El.

These results indicate that the CVA method values companies that present higher growth rates, higher
profitability of sales and higher average cost of capital, since it assumes this as a rate of return on
economic depreciation, instead of accounting, and is used as cash-flows (as a proxy for the remuneration
of invested capital).

Keywords: Evaluation of companies, FCF, MVA, CVA, Unlisted companies.



Resumen

La evaluacion de Empresas ha sido una preocupacion constante de los gestores, poseedores del capital

y demas "stakeholders", pudiendo satisfacer varios objetivos.

En el presente trabajo se pretende describir algunos de los métodos de evaluacion de empresas, con el
propdsito de indicar los mas adecuados para encontrar el valor real de una empresa y hacer la aplicacion

préactica en tres estudios de caso.

Después de una sucinta revision de la literatura, particularmente adecuada a la evaluacion de Empresas
no cotizadas, se considera que los métodos FCF - Cash Cash Flow, MVA - Marked Value Added y CVA
- Cash Value Added son los que reflejan el valor mas apropiado de las tres empresas evaluadas. Por lo
tanto, de acuerdo con los resultados obtenidos, se constaté que el método del FCF sobrevaloraba los
capitales propios de las empresas E1 y E3 y subestima los de la empresa E2. En cuanto al método
MVA, éste subvalla los capitales propios de todas las empresas evaluadas. Por el método CVA los

capitales propios de las empresas E1 y E2 son infravalorados y sobrevalorados para la empresa E3.

A pesar de que la empresa E1 tiene un volumen de negocios y un total de activo significativamente
superior a la E3, por el método CVA, tanto el valor del activo (valor total de la empresa) o de los capitales

propios de la empresa E3 es superior a los de la E1.

Estos resultados indican que el método CVA valoriza a las empresas que presentan una mayor tasa de
crecimiento, mayor rentabilidad de las ventas y un coste medio del capital mas elevado, ya que asume
este tipo de retribucién de las amortizaciones econémicas en lugar de las contables y se utiliza como
tasa de actualizaciéon de los flujos de efectivo (como proxy de la remuneracion de los capitales

invertidos).

Palabras clave: Evaluaciéon de empresas, FCF, MVA, CVA, Empresas no cotizadas.
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INTRODUCAO

Hoje em dia tudo é avaliado, e as empresas ndo sdo excecdo. Entre outros, sdo avaliados os
investidores, gerentes, clientes, fornecedores, politicas, funcionarios e todo o ambiente da organizacéo.
Risco e incerteza acompanham todas as decis6es do dia-a-dia dos gestores. Para minimizar esses
riscos, é necessaria uma avaliacdo detalhada de toda a atividade da empresa. A realizacdo deste
trabalho justifica-se, uma vez que a avaliacdo das empresas é fundamental para que as empresas,

cotadas e as nao cotadas, possam conhecer o seu valor num mercado cada vez mais competitivo.

Este trabalho tem como problematica a avaliagdo de empresas, com enfogue nos métodos de avaliagao
de empresas ndo cotadas. A escolha deste tipo de empresas esta relacionada com o facto das
empresas ndo cotadas constituirem a maior parte do tecido empresarial portugués. Dada a importancia
deste grupo de empresas, no tecido empresarial, surge a necessidade de dotar estas empresas com
ferramentas que lhes permitam conhecer o seu valor com vista a poderem garantir uma melhor

informacao para os investidores.

Este tema ainda se encontra pouco discutido no mundo académico principalmente em Portugal, sendo
uma das justificacdes para a sua realizagcdo. Este também se justifica tendo em conta a ideia de
Copeland, Koller e Murrin, (2002) ao considerarem que, as empresas sdo avaliadas com o objetivo de
sustentar as decisdes administrativas ou de investimento, sejam elas de aquisicdo, de aliena¢do ou de
adocdo de medidas estratégicas. Esta ideia é reforcada por Kramné (2014) ao afirmar que a avaliagdo
de empresas é indispensavel para a identificacdo de fontes de criacdo de valor econémico, sendo

considerado pelo autor uma area em desenvolvimento.

Note-se ainda que, a avaliacdo das empresas permite que os gestores sejam avaliados ao comparar o
valor da empresa quando iniciam fun¢des e quando cessam funcdes. Neste sentido, Fernandez (2015b)
considerara que o processo de avaliacdo de uma empresa ajuda a identificar fontes de criacédo e
destruicdo de valor econémico dentro da empresa. Largani, Kaviani, e Abdollahpour (2012) referem
ainda que, no mundo competitivo atual, o valor e criagdo de riqueza para os acionistas estao entre os

mais importantes objetivos das empresas.

Desta forma, o trabalho tem como principais objetivos: (i) fazer uma andlise tedrica dos diversos
métodos de avaliacdo de empresa, que mais se adequam a avaliacdo de empresas nao financeiras

cotadas e ndo cotadas em bolsa; e (ii) a aplicagao pratica de um conjunto de métodos selecionados a



trés casos praticos, de conveniéncia, pertencentes ao setor do comércio por grosso de carnes e
produtos a base de carnes (CAE! 46320).

Para além da introducédo e da concluséo o presente trabalho esta dividido em mais trés capitulos. No
primeiro capitulo é feita uma reviséo da literatura sobre os diversos métodos de avaliacdo de empresas.
No capitulo seguinte é indicada a metodologia seguida, ao longo do trabalho, para se encontrar o valor
das empresas em estudo. Neste capitulo encontram-se as questdes de investigacéo, os objetivos e a
recolha das variaveis de investigacao e tratamento dos dados. No terceiro capitulo faz-se uma breve
descricdo da andlise econdémica e financeira das empresas seguida da sua avaliagdo. Por fim, nas
conclusdes, sdo apresentadas as principais conclusbes do trabalho, com referéncia a algumas
limitacdes, bem como possiveis linhas de investigacéo futuras.

1 CAE - Classificagdo Portuguesa das Atividades Econ6micas



1. Revisao de Literatura

1.1. Due Diligence e a Avaliacdo do negdocio ou empresa

A avaliacdo de empresas e negdcios € muito importante na medida que permite avaliar a empresa como
um todo, fornecendo aos acionistas e investidores informagdo para que possam tomar decisdes
estratégicas no sentido de contribuir para o desenvolvimento sustentado da empresa. A avaliagdo de
empresas ndo € uma tarefa facil de se realizar, dado que, independentemente do método de avaliagdo
que se escolhe, existe a necessidade de se estimar diversas variaveis, nomeadamente variaveis
associadas a determinacédo do risco de negdcio, da estimativa do custo do capital, estando em ambos

0S casos sempre presente uma grande quantidade de incerteza.

A valorizagdo da empresa, ou valor estimado de uma empresa, consiste em formar uma opinido
especializada e imparcial sobre o valor de toda a empresa, as suas unidades organizacionais
individuais, recursos, capital préprio e dividas (Trunk & Stubelj, 2013). O valor de uma empresa esta
dependente de fatores de carater objetivo e conjuntural, verificando-se por vezes alguma subjetividade
na estimacdo dos referidos fatores (Mota, Barroso, Nunes, & Ferreira, 2006). Mota et al. (2006)
acrescentam que, para além de se efetuar uma analise da empresa é fundamental fazer-se uma analise
da envolvente, onde existem varidveis que normalmente fogem ao controlo dos responsaveis da
empresa. Para Barrios (2013), a avaliacdo de empresas é um processo pelo qual os nimeros séo
atribuidos a eventos ou acontecimentos econémicos, de acordo com regras previamente definidas, com

a finalidade especifica de divulgar, ao investidor, a capacidade da empresa em remunerar o capital



investido. Neste sentido, “a avaliagdo de empresas e negdcios consiste no processo usado para
determinar o valor de uma entidade comercial, industrial, de servigos ou de investimento com o intuito

de exercer uma atividade econémica” (Neves, 2002, p.3).

Do ponto de vista de Barrios (2013) para avaliar uma empresa € necessario combinar o conhecimento
de diversas areas, desde a engenharia financeira, contabilidade, gestéo financeira, economia, direito,
estratégia empresarial, os mercados, e certamente, o conhecimento de outras ciéncias empresariais.
Nesta linha de pensamento, Barros (1999) vai mais longe e considera que a avaliacdo de empresas
depende da capacidade de compreender o setor, 0 negocio e o ambiente econémico, como um todo,
tendo sempre presente a capacidade de previséo. Este autor refere ainda que, a determinacao do valor
de uma empresa, huma o6tica de continuidade, é obtida através da utilizacdo de diferentes métodos. Os
diferentes métodos levam, certamente, a avaliacdes diferentes. Deste modo, Fernandez (2015a)
considera que o valor da empresa ndo pode ser confundido com o seu preco, sendo este a quantidade
monetaria acordada entre o vendedor e o comprador, no ato da venda/compra de uma empresa. O valor
da empresa, encontrado pelos diferentes métodos, poderd ser um ponto de partida, para uma

negocia¢cdo com o objetivo de se determinar o preco da empresa.

A avaliacdo desempenha um papel central nas decisbes de financiamento, investimento e
funcionamento das empresas e muitos méetodos séo utilizados para aproximar o verdadeiro valor de
uma empresa (Perek & Perek, 2012). Boularhmane e Aboulaich (2016) expressam que, mesmo que as
técnicas de avaliacdo das empresas tenham evoluido, desenvolvendo-se métodos cada vez mais
sofisticados, ainda existe um dilema, no mundo do investimento, na determinacdo do preco de uma
empresa. Para Gheorghe e Cantemir (2013), os métodos utilizados na avaliagdo de empresas podem
ser divididos em trés grupos: métodos baseados em patriménio, métodos baseados no desempenho

financeiro e métodos baseados tanto no patriménio como no desempenho financeiro.

No presente trabalho séo considerados, igualmente, trés grupos de métodos de avaliagdo de empresas.
No entanto os grupos criados sdo: os métodos na otica patrimonial/rendimento, os métodos baseados
nos Cash Flows e os métodos dindmicos. De seguida faz-se uma descricdo dos diferentes métodos.

1.2. Métodos baseados na Otica Patrimonial/Rendimento

Os métodos na oOtica patrimonial/rendimento baseiam-se em documentos contabilisticos fornecendo,
apenas, informacéo sobre a situagéo patrimonial da empresa, a qual evidencia uma situacdo patrimonial
estatica. Embora haja quem considere que estes métodos sdo um ponto de partida para qualquer

avaliacéo [v. g.: Santandreu Martinez (1998)].



O método patrimonial é definido pelo principio de que o valor da empresa é igual ao valor de todo o
seu patrimonio (Gheorghe & Cantemir, 2013). Estes incluem, entre outros, 0 método de investimento
em working capital, método do goodwill, método de multiplos e o método de desconto de dividendos.

1.2.1. Método de Investimento em Working Capital

Embora as empresas tradicionalmente se concentrem na gestéo do capital de longo prazo e na estrutura
de capital, a tendéncia recente é que muitas empresas, em diferentes setores, tenham preocupacéo na
eficiéncia do working capital (Ganesan, 2007). Mota et al. (2006), consideram o working capital como o,
“excesso de necessidades financeiras de exploragcdo face aos recursos financeiros de
exploracdo”(p.19). O investimento efetuado pelas empresas em working capital tem como finalidade
manter as opera¢Bes do dia-a-dia da empresa, para que esta tenha uma gestdo de curto prazo
normalizada (Ganesan, 2007). Ou seja, este investimento considera o capital investido em todo o ativo
corrente, subtraido de todo o passivo corrente, sendo a diferenga encontrada financiada por capitais
permanentes (Owolabi & Alu, 2012; Song, Liu, & Chen, 2012).

Este tipo de investimento varia muito de empresa para empresa, dependendo das suas politicas de
curto prazo (Ganesan, 2007). No entanto, as empresas, dentro do mesmo setor de atividade,
apresentam, entre elas, propor¢éo idéntica deste tipo de investimento. Neste sentido, Song, Liu, e Chen
(2012) consideram o investimento em working capital fundamental para a sobrevivéncia e
desenvolvimento das empresas. Para além da importancia ja referida, este investimento torna-se
fundamental na obtencao de uma adequada rendibilidade e um nivel de risco, também ele adequado,

influenciando, naturalmente, o valor da empresa (Almeida & Eid, 2014; Owolabi & Alu, 2012).

Assim, o valor do working capital tem um impacto na avaliagdo de mercado de uma empresa na medida
que uma gestdo eficiente do working capital torna-se um elemento essencial na criacdo de valor
estratégico para os acionistas (Afza & Nazir, 2007; Ganesan, 2007). Binti Mohamad e Binti Mohd Saad
(2010) consideram, tal como outros autores (Raheman & Nasr, 2007), que a gestao do working capital
tem uma significativa influéncia no desempenho da empresa, concluindo no estudo que desenvolveram
a associacao negativa entre as variaveis que compde o working capital com a rendibilidade e o valor de
mercado das empresas. Contudo, as empresas podem ter um nivel étimo de working capital que

maximize o seu valor (Deloof, 2003).

O working capital, como ja referido anteriormente, € calculado através da subtracdo ao ativo circulante
do passivo circulante. Este indicador encontra-se relacionado com a capacidade da empresa em liquidar
as suas dividas de curto prazo. A divisdo dos dois indicadores anteriores (ativo circulante/passivo
circulante) indica a liquidez da empresa, estando diretamente relacionado com o working capital
(Howard, 2008). O autor refere que, se a proporcédo atual for maior que um, significa que a empresa tem

meios financeiros suficientes para atender seus passivos de curto prazo, enquanto uma relacéo atual



inferior a um significa, pelo menos teoricamente, que o negdécio exigira o apoio dos bancos para atender

a tais passivos de curto prazo.

1.2.2. Método do Goodwill

N

Um outro método, pertencente a ética patrimonial/rendimento é o método do goodwill ou também
denominado por “superlucro”. O goodwill enquadra-se neste grupo, porque ao se referirem métodos
baseados numa 6tica patrimonial, esta-se a considerar o patriménio ndo s6 numa perspetiva historica,
mas também numa perspetiva previsional. O valor do goodwill pode ser calculado de acordo com a

Equacéo (1):

_ RLj— K¢ *CP
Gw = 7}(6 1]

Em que:
Gw — Goodwill;
RL; — Resultado Liquido do periodo;
K. — Custo do capital proprio;
CP — Valor do capital proprio.

Este método é considerado por Wen e Moehrle (2016), no contexto da contabilidade, como sendo os
montantes pagos, em excesso, do justo valor dos ativos liquidos identificaveis de uma atividade ou
concentragao de atividades empresariais. Desta forma, “o goodwill corresponde ao ativo intangivel que
resulta do nome, reputacéo, fidelidade da clientela, localizag&o, produtos e outros fatores que valorizam
a empresa e ndo sao separaveis dela” (Neves, 2002, p.6). Para Fernandez (2015b), o goodwill € o valor
que uma empresa tem acima do seu valor contabilistico ajustado. O autor acrescenta ainda que o
goodwill representa o valor dos ativos intangiveis da empresa. Muitas vezes este valor ndo aparece no
balanco, mas constitui uma vantagem competitiva muito importante, comparativamente a outras
empresas. Pelo facto de ndo aparecer no balanco, na prética, as avaliagdes de empresas raramente
tém em conta o capital humano na sua avaliagédo (Strack & Villis, 2002).

Outros autores, tais como Seetharaman, Helmi Bin Zaini Sooria e Saravanan (2002), denominam esse
valor intangivel por capital intelectual sendo, no fundo, o cerne das empresas. Estes autores consideram
que existem quatro tipos de capital intelectual: Capital Humano considerado como o potencial basico de
uma organizacao; Capital Organizacional descrito como a capacidade em transferir o capital humano
para potenciais produtos e servicos; Capital de Mercado, ou a competéncia para gerir, integrando as
interfaces externas com os stakeholders da organizagdo; e o Capital de Inovagcdo, como sendo a

capacidade de melhorar e desenvolver continuamente todos os potenciais e variaveis do ambiente.



Num estudo realizado por Kendrick, em 1999, (referenciado por Seetharaman et al., 2002) este
observou que a relacdo entre capital intangivel e tangivel, em 1929, era 30% e 70%, respetivamente,
sendo alterada para 63% e 37%, em 1990. O aumento de valor e a importancia dos ativos intangiveis
deve-se, em larga medida, aos grandes investimentos nas areas mais estratégicas como investigacao
e desenvolvimento, internet e tecnologias da informacéo, sendo este investimento realizado com a

expectativa de criar futuras oportunidades de investimento lucrativas (Miller & Park, 2002).

O goodwill pode também ser entendido como o potencial valor econémico responsavel pelo excesso de
lucros futuros das empresas, ou seja, a previsdo de rendibilidade de uma empresa que excede a
rendibilidade dos ativos ditos normais (Xiao & Li, 2015). Ainda de acordo com Xiao e Li (2015), o goodwill
podera ser formado pela boa reputacao dos clientes, a excelente gestdo empresarial, a alta eficiéncia
operacional dos negécios, a tecnologia do produto de monopdlio, assim como as vantagens naturais da

posicao geografica.

Apesar do goodwill trazer maiores beneficios econémicos para uma empresa, quando comparada com
outra empresa idéntica com um goodwill menor, a sua valorizagdo € acompanhada de uma elevada
incerteza, podendo alterar-se com a mudanca do ambiente empresarial interno ou externo a empresa.
Esta incerteza provoca uma maior dificuldade em avaliar as empresas com um grande valor de
intangiveis, dado que uma pequena variagdo nos ativos pode provocar oportunidades de crescimento
futuras incertas (Fernandes, 2002). O autor considera que estes ativos sé@o de dificil avaliagcao, porque
a contabilidade tradicional e as ferramentas financeiras foram elaboradas para o “mundo” dos ativos
tangiveis, ndo se encontrando adequadamente preparadas para 0s intangiveis. No entanto, as
previsbes para os lucros futuros, baseadas no desempenho passado, poderdo ja considerar o capital
intelectual da empresa (Fernandes, 2002). De referir que, a boa vontade ndo tem validade juridica,
podendo durar para sempre, mas também pode perder a capacidade de obter lucros em excesso hum
curto espaco de tempo (Xiao & Li, 2015).

1.2.3. Método de Mdltiplos

Entre as varias abordagens disponiveis para os avaliadores, o método de multiplos é frequentemente
utilizado pois tem algumas vantagens, especialmente a sua simplicidade (Astolfi, Chastenet, Marion, &
Thauvron, 2014). O método consiste, em primeiro lugar, em fornecer uma amostra de empresas
comparaveis a empresa a analisar e calcular, para cada um deles, um miltiplo mais representativo do
seu valor (Astolfi et al., 2014). Os multiplos constituem uma base importante de investimentos e decisdes
de transacdes de diversos tipos de investidores incluindo executivos de empresas (Milicevic, 2009). Do
ponto de vista do autor, 0 método de avaliacdo através de multiplos representa uma abordagem de
avaliacéo indireta baseado no mercado.



Para Fernandez (2015a), os multiplos quase sempre tém grande dispersao, levando a que as avaliacdes
realizadas por intermédio dos multiplos sejam altamente discutiveis. O autor refere ainda que os
multiplos sdo Uteis numa segunda fase de avaliacdo, apds executar a avaliacdo da empresa utilizando
outro método. Milicevic (2009) reforca essa ideia referindo que, mesmo nos casos em que o valor de
uma empresa depende do fluxo de caixa descontado, o0 método dos multiplos € muito importante na
medida em que fornece uma segunda opinido. A comparacdo com os mdlltiplos de empresas
comparaveis permite estimar a avaliacdo efetuada e identificar as diferengas entre as empresas
valorizadas e as empresas com que é comparado (Fernandez, 2015b). Deste modo, o primeiro passo

importante na avaliacdo pelo método dos multiplos é a selecdo de medidas de avaliagdo adequadas,

sendo outro aspeto vital a identificacdo de grupos de multiplos comparaveis (Milicevic, 2009).
Segundo Fernandez (2015c), os multiplos mais utilizados na avaliacdo de empresas séo 0s seguintes:

e Mdltiplos com base na capitalizacdo da empresa; tais como Price Earnings Ratio (PER), Price
to Cash Earnings (P/CE), Price to Sales (P/S), Price to Levered Free Cash Flow (P/LFCF), Price
to Book Value (P/BV), Price to Customer, Price to units, Price to output e o Price to potential
customer.

e Multiplos com base no valor do negécio da empresa; tais como Enterprise Value to EBITDA
(EV/IEBITDA) Enterprise Value to Sales (EV/Sales) e o Enterprise Value to Unlevered Free Cash
Flow (EV/FCEF).

e Multiplos baseados no Crescimento; tais como PER to EPS growth (P/EG ou PEG) e Enterprise
value to EBITDA growth (EV/EG).

Nos ultimos anos, os fluxos de caixa também se tornaram um substituto para os ganhos no multiplo
price-earnings ratio convencional e racios de rendimento (Estridge & Lougee, 2007). Para os autores,
os investidores explicam essa preferéncia pelos fluxos de caixa sobre os ganhos, descrevendo-0os como

mais intuitivos, facilmente mensurados e menos propensos a manipulacgéo.

1.2.4. Método dos Dividendos Descontados

Segundo lvanovski, Ivanovska, e Narasanov (2015), o modelo dos dividendos descontados (DDM) é
um dos modelos mais simples para se poder avaliar o capital préprio das empresas. As técnicas de
fluxos de caixa descontados e rendimento residual foram propostos para superar a dificuldade de
determinar um valor fundamental para o0 DDM (Penman, 1998). Para muitos analistas o DDM esta
ultrapassado, mas grande parte da intuicdo que impulsiona a avaliacdo de Fluxo de Caixa Descontado
esta incorporada no modelo DDM, existindo empresas onde o modelo DDM continua sendo uma

ferramenta Util para estimar o seu valor (lvanovski et al., 2015).

Penman (1998) refere que, a maioria das técnicas de avaliacdo de empresas baseia-se num modelo de

avaliacéo particular — o DDM, o modelo de fluxo de caixa descontado e o modelo do rendimento residual.



Para o autor, esses modelos funcionam se o analista prevé um fluxo infinito. Porém, na pratica, as
previsdes sdo feitas para um numero finito de anos e truncagem do horizonte de previsdo, o que requer
normalmente o calculo do valor terminal ou valor continuado no tempo. Valores terminais muitas vezes
tém um efeito significativo sobre a avaliacdo, mas o seu célculo, por vezes, baseia-se em suposi¢cdes

duvidosas (Penman, 1998).

Ivanovski et al. (2015) aludem que os analistas quando enfrentam a tarefa de avaliar uma empresa ou
um ativo tém que escolher entre diferentes abordagens - avaliacdo discounted cash flow (DCF) ou
avaliacéo relativa - Dentro de cada abordagem, eles também devem escolher entre os diferentes
modelos. Essas escolhas serdo impulsionadas, em grande parte, pelas caracteristicas da empresa e 0
valor a ser avaliado - o nivel de seus ganhos, seu potencial de crescimento, as fontes de crescimento,

a estabilidade de sua alavancagem e sua politica de dividendos (lvanovski et al., 2015).

1.3. Métodos baseados na Otica dos Cash Flows e Rendimentos

O fluxo de caixa é, naturalmente, a base para os modelos de avaliagdo dos cash flows descontados
(Estridge & Lougee, 2007). Os métodos que se seguem caraterizam-se pelo facto de, para além de
permitirem avaliar empresas, todos tém o objetivo de impulsionar o pagamento da performance dos
gestores e colaboradores. No entanto, as medidas utilizadas, para o efeito, séo diferentes uma vez que
sdo baseadas em metodologias e fontes de informacgédo diferentes (Fernandes, Armada, & Rodrigues,
2005).

O valor de uma empresa, assim como o seu acréscimo de valor, determinado pela 6tica dos cash flows,
durante um determinado periodo de tempo, podem sofrer alterages provocadas, basicamente, pelas
mudancas nas expectativas quanto ao crescimento dos seus fluxos de caixa, ndo deixando de ter em
conta as mudancas no risco da empresa acompanhadas das consequentes alteragdes na respetiva taxa
de desconto (Fernandez, 2015a). Os fluxos de caixa sao tipicamente projetados, normalmente para 0s
cinco anos seguintes ao ano para o qual se esta a avaliar a empresa e, em seguida, descontados para
0s seus valores atuais usando taxas baseadas no mercado que refletem o risco associado a esses
fluxos de caixa esperados (Kaplan & Ruback, 1996). Para os autores, a abordagem DCF mais utilizada
€ a de descontar os fluxos de caixa relevantes pelo custo médio ponderado do capital (WACC). Para
avaliar uma empresa através do desconto dos fluxos de caixa, pode-se usar diferentes fluxos de caixa
esperados, os quais terdo riscos diferentes e, portanto, exigirdo taxas de desconto diferentes
(Fernandez, 2005).

Fernandez (2007), mostra que todos os métodos de avaliacdo de empresas mais comuns usados para
avaliar as empresas através dos fluxos de caixa descontados ou desconto do rendimento residual déo

sempre 0 mesmo valor. Para o autor este resultado é l6gico, uma vez que todos os métodos analisam



a mesma realidade sob as mesmas hipéteses. Eles diferem apenas no fluxo de caixa ou na medida de

rendimento residual tomada como ponto de partida para a avaliacéo.

De acordo com Fernandez (2015c), os diferentes métodos, baseados nos cash flows, comegcam com a

Equacao (2), que representa o método geral dos cash flows descontados:

CF, CF, CF, CF, + VR,

Verxtarortar Tt are (2]

Em que:
V — Valor da empresa,;
CF; — Fluxo de caixa gerado pela empresa no periodo i;
VR, — Valor residual da empresa no ano n;

K — Taxa de desconto apropriada para o risco dos fluxos de caixa.

Valor residual no ano n determina-se aplicando a Equacéo (3):

*(1+g)

VR, = CF, k=g [3]

Em que:
VR, — Valor residual da empresa no ano;
CF, — Fluxo de caixa gerado pela empresa no periodo i;
g — Taxa de crescimento;
k — Taxa de desconto apropriada para o risco dos fluxos de caixa.

Em seguida apresenta-se alguns destes métodos.

1.3.1. Método do Fluxo de Caixa Livre

Método dos cash flows descontados, ou discounted cash flows (DCF), ou método do free cash flow to
firm (FCFF), o qual é descrito, por Vieito e Maquieira (2010), como sendo 0 método que presume que a
empresa gera fluxos financeiros no futuro. Destinando-se esses valores a remunerar as origens de
fundos, ou seja, os financiadores do capital préprio e capital alheio da empresa. Os autores definem o

free cash flow (FCF) como sendo a disponibilidade, com que a empresa fica, apds remunerar todo o
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capital proprio e alheio ao longo do horizonte temporal previamente definido, atualizado ao momento

atual.

O FCF pode ser calculado mediante a Equacéo (4):
FCF = EBIT (1 — T) + Am — Capex — AWC [4]

Em que:
FCF — Free cash flow
EBIT (1 — T) — Resultados operacionais liquidos de imposto sobre o rendimento;
A, — Depreciacdes e Amortizacbes do exercicio;
Capex — Investimento em capital fixo;

AWC — Investimento em working capital ou necessidades de fundo de maneio.

O método mais comum para avaliar empresas é o método de FCF. Neste método, os valores fiscais de
juros séo excluidos dos fluxos de caixa e a dedutibilidade fiscal dos juros é tratada como uma diminuigéo
no custo médio ponderado do capital (WACC) (Fernandez, 2005). Na avalia¢éo de ativos e empresas,
utiliza-se taxas de desconto que refletem o risco dos fluxos de caixa (lvanovski et al., 2015). O valor do
FCF pode ser negativo, o que ndo € desejado uma vez que a empresa ndo esté a gerar cash flow ao
longo dos anos. Nesta situagdo a empresa tem necessidade de fazer uma injecéo de capital, utilizando,
para o efeito, o recurso de capital alheio ou capital proprio, ou das duas fontes em conjunto, de forma a
suportar os investimentos efetuados e o prejuizo existente (Vieito & Maquieira, 2010b). De salientar que
este método encara uma empresa tendo em conta tudo aquilo que a mesma consegue produzir no

futuro, em termos de FCF (Fernandez, 2015a; Vieito & Maquieira, 2010).

Por essa razao, alguns autores, tais como Moreira (2001) e Stankeviciene (2012), acrescentam que, 0
cash flow é um dos indicadores mais utilizados na area financeira para a avaliacdo de empresas. Mota
et al. (2006) afirmam que, o modelo do DCF, ou valor atual dos fluxos monetéarios futuros, podera
determinar o valor da empresa, numa perspetiva dindmica, quando acompanhada de uma anélise de
sensibilidade. Steiger (2010) refere que o método DCF é baseado em dados prospetivos e, portanto,
requer muitas previsdes para a situacao de futuros negécios da empresa e da economia em geral. O
autor indica ainda que pequenas alteragdes nos pressupostos subjacentes poderédo resultar em grandes
diferencas no valor da empresa. Desta forma, para o autor, € muito importante saber quais sdo os

pressupostos utilizados e como estes influenciam o resultado da analise.

Kramna (2014) mostra que as limitag6es do método DCF incluem a sua grande dependéncia do WACC
e suposi¢des sobre o valor terminal. Kramna (2014), partilha da mesma opinido de Steiger (2010),

afirmando que pequenas altera¢des tém impacto consideravel no valor final da empresa. Por esta razéo,
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para a autora o método DCF pode ser facilmente manipulado pelo analista a fim de alcangar um
determinado resultado, além disso requer muita informacgéo para determinar os fluxos de caixa futuros,
as taxas de crescimento e taxas de desconto de uma empresa. Do ponto de vista de Estridge e Lougee
(2007), existem muitas armadilhas no uso de medidas padrao de fluxos de caixa. Para os autores, 0s

potenciais erros resultam em parte da falta geral de consenso sobre o que as medidas devem incluir.

Kramna (2014) refere que, semelhante a qualquer outra ferramenta analitica, o DCF tem sido utilizado
com cautela. Acrescenta que, nos dias de hoje, existem duas varia¢cdes do método dos DCF na pratica.
A primeira variacdo consiste em valorizar o negdcio no seu todo e é muitas vezes denominado como
DFC para a entidade, sendo esta abordagem baseada no FCF para a empresa. Este valor representa
o FCF para os proprietarios e credores, assim como a taxa de desconto que reflete todas as fontes de
financiamento das operacfes de financiamento da empresa. A segunda forma de determinar o DFC

consiste em determinar a participa¢do que 0s acionistas possuem na empresa (Kramn4, 2014).

Do ponto de vista de Kramna (2014), o fundamento do modelo DCF é determinar o valor atual dos
chamados FCF que a empresa espera gerar no futuro. A autora define FCF como o montante dos fluxos
de caixa (produzidos pela empresa) que esta disponivel para distribuicdo aos diversos financiadores

(divida e capital), depois de pagar todas as despesas da empresa e investir em novos projetos.

Como ja mencionado anteriormente, os beneficios fiscais de juros séo excluidos dos fluxos de caixa e
a dedutibilidade fiscal dos juros € tratada como uma diminui¢cdo no WACC (Fernandez, 2005). O FCF é
independente do financiamento e, portanto, ndo é afetado pela estrutura do capital, mesmo que esta
possa afetar a taxa de desconto da empresa (WACC) e, por conseguinte, o seu valor intrinseco
(Kramna, 2014). Para Estridge e Lougee (2007), a medida apropriada do FCF também depende se a

pessoa esta a avaliar a empresa no seu todo ou apenas o seu patriménio liquido comum.

1.3.2. Método de Capital Cash Flow

Ruback (2002) refere que o método do fluxo de caixa de capital (CCF) é algebricamente equivalente ao
meétodo do FCF. Para o autor, o método do CCF é uma maneira diferente de avaliar os fluxos de caixa

usando as mesmas premissas e abordagem do método do FCF.

Para Fernandez (2015c), o CCF é a soma do fluxo de caixa da divida mais o fluxo de caixa do capital
préprio. O autor acrescenta que o fluxo de caixa da divida é composto pela soma dos pagamentos de
juros mais os principais reembolsos. A Equacéo (5) representa a formula de calculo do fluxo de caixa

de capital:
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CCF = ECF + DCF = ECF +1—AD >l
Onde:
CCF — Capital Cash Flow;
ECF — Equity cash flow;
DCF — Discounted cash flow;
I — Custo do Investimento;

AD — Variagéo do valor de mercado da divida

Sendo o custo do investimento dado pela Equacéo (6):

Em que:
I — Custo do Investimento
D — Valor de mercado da divida;

Kd — Custo da divida antes do imposto.

A vantagem do método CCF é a sua simplicidade, tendo em conta que a taxa de desconto para os CCF
nao precisa ser calculada para cada periodo, como é feito pelo método FCF, sendo o WACC, apods
impostos, calculado para cada periodo (Ruback, 2002). O autor acrescenta que o método CCF é
especialmente Util na avaliacdo de empresas altamente alavancadas, cuja divida prevista €

normalmente expressa e cuja estrutura de capital muda substancialmente ao longo do tempo.

Os CCF podem ser vistos como os fluxos de caixa pés-imposto sobre o rendimento que se acumulam
para todos os investidores de capital, quer acionistas preferenciais, quer acionistas ordinarios (Kaplan
& Ruback, 1996). Tanto o método CCF, como o método do FCF, pressup®fe que a divida é proporcional
ao valor da empresa. Quanto maior o valor da empresa, maior € o montante de divida que a empresa
utiliza na sua estrutura financeira, maiores serdo os beneficios fiscais dos impostos sobre os juros.
Portanto, o risco dos beneficios fiscais sobre os impostos sobre juros depende do risco da divida, bem

como das alterac¢des a estrutura de capitais (Ruback, 2002).
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1.3.3. Método Equity Free Cash Flow

Para Alberro (2015), tanto o valor da empresa como um todo, quer o valor da empresa considerando
apenas o seu capital proprio, podem ser estimados usando o método DCF. No primeiro caso, o avaliador
utiliza o fluxo de caixa livre para a empresa (FCFE) e, no segundo, utiliza o fluxo de caixa livre para o
patriménio (FCFC). O FCFC refere-se ao montante de fluxos de caixa que esta disponivel para distribuir
pelos detentores de capital da empresa (Kramna, 2014). Alberro (2015) acrescenta ainda que, o FCFC
é o fluxo de caixa disponivel para distribuicdo aos detentores de capital, apés o financiamento das
operacdes comerciais, fazendo investimentos de capital necessarios e aumentando ou diminuindo o
financiamento da divida. Uma vez que o FCFC néao esta disponivel para distribuicdo aos financiadores
de divida, as despesas de juros afetadas por impostos tém de ser subtraidas do fluxo de caixa livre para

a empresa (Alberro, 2015).

Fernandez (2015b), refere que o Equity Cash Flow (ECF) é o dinheiro que sai da empresa diretamente

para os acionistas, que pode ser calculada pela aplicagéo da Equacéo (7):

ECF = FCF — [Pagamento de juros * (1 — T)] — Reembolso do capital + Nova divida [7]

Em que:
ECF — Equity Cash Flow;
FCF — Free Cash Flow;
T - Taxa de imposto sobre lucros.

Este fluxo de caixa assume a existéncia de uma determinada estrutura de financiamento, em cada
periodo, pelo qual os juros correspondentes a divida existente sdo pagos, as parcelas de reembolso do
capital sdo pagas nas datas de vencimento correspondentes e os fundos resultantes de novas dividas
sdo recebidos (Fernandez, 2015a). O autor refere ainda que o dinheiro restante é distribuido pelos

acionistas, pagando dividendos ou comprando a¢des proprias.

1.3.4. Modelo do Rendimento Residual

O valor de uma empresa também pode ser determinado tendo por base a fixacdo de uma renda
perpétua. Heinrichs, Hess, Homburg, Lorenz e Sievers (2013), consideram que a questdo de como
avaliar as empresas, que recebem recompensas futuras, tem uma longa tradicdo em financas
empresariais assim como na contabilidade. Para os autores, as abordagens padréo sédo o DDM, os
modelos DCF e o modelo de rendimento residual (RIM). Estes modelos s&o formulados para condi¢cdes
ideais de avaliagdo que exigem, em particular, a contabilizacdo de excedentes liquidos e a

disponibilidade de recompensas até ao infinito. No entanto, essas condi¢des ideais quase nunca sao
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encontradas na realidade (Heinrichs et al., 2013). Do ponto de vista de Dechow, Hutton e Sloan (1999),
embora o modelo forne¢a uma estrutura unificadora para a pesquisa de avaliagdo baseada em ganhos,
os esforcos para implementar o modelo fornecem apenas modestas melhorias no que se refere ao poder

explicativo dos valores obtidos.

Dechow et al. (1999) acrescentam que o modelo é uma versao atualizada e restrita do modelo padréao
de desconto de dividendos. Para os autores, as aplicacBes empiricas existentes, do modelo de
avaliacdo do rendimento residual, sdo geralmente semelhantes as aplicacGes anteriores dos modelos

tradicionais de capitaliza¢c&o de lucros.

A ideia de Kuo (2016) vem na mesma légica, referenciando que o modelo de avaliagdo do rendimento
residual foi proposto por Ohlson em 1995, em consequéncia da existéncia de enormes erros de
previsdo. O autor cita que, as evidéncias atuais sobre a capacidade de previsdo da RIM sdo mais
préximas da realidade, ja que certos estudos confirmam que a RIM é mais precisa na previsédo dos
precos das a¢bes do que o modelo tradicional. No entanto, outros estudos indicam a existéncia de
grandes desvios na aplicacdo das previsdes na RIM. Estudos prévios, baseados na teoria da avaliagdo
do rendimento residual, focaram-se mais na relevancia do valor, por exemplo, na relagcdo entre os precos
das ac0es, os valores contabilisticos e os ganhos, poucos estudos discutem a previsdo dos precos das
acbes (Kuo, 2016).

Este modelo baseia-se em técnicas de orcamentacéo e na regra do valor atual liquido. Assume que um
projeto tem valor somente se tiver um valor atual liquido positivo, significando que o retorno sobre o
capital investido deve exceder o custo de capital investido (Perek & Perek, 2012). Os modelos de
excesso de retorno, em geral, utilizam este principio e indicam o valor da empresa em duas
componentes: o valor contabilistico do capital investido e o valor presente dos rendimentos excedentes
sobre o capital investido (Perek & Perek, 2012). O rendimento residual é expresso como o lucro liquido
menos o custo de capital para cada ano. Ao descontar os rendimentos residuais ao custo do patriménio
e somé-lo ao valor contabilistico do patriménio liquido atual obtém-se o valor do patriménio liquido de
acordo com o modelo do rendimento residual (Perek & Perek, 2012).

Fernandes (2002) mostra que os trés modelos do rendimento residual originam sempre o mesmo valor
que os modelos de avaliagéo do fluxo de caixa descontados. O autor utiliza trés diferentes medidas de
rendimento residual: o lucro econémico, Economic Value Added (EVA) (a abordar de seguida) e o Cash

Value Added (CVA) (a abordar de seguida), para mostrar que:

a) o valor atual do lucro econémico descontado ao rendimento exigido para o capital préprio,
acrescido do valor patrimonial correspondente ao valor do capital préprio (o valor atual do fluxo

de caixa de a¢fes descontado ao rendimento exigido para o capital préprio);
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b) o valor atual do EVA descontado no WACC mais o valor contabilistico da empresa (patrimoénio
mais divida) é igual ao valor de mercado da empresa (o valor atual do Free Cash Flow descontado
ao WACCQC);

¢) o valor atual do CVA descontado ao WACC mais o valor contabilistico da empresa (patriménio
mais divida) é igual ao valor de mercado da empresa (o valor atual do Free Cash Flows
descontado ao WACC).

1.3.5. Shareholder Value Added (SVA)

Rappaport (1999) considera que, desde a publicacdo da criacdo de valor para o acionista, em 1986,
surge a ideia generalizada, nos Estados Unidos, de que a responsabilidade primaria da administragédo
de uma organizacdo € aumentar o0 seu valor. Este conceito tornou-se cada vez mais forte, com a
globalizagdo, associada a uma vaga de privatizagdes, aumentando a atencdo do conceito de valor para
0s acionistas e executivos (Rappaport, 1999). O autor expde que, na década de 1980, havia poucas
empresas com um compromisso inequivoco com o valor para os acionistas. Enquanto muitas empresas
usavam aplicag8es fragmentadas da abordagem do valor do acionista, como a andlise de fluxo de caixa
descontado, para decisfes de capital e a determinacéo do preco de fusGes e aquisi¢des, 0 pensamento
da gestao era, em grande parte, dirigido por uma orientagdo de ganhos de curto prazo. O desempenho
financeiro das empresas, medido em métricas baseadas na contabilidade, tem sido visto como
inadequado, uma vez que as empresas comegaram a concentrar-se no valor do acionista como o
principal objetivo de longo prazo de uma organizagédo (Venanzi, 2010). Desta forma, o valor para o
acionista deve ser visto como um conceito de longo prazo, relacionando-se com a criagdo de valor para
as empresas a longo prazo (Kilig, Caglar, Gungor, & Caglar, 2011). Atualmente, no mundo competitivo
em gue vivemos, o valor bem como a criagcdo de riqueza para 0s acionistas estdo entre os objetivos
mais importantes das empresas (Largani et al., 2012). Para alcangar 0s seus objetivos, o investidor
precisa de alguns instrumentos para medir o potencial valor de cada oportunidade de investimento
(Largani et al.,, 2012). Os autores consideram o SVA adequado como critério de avaliagdo do
desempenho da gestao baseado no valor. O principal determinante para que um acionista invista numa
empresa é definido pela capacidade da empresa em gerar oportunidades de investimentos rentaveis
(Kilig et al., 2011). Os autores exp8em que, a gestdo de oportunidades de investimentos rentaveis
contribui para a criacdo de valor para os acionistas através do aumento de valor de mercado da
empresa. Os autores acrescentam que, o valor para o acionista é criado quando o valor de mercado
das acdes excede o seu valor contabilistico. A ideia principal do SVA consiste no facto do retorno do
capital investido, pelos acionistas, deva ser superior ao que poderia ser obtido investindo em outros
ativos com o mesmo nivel de risco. Largani et al. (2012) referem ainda que, o retorno do acionista € o
valor acrescentado para o acionista num determinado ano dividido pelo valor de mercado das a¢bes no

inicio desse mesmo ano. Estes consideram a existéncia de cinco passos para o céalculo do SVA:
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1.° passo: calcular o NOPAT (lucro operacional liquido ap6s imposto);
2.° passo: estimar o capital investido;

3.9 passo: estimar o WACC apropriado;

4.° passo: calcular a taxa de capital;

5.° passo: calcular o SVA mediante a utilizacao da Equacao (8):

SVA = NOPAT — (WACC = CAPITAL) [8]

Em que:
SVA — Shareholder value added;

NOPAT - Lucro operacional liquido apds impostos;

WACC — Weighted average cost of capital.

Os autores acrescentam que, o NOPAT é uma medida de desempenho operacional, tendo em conta a
tributagdo, mas antes de quaisquer custos de financiamento. Os juros sao totalmente excluidos do

NOPAT, como parece implicitamente na taxa de capital.

A andlise SVA também pode ser determinada utilizando o desconto do free cash flow dividindo o valor

da empresa em dois momentos:

e 1 - Calculo do valor residual até ao final do fluxo de caixa de cada ano antes do investimento
em novas capitaliza¢ées;

e 2 - Fluxo de caixa descontado e valor residual com custo de capital.

Nesta visdo, o SVA é definido como a diferenca entre o valor atual do fluxo de caixa incremental antes
de novos investimentos e o valor atual do investimento em capital fixo e em necessidades de fundo de

maneio. Assim, neste ponto de vista o SVA é calculado de acordo com a Equacéo (9):

SVA = (VFC + VR) — Valor da divida [9]

Em que:
SVA — Shareholder value added;
VR — Valor residual;

VFC — Valor atual dos fluxos de caixa das operac¢des durante o periodo de previsao.
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Considera-se que o acionista cria ou ndo valor mediante a aplicacdo das Equacdes (10) ou (11):

Em que:
VC =VM * (r —k,) [10]
Ou
VAC = SVA—VMA * K, [11]
Onde,

VC — Criacéo de valor;

VMA — Valor de Mercado das Ac¢oes;
r — Rendibilidade obtida;

k., — Custo do capital préprio;

VAC — Valor do Acionista Criado.

Assim, o valor para o acionista é determinado pelo aumento do capital préprio acrescido dos dividendos

pagos durante o ano mais outros pagamentos efetuados aos acionistas (Largani et al., 2012).

1.3.6. Economic Value Added (EVA)

O Econimic Value Added é uma ferramenta de gestdo, crida por Stern Stewart & Co em 1991,
considerada muito importante na medida que avalia o impacto das decisGes dos gestores em relacdo
ao retorno do investimento, tendo em conta o custo efetuado (Poornima, Narayan, & Reddy, 2015).
Segundo Gon (2009), o conceito de valor acrescentado (EVA) tornou-se um tema de grande interesse,
na década de noventa do seculo vinte, resultante da ampla literatura de investigacdo econémica e
financeira. Os autores consideram que ao adotar o método do EVA, numa empresa, desenvolve-se uma
relacdo mais estreita entre o gestor e os acionistas, dado que o0 gestor pensa e atua como se a empresa
Ihe pertencesse. Desta forma, o sistema de gestao financeira EVA é utilizado para encorajar os gestores
a gerir mais como proprietarios, ajudando os gestores a tomarem as melhores decisBes a nivel
operacional, de financiamento e investimento (Biddle, Bowen, & Wallace, 1997; Nagarajan, 2015). De
acordo com Shil (2009), o EVA é a medida de desempenho financeiro que mais se aproxima do
verdadeiro lucro econdmico de uma empresa. O autor acrescenta ainda que é a medida de desempenho
gue esta mais diretamente ligada a criacao de riqueza para os acionistas no longo prazo. Nagarajan
(2015) considera que, com os dados obtidos pela contabilidade convencional, a maioria das empresas

parece rentavel, mas muitas, na verdade, ndo sao.
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O conceito de EVA é baseado no pressuposto da existéncia de valor acrescentado quando o retorno de
um investimento € superior as expectativas iniciais dos investidores (Fernandez, 2015c; Poornima,
Narayan, & Reddy, 2015). No entanto, Poornima et al. (2015) considera que existem diferencas entre o
conceito de "valor acrescentado" e "valor acrescentado econémico”. Em primeiro lugar, EVA é
considerado como o excedente criado, por uma entidade, depois de remunerar o capital préprio,
enquanto valor acrescentado é a riqueza que uma empresa cria através do esforco coletivo da gestéo,
da méo-de-obra e do capital. Em segundo lugar, o EVA auxilia os gestores e age como um instrumento
de gestdo na tomada de decisdes, o que aumenta a riqueza para os acionistas. O valor acrescentado,
por outro lado, fornece uma medida util de auxilio na analise do desempenho da entidade. Em terceiro
lugar, o EVA foca-se na capacidade da empresa em criar superavit acima das expectativas dos
acionistas, enquanto o conceito de valor acrescentado centra-se no desempenho da empresa na
contribui¢cdo para varios grupos. Em quarto lugar, o conceito de EVA reconhece o valor temporal do
dinheiro que esta ausente no caso do conceito de valor acrescentado. Em quinto lugar, o EVA reporta
informacdes relativas ao mercado, estimativas do beta da empresa, custo de capital, taxa de juro sem
risco, etc. Por outro lado, os relatérios da criacdo de valor acrescentado baseiam-se meramente em
informacdes relativas a determinacdo dos lucros e perdas que séo principalmente dados internos e

baseados na contabilidade (Poornima et al., 2015).

A forma de célculo do EVA parte dos Resultados operacionais liquidos de impostos subtraidos da
multiplicagdo do WACC pelo capital investido, mediante as Equac6es (12) ou (13) (Poornima et al.,
2015):

EVA=RO (1 —-T) —WACC * C; [12]
EVA = NOPAT — (Capital Employed * WACC) [13]

Em que:
EVA — Economic value added;
RO — Resultados operacionais liquidos de impostos;
T — Taxa de imposto sobre lucros;
WACC — Weighted average cost of capital;
C; — Capital investido no inicio do periodo;
NOPAT - Lucro operacional liquido ap6s impostos.

Desta forma, para a empresa apresentar um EVA positivo e poder afirmar que os gestores estéo a criar
valor para a empresa nao basta apresentar lucros, é necessario assegurar que a atividade operacional

€ também suficiente para remunerar os detentores de capital face a rendibilidade que eles esperariam
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de um investimento com um “perfil” semelhante (Davidson, 1999; Nagarajan, 2015). Ou seja, o grande
objetivo do EVA é fazer com que a empresa maximize o lucro, minimizando o capital necessario. O
EVA, para além de ser considerado uma medida de criacdo de valor econémico, também pode ser
associado a um sistema de remuneracao de uma empresa, de modo que os gestores sdo pagos com
base na sua capacidade de combinar a utilizacdo eficiente dos ativos com resultados operacionais

rentaveis (Nagarajan, 2015).

Em comparacdo com os métodos tradicionais de avaliagdo, o EVA apresenta valores diferentes dos
apresentados pelos métodos tradicionais, nhomeadamente ROE, ROA e EPS - Lucro por Agéo
(Poornima et al., 2015; Stankeviciene, 2012). Anderson, Bey e Weaver (2004) consideram que a maior
consideracdo na aplicacdo do EVA é o ajuste que esta ferramenta permite fazer de um grande namero
de variaveis contabilisticas. Nagarajan (2015) aponta algumas criticas a este modelo de avaliacéo,
nomeadamente, ser uma medida de desempenho de curto prazo; ndo se adequar a empresas com
investimentos rentaveis apenas no longo prazo; o EVA periddico ndo consegue estimar o valor
acrescentado aos acionistas, devido a inflacao e outros fatores; quer o capital investido como a estrutura
de capital é feita com base em documentos contabilisticos. Algumas destas limitacfes sé&o

ultrapassadas com o método que se segue.

Para ultrapassar a limitacdo da utilizacdo de documentos contabilisticos, Bacidore, Boquist, Milbourn, e
Thakor (1999) propuseram o EVA Refinado (REVA). Os autores propdem, para estimar o EVA, a
utilizac@o de valores de mercado da empresa em vez de serem utilizados valores contabilisticos. Ou
seja, ao valor de mercado do capital préprio da empresa soma-se o valor contabilistico da divida total

da empresa e subtrai-se 0 passivo circulante ndo sujeito a juros.

1.3.7. Marked Value Added (MVA)

O Marked Value Added (MVA) representa o valor acrescentado de mercado, derivado do conceito do
modelo EVA (Lee & Gon, 2009). Deste modo, 0 MVA é um valor atual de todos os EVA previstos para
uma determinada empresa no futuro. Ou seja, 0 MVA é a diferenca entre o valor de mercado da empresa
e o valor contabilistico das a¢6es (Nakhaei, 2016). O resultado obtido reflete até que ponto uma empresa
apresentou valor acrescentado ao seu capital, o qual foi financiado por acionistas e credores (Lee &
Gon, 2009; Nakhaei, 2016; Poornima et al., 2015). Os autores acrescentam que, quando uma empresa
maximiza o EVA em contrapartida também esta a maximizar o MVA. Por essa razéo que se considera

que o EVA alinha os interesses dos acionistas com os da gestao.

No trabalho desenvolvido para o setor hoteleiro, Lee e Gon (2009) concluiram que o REVA e o MVA
explicam significativamente o retorno ajustado ao mercado apresentando coeficientes
positivos. O teste Z para identificar diferencas estatisticas em termos do poder explicativo entre REVA
e MVA néo revela diferencas significativas. Portanto, tanto o REVA quanto o MVA podem ser usados

como boas medidas de desempenho para empresas do setor hoteleiro. Verificaram ainda que as
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medidas tradicionais de desempenho Fluxo de Caixa Operacional (OCF), Retorno sobre os Ativos
(ROA) e Retorno sobre o Capital Préprio (ROE) ndo explicam grande parte do retorno ajustado ao
mercado apos ser considerado o REVA e MVA (Lee & Gon, 2009).

Na perspetiva de Khan, Chouhan, Candra e Goswami (2012), o MVA deve ser calculado tendo em conta

a Equacao (14):

MVA = Valor de mercado da empresa — Capital investido [14]

Segundo Khan et al. (2012), com a hipétese de que o mercado e o valor contabilistico da divida sédo
iguais, isso € o mesmo que Market Value Added = Market Value of equity - Book value of equity. O valor
contabilistico do Capital Préprio refere-se a todos os itens equivalentes ao capital, como reservas, lucros

acumulados e provisdes (Khan et al., 2012).

1.3.8. Cash Value Added (CVA)

A gestdo deve ser capaz de avaliar consistentemente a empresa, do ponto de vista do investidor,
separando os investimentos estratégicos dos ndo estratégicos (Ottosson & Weissenrieder, 1996). Esta
distingéo, na opinido de Ottosson e Weissenrieder (1996), é fundamental para os detentores de capital
na medida que apenas 0s investimentos estratégicos criam valor acrescentado. A distingéo entre estes
dois investimentos vai fazer com que 0s gestores se preocupem mais com 0s investimentos
estratégicos, dando menor importéncia aos ndo estratégicos. Segundo Ottosson e Weissenrieder
(1996), o Cash Value Added (CVA) fornece a administracdo um feedback relevante sobre o resultado
financeiro das decisdes de investimento passadas, ajudando-os a evitar repetir decisdes de

investimento precarias no futuro e a identificar os investimentos verdadeiramente rentaveis.

A avaliacdo dos diversos investimentos estratégicos, dentro da empresa, pode ser feita, de forma
isolada ou em conjunto, por intermédio do método CVA (Bukvic, 2016; Ottosson & Weissenrieder, 1996).
Este método foi uma medida desenvolvida pela BCG (Boston Consulting Group) que inclui apenas
valores de caixa. Ottosson e Weissenrieder (1996) propdem, para o seu calculo a determinacdo do
Fluxo de Caixa Operacional (OCF) correspondendo ao somatério das seguintes trés rubricas: lucro
operacional antes de depreciacdes, juros e impostos; movimentos de fundo de maneio; e investimentos
nao estratégicos. O valor encontrado em OCF é comparado com o valor do Fluxo de Caixa Operacional
Necessario (OCFD) considerado necessario para atender as necessidades financeiras do investidor em

investimentos estratégicos da empresa.

Segundo Ottosson e Weissenrieder (1996), o CVA deve ser calculado tendo em conta a Equacéo (15):
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NPV _OCF, —OCFD, OCF,—OCFD,  CVA, (VA
(investment) — (1 + T') (1 + T)n - (1 + T) (1 + r)n

=PV(CVAy ) [15]

Este modelo permite construir um indice para comparar diferentes unidades dentro da mesma empresa
ou diferentes empresas (Ottosson & Weissenrieder, 1996). Essa comparacdo tem em conta o
desempenho da organizagdo atualmente e no passado. Para os autores essa comparacéo pode ser

feita mediante a Equacao (16):

CVAina
_ Operating Surplus margin + WCM margin + Non — Strategic Investment margin [16]
- OCFD margin

Em que:

Operating Surplus margin — Margem excedente de operacéo;
WCM margin — margem de movimento de Working Capital;
Non-Strategic Investment margin — margem de investimento n&o estratégico;

OCFD margin — Margem de Fluxo de Caixa Operacional Necessério.

O modelo CVA inclui apenas tépicos relevantes para serem analisados pela gestdo. A aten¢do néo é
desviada para discuss@es sobre questdes contabilisticas, que normalmente ndo criam valor. O modelo
€ simples e estritamente ligado as opera¢ces em curso e, portanto, pode ser utilizado pelos gestores

para compreender e comunicar as realidades do negécio (Ottosson & Weissenrieder, 1996).

1.4. Métodos Dinamicos

Os modelos de avaliacdo de empresas, apresentados anteriormente, os métodos baseados na otica
patrimonial/rendimento e os métodos baseados na ética dos Cash Flows Liquidos, pressupdem que os
ativos das empresas sejam detidos de forma passiva (A. B. Fernandes et al., 2005). Com a metodologia
das opgOes reais, € possivel considerar hoje as implicacdes dos gestores poderem tomar, no futuro,
decisbes que alterem o padréo dos fluxos de caixa inicialmente previstos (Copeland & Antikarov, 2003).
Ou seja, com as Opc¢des Reais (OR) um investidor pode definir o momento ideal para investir, ou para
estimar o valor das incertezas do projeto, porque esta metodologia faz com que seja possivel avaliar a

flexibilidade de um projeto de gestdo (Santos, Soares, Mendes, & Ferreira, 2014).
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O método das OR tem sido utilizado, por diversos autores, para avaliar a possibilidade de adiamento de
determinados projetos, nas mais diversas areas de negécio, aumentando a flexibilidade da gestéo e por
conseguinte aumentando o valor dos projetos [v.g. Boomsma, Meade, & Fleten, 2012; Lee & Shih, 2011;
Lin & Wesseh, 2013; Monjas-Barroso & Balibrea-Iniesta, 2013; Nang, Takezawa, & Takezawa, 2002;
Reuter, Szolgayova, Fuss, & Obersteiner, 2012; Santos et al., 2014; Siddiqui, Marnay, & Wiser, 2007;
Zhang, Zhou, & Zhou, 2014]. Autores como Amram e Kulatilaka (1999), consideram que muitos gestores
ja compreenderam que existe algo de errado ou, pelo menos, incompleto, com as metodologias
tradicionais de avaliagao tal como o Valor Atualizado Liquido (VAL), sendo necessario acrescentar mais
informacao como é o caso das opgdes reais que se mantém em aberto. Estas, pelo menos teoricamente,

possibilitam aos gestores a tomada de decisdes mais realista e, por conseguinte, mais fundamentada.

Menegaki (2008) define uma OR como sendo, o direito, mas nédo a obrigacdo de tomar uma deciséo de
investimento relativa a ativos reais. Copeland et al. (2002) classificam as OR em cinco categorias: opgéo
de abandono, opcéo de adiamento de desenvolvimento, op¢éo de expansdo ou contracdo, opgéo de
prorrogar ou abreviar, op¢do de ampliacdo ou reducdo de escopo, opc¢des de mudancas, opcdes

compostas e opg¢des arco-iris.

Para Copeland e Antikarov (2003), a esséncia do valor das OR, decorre do fato de se investir em ativos
de risco, pode-se aprender com a observagdo do que acontece no mundo real permitindo, desta forma,
adaptar o nosso comportamento as diversas situagdes que aparecem de momento. Neste sentido,
consegue-se aumentar o potencial crescimento do investimento e diminuir os possiveis riscos inerentes.
Os autores acrescentam ainda que, no quadro das opcdes reais, utiliza-se o conhecimento ou
informacdes atualizadas para expandir as oportunidades e reduzir o risco. A avaliacdo de OR torna-se
assim um método de avaliagdo moderno, que fornece teorias e ferramentas para adaptar e revisar as
vias de decisado para projetos de capital intensivo (Inthavongsa, Drebenstedt, Bongaerts, & Sontamino,
2016). No entanto, o método das OR néo se adapta a todas as empresas, uma vez que as mesmas
devem ser flexiveis. Ou seja, a flexibilidade agrega valor aos projetos (Martin-Barrera, Zamora-Ramirez,
& Gonzalez-Gonzalez, 2016), considerando os autores que o método das OR é o mais adequado para
avaliar a flexibilidade da gestéo. Existe uma analogia entre as op¢des financeiras e os investimentos do
mundo real, dai surge a denominacéo de “opgoes reais” (Martin-Barrera et al., 2016; Tsui, 2005). Martin-
Barrera et al. (2016) fazem a ligacdo de uma oportunidade de investimento para uma op¢éo de compra
considerando que o preco das acdes é igual ao valor atual dos ativos operacionais da empresa a ser
adquirida (ou projetos desenvolvidos); o preco de exercicio € a despesa necessaria (ou o investimento
necessario); o prazo de expiracao é o periodo de tempo que a decisdo podera ser adiada; a taxa de
retorno sem risco € igual ao valor temporal do dinheiro e, finalmente, a variancia dos retornos sobre as

acOes representa o risco dos ativos da empresa.
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A aplicacdo das OR na avaliacdo de empresas pode ser feita por intermédio do modelo binomial ou
modelo Black-Scholes?, seguindo quatro etapas: (i) enquadrar a aplicagédo, identificando as possiveis
decisdes que poderiam ser tomadas e quando elas podem ser exercidas; (ii) implementar o modelo de
avaliacdo de opcdes; (iii) analisar os resultados e compara-los com outros métodos (neste caso, VAL);
e (iv) redesenhar a avaliacao do modelo de OR com vista a se obterem melhores resultados (Martin-
Barrera et al., 2016). No entanto, Martin-Barrera et al. (2016) consideram que o aumento de valor,
resultante da flexibilidade da gestdo, apenas € considerado se 0s gestores estiverem dispostos a

exercer as opc¢oes.

1.5. Andlise de Risco

A andlise de risco é fundamental em situac¢des incertas e de risco como o caso do valor das empresas
e negocios (Neves, 2002). Os modelos de risco sdo desenvolvidos para servir como um auxilio no
processo de tomada de decisao (Frey & Patil, 2002). Para Esperanca e Matias (2005), é muito dificil

existirem cash-flows certos, ou mesmo varidveis ndo sujeitos a incerteza.

De seguida encontra-se alguns métodos usados na analise de risco associados ao valor das empresas

e negocios.

1.5.1. Analise de Sensibilidade

Uma das principais ferramentas da gestdo que se pode utilizar na avaliacdo de empresas e negdécios é
a analise de sensibilidade, sendo importante na tomada de decisdes recorrendo a construcao de
cenarios, possibilitando ao gestor tomar medidas de contingéncia para diferentes situacées futuras. No
processo de avaliacdo, a andlise de sensibilidade permite estimar a variacdo do valor da empresa ou
do negédcio, em consequéncia de variagbes que possam ocorrer nas variaveis independentes,

mantendo-se as restantes constantes (Neves, 2002).

A analise de sensibilidade permite analisar o impacto que pequenas alteracdes nas variaveis causam
no resultado final. Medeiros, Alencar e Almeida (2016) referem que a analise de sensibilidade serve
para identificar a sensibilidade dos parametros do modelo e avaliar a robustez dos resultados. A analise
de sensibilidade é um passo crucial no processo de constru¢éo de modelos e resultados (Borgonovo &
Plischke, 2016). Do ponto de vista de Frey e Patil (2002), a andlise de sensibilidade pode ajudar na
identificacdo de pontos criticos de controlo, priorizando a recolha de dados, verificagcéo e validagdo de

um modelo. Para os autores, o modelo de analise de sensibilidade pode ser utilizado para identificar o

2 530 considerados dois métodos sélidos e rigorosos que produzem pregos corretos para opgdes financeiras (Tsui, 2005).
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risco mais significativo ou, os fatores de risco que ajudam no desenvolvimento de prioridades para a

atenuacao dos riscos.

1.5.2. Simulacéo de Monte Carlo

A avaliacdo de empresas é baseada na estimativa de diversas variaveis 0 que acarreta um risco para a
prépria avaliacdo. Existem diversas formas para medir o risco dessa avaliacdo, entre as quais pela
simulacdo de Monte Carlo (SMC). Este método apareceu por volta do ano de 1944 (Platon &
Constantinescu, 2014), o qual se tem deparado com muitas interpretacdes e recebeu varias definicdes,
pelo que, possui um longo processo de evolucdo e desenvolvimento. Platon e Constantinescu (2014)
afirmam que na primeira etapa foram utilizados nimeros pseudoaleatérios e em seguida, com o
desenvolvimento da tecnologia de computador esta barreira foi removida. Fermino et al. (2013) referem
que a SMC passou a ser utlizada efetivamente somente nas Ultimas décadas com o avanco da

computagéo.

Esta ferramenta de gestdo “é um instrumento de analise do risco que permite investigar todas as
combinacgdes possiveis de valores nas variaveis independentes e, consequentemente, analisar toda a
distribuicao possivel de valores da empresa ou negécio sob determinadas condi¢des de funcionamento”
(Neves, 2002, p.290). O Método de Monte Carlo pode ser descrito como um método estatistico, no qual
se utiliza uma sequéncia de numeros aleatérios para a realizagdo de uma simulagdo, como por exemplo,
0 comportamento da economia, que se baseia ndo somente em um valor exato, mas com probabilidade

e aleatoriedade (Fermino et al., 2013, p.819).

Para Neves (2002), a SMC é muito importante, tendo em conta que ganhamos uma melhor perspetiva
do valor da empresa e do risco que lhe é associado, e uma melhor quantificagdo da sensibilidade do
valor as variaveis independentes. Porem o autor acrescenta que na aplicagdo da SMC o analista se
depara com a dificuldade de conseguir definir as distribuicBes e os parametros adequados para cada
varidvel independente. J& Barros (2000, p.195), considera que “o método de Monte Carlo € uma técnica
de simulagéo estatistica, que é implementado através de uma sequéncia de operagdes”. Para o autor,
a principal dificuldade do SMC resulta das distribuicBes de probabilidades das variaveis que explicam o

projeto serem fixados a priori.

A SMC é a simulagdo computacional de um modelo estocastico repetido varias vezes para estimar a
distribuicao de probabilidade do resultado do modelo estocastico, isso é util quando a distribuicdo de
probabilidade ndo é possivel derivar analiticamente, porque € muito complexa ou porque as variaveis
estocéasticas do modelo ndo sao de distribuicdes de probabilidade simples e bem comportadas
(Pedersen, 2014). Segundo Pedersen (2014), a SMC permite distribuicdes de probabilidade arbitrarias

de modo que eventos muito raros também podem ser modelados.
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A SMC permite uma melhor estimacgéo do valor atual repetindo o célculo com as taxas de crescimento
e desconto selecionadas aleatoriamente de acordo com sua distribuicdo de probabilidade (Pedersen,
2014). O método de Monte Carlo gera valores artificiais de uma variavel probabilistica usando um
gerador de nimeros aleatérios uniformemente distribuidos no intervalo de [0;1] e também usa a funcao
cumulativa de distribuicdo estocastica associada esse variavel (Platon & Constantinescu, 2014). Para
Platon e Constantinescu (2014), o método é relativamente facil de executar e fornece importantes
informacdes sobre os riscos dos projetos de investimento. Dada a versatilidade da SMC, néo é s6 a
incerteza que pode ser quantificada mas também os dados que a simulagdo gera podem ser mapeados
e a informacé&o produzida que auxilia o processo de tomada de decisdo (Medeiros et al., 2016). Os
autores acrescentam que, a SMC é utilizada em diferentes abordagens, mas considera apenas uma

perspetiva de risco com base em parametros importantes dos modelos de risco.

A SMC é uma técnica numérica que sempre resolvera um problema financeiro, embora possa levar um
tempo consideravel (Alexander, 2008). Para Alexander (2008), a simulacdo pode sempre ser usada
para preco e opcdes de hedge se outros métodos numéricos falharem. A autora acrescenta que, a

simulacdo também constitui a base de uma das abordagens de valor em risco mais utilizados.

1.5.3. Arvore de Deciséo

Sem empregar as ferramentas da andlise de arvore de decisdo — as Decisions Tree (TD), é muito
possivel que se chegue a conclusdes erradas e se tome decisdes erradas em muitas situagdes (Victor,
2015). A TD pode ser representada como exposicdo grafica faciimente compreensivel, tornando-a
transparente e facilmente percetivel para os gestores (Delen, Kuzey, & Uyar, 2013). Victor (2015) indica
que a TD é universalmente utilizada para tomar melhores decisbes diante da incerteza e da
complexidade. Na resolucéo de um problema através de uma TD, deve-se avaliar primeiro as decisfes
mais distantes no tempo, tendo em conta que vao ser as mais relevantes para a determinacdo do VAL
esperado de um projeto, ou seja, deve caminhar-se da direita para a esquerda (Esperanca & Matias,
2005). Chen, Chi, e Wang (2015), tal como Delen et al. (2013), referem que a TD é uma técnica
geralmente usada na exploracédo de dados (data mining) para classificacdo e previsdo. Para classificar
os dados de entrada, cada né de uma arvore de decisdo é uma férmula de julgamento (Chen et al.,
2015). Acrescentam que, a férmula de julgamento é usada para avaliar uma variavel, descobrindo se
os dados de entrada sao iguais ao valor de atributo, para que cada n6 possa dividir os dados de entrada
em vdrias categorias. Ao fazé-lo, uma estrutura semelhante a uma arvore pode comecar a tomar forma.
Delen et al. (2013) mostram que existem dois tipos principais de tarefas para arvores de deciséo: anélise
de arvore de classificacdo e andlise de arvore de regresséo. As Arvores de decisdo estdo a torna-se
cada vez mais populares para mineracao de dados porque elas sdo faceis de compreender, interpretar

os dados, requerendo pouca preparacdo e executam muito bem um grande conjunto de dados em um
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curto espaco de tempo (Delen et al., 2013). Os autores ressalvam que as arvores de decisdo produzem

excelentes visualizacdes dos resultados e seus relacionamentos.

Segundo Schulmerich (2010), a andlise de DT é captada no ponto de fluxos de caixa futuros incertos
ao descrever o projeto dentro de uma estrutura em arvore que permite caminhos diferentes durante a
vida do projeto. O autor alude que as decisdes que precisam ser feitas dentro da arvore sdo marcadas
por nodos quadraticos. Essas decisdes ndo precisam ser feitas no momento da avaliacdo, mas mais
tarde, quando chegarem mais informacdes. Acrescenta que se o0 projeto contém varias realizagées em
um ponto durante a vida do projeto que nao pode ser influenciado pela gestéo, isso é representado por
um no circular na arvore e as probabilidades reais que tém que ser atribuidas a todas as realizacdes
possiveis (isto €, ramos). A gestdo do método pode visualizar as op¢des inerentes do projeto e as
classificar no VAL do projeto, na arvore cada alternativa deve ser representada como um ramo e além
disso, cada ramo final na arvore deve ser atribuido um valor numérico no caso de sua realizagao
(Schulmerich, 2010).

1.6. Sintese de Trabalhos Anteriores realizados em Portugal

Fernandes (2002) desenvolveu um trabalho sobre a avaliagdo de pequenas e médias empresas ndo
cotadas em bolsa pelo método CVA aplicada a um conjunto de empresas do setor do azeite e nédo
cotadas em bolsa. Ao longo do trabalho foi encontrado dois valores para avaliar as empresas em estudo,
um designado por valor estatico e o outro “dindmico”. Segundo o autor, o valor “dindmico” permite ter
uma ideia mais aproximada do valor da empresa e o campo de andlise pelo método CVA néo se esgota

na avaliacdo de empresas, sendo que pode ser uma medida de criagdo de valor para os acionistas.

Carvalho (2014) de forma a aferir que o0 CVA é a métrica que apresenta maior poder explicativo na
criacdo de valor, desenvolveu um estudo empirico com base numa amostra inicial de sete empresas
cotadas na bolsa de valores de Lisboa, tendo sido utlizado os indicadores tradicionais e os indicadores
baseados no valor. O autor chegou a conclusdo que o CVA é a métrica que melhor traduz a criagédo de
valor para o acionista, ha medida em que, ao evitar os enviesamentos associados ao EVA, evita que os
gestores optem por ndo comprar ativos fixos de forma a ndo apresentarem valores mais baixos, mesmo

que a empresa registe crescimento.

Brasil (2011) fez uma avaliagdo econémica e financeira do grupo CTT para determinar o justo valor de
privatizacao, utilizou o método dos multiplos e 0 método dos fluxos de caixa descontados, quer pela
Otica dos fluxos de caixa livres para a empresa, quer pela 6ética dos fluxos de caixa livres para os

acionistas, tendo encontrado resultados diferentes em cada método aplicado.

Concluiu que o objetivo principal da avaliagdo da empresa é obter uma estimativa do valor da empresa,

consequentemente, sem poder prever o real valor do negdcio (Brasil, 2011).
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Cunha (2015) utiliza trés métodos de avaliacdo para determinar o justo valor de privatizagdo do grupo
TAP (Transporte Aéreo de Passageiros e Carga), analise multipla, método de fluxo de caixa descontado,
utilizando o método de fluxo de caixa livre para a empresa e a abordagem de fluxo de caixa livre para o
patriménio, e um método de avaliacdo utilizado para avaliar empresas com ganhos negativos, o que é

0 caso do grupo TAP.

Cunha (2015) concluiu que na avaliacdo de multiplos o justo valor da TAP é melhor refletido por
EV/EBITDAR (racio Valor da empresa em relagdo ao Lucro antes de juros, impostos, depreciacao,
amortizagdo e aluguel) do que EV/EBITDA (racio Valor da empresa em relagéo ao Lucro antes de Juros,
Impostos, Depreciagcdes e Amortizagdes), na avaliagdo do DCF além das diferencas entre as duas
abordagens, o0 autor obteve valores préximos. O justo valor da TAP estimado no terceiro método foi
ligeiramente maior do que na avaliacdo DCF e multiplo EV/EBITDAR (Cunha, 2015). Para Cunha (2015)

0 método mais consistente e confiavel € um processo subjacente.
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2. Metodologia de Investigacao

No inicio de qualquer avaliagdo € necessario conhecer a finalidade e os objetivos da determinacgdo do
valor do bem que se pretende avaliar, assim como conhecer a influéncia que a escolha dos métodos
podera ter nos procedimentos e nas decisGes do seu valor final (Kramna, 2014). A autora acrescenta
ainda que o sucesso da avaliacdo depende da escolha do método utilizado para o efeito. Infelizmente,
ndo existe um consenso quanto ao método de avaliacdo mais adequado e preciso para os bens, bem

como no que se refere a avaliagdo do desempenho dos gestores (Al-Omush, 2014).

Neste capitulo comeca-se por apresentar o objetivo do estudo, seguido dos métodos para a avaliagao

das empresas selecionados para aplicagdo no presente estudo, e por fim, a descri¢cdo das variaveis.

2.1. Objetivo do estudo e desenho do estudo empirico

O presente trabalho consiste em fazer uma andlise tedrica dos diversos métodos de avaliagao de
empresas que mais se adequam a empresas nao financeiras cotadas e ndo cotadas em bolsa. Este
visa também fazer a aplicacéo prética de trés métodos abordados na reviséo de literatura: o FCF — Free
Cash Flow, MVA — Marked Value Added e o CVA — Cash Value Added a trés estudos de caso, por

conveniéncia, de empresas néo financeiras e ndo cotadas.

O estudo caracteriza-se na investigacdo quantitativa, que sera realizado por meio de estudos de caso
e recorrer-se-a ao método secundario e documental na recolha de informacéo, sendo que sera utilizado

0 sistema de precos constantes no tratamento dos dados. O motivo de se escolher empresas nao

29



financeiras e nao cotadas em bolsa, prende-se pelo facto de constituirem a maior fatia do tecido

empresarial portugués, e de ser um tema pouco trabalhado no mundo académico.

Para a realizacdo do estudo, optou-se por selecionar trés empresas pertencentes a regido do Norte de
Portugal do CAE 46320 — Comércio por grosso de carnes e produtos a base de carnes. Para respeitar
0 anonimato das empresas em estudo, foi criado uma codificacdo (E1, E2 e E3), atribuida a cada uma
das empresas. Na determinacao dos métodos utiliza-se o sistema de precos contantes, sendo que todos

os dados foram capitalizados para o ano 2016.

2.2. Descri¢cdo dos Modelos e Definicdo das Variaveis para Efeito da sua
Operacionalizacao

ApOs a reviséo de literatura, efetuada no primeiro capitulo, sobre os diversos métodos de avaliagéo de
empresas, considera-se que os métodos MVA, CVA e o FCF sdo os que se adaptam melhor as

caracteristicas das empresas néo cotadas em bolsa.

2.2.1. Marked Value Added

Devem ser utilizados indicadores financeiros adequados para refletir o valor da empresa, desta forma
os indicadores modernos utilizados no quadro de gestdo baseada em valores oferecem uma maior
flexibilidade e eficiéncia bem como representam uma boa alternativa para as empresas (Sichigea &
Vasilescu, 2015). O MVA é uma medida do desempenho externo, que é considerado o melhor indicador

de criacdo de valor para os acionistas (Khan et al., 2012).

Para Khan et al. (2012), MVA ¢ a diferenca entre o valor de mercado da empresa e o valor contabilistico
das ac¢bes. Os autores referem que, de acordo com Stern Stewart, se o valor total de mercado de uma
empresa for superior ao montante do capital investido, a empresa conseguiu criar valor para os
acionistas, mas tendo em conta a equacao [14 na revisdo da literatura, o calculo do MVA sera

operacionalizado considerando a equagéo (17):

VA = S EVA,
- Z + (1+ WACC)! [17]
i=

Em que:
EVA — Economic Value Added,;
n — Ultimo ano de previs&o;

WACC — Weighted Average Cost of Capital.
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Do ponto de vista de Khan et al. (2012), e de acordo com Stewart, o MVA representa o valor adicionado
pela empresa ou subtraido do investimento dos acionistas. Se uma empresa consegue criar MVA ou
nao, depende da taxa de retorno. Se a taxa de retorno de uma empresa exceder o seu custo de capital,
a empresa vendera no mercado de acdes com prémio em relacao ao capital inicial (Khan et al., 2012).
Os autores acrescentam que as empresas que tém taxa de retorno menor do que o seu custo de capital
vendem com desconto em relacéo ao capital inicial investido na empresa e se uma empresa tem MVA

positivo ou negativo depende da taxa de retorno em relacdo ao custo de capital.

O EVA ajuda as empresas a identificar diferentes formas de aumentar a eficiéncia de utilizacdo do
capital (Abdul & Awan, 2014), sendo um método chave no nosso trabalho na determinagdo do MVA.

Tanto o EVA anual e o EVA futuros determinam-se tendo em conta as equacdes (18) e (19):

EVApua = EBIT; x (1 — T) — WACC(Ativo;_, — Depreciagdes;_,) [18]
EV A no ultimo ano [19]
EVApyturos = WACC

Se o EVA for positivo (EVA >0) e o MVA também positivo (MVA >0), a empresa esté a criar valor.

Se o EVA for negativo (EVA <0) e o MVA também negativo (MVA <0), neste caso a empresa esta a

destruir valor.

O EVA e 0 MVA sdo medidas de avaliacdo de empresas que podem ser aplicadas com facilidade a

empresas nao cotadas.

2.2.2. Cash Value Added

Os métodos baseados em fluxos de caixa descontados devem ser usados para analise de investimentos
e para a valorizagcdo do futuro (Ottosson & Weissenrieder, 1996). A principal diferenca do CVA em
relagdo aos outros indicadores de valor € que leva em conta a soma das depreciagdes econémicas

(considera a possibilidade de reinvestimento das depreciacdes) (Zavorotniy, 2014).

Segundo Ottosson e Weissenrieder (1996), o modelo CVA inclui apenas itens de caixa, em vez de medir
0 custo de oportunidade do investidor em termos de percentual, ou seja, 0 modelo CVA usa o custo de
oportunidade do investidor em termos de caixa. Para os autores, a diferenca entre o0 OCF (Operating
Cash Flow) e o0 OCFD (Operating Cash Flow Demand) é o CVA. A primeira parte (OCF) representa
basicamente os ganhos antes de depreciagfes, juros e impostos (EBIT) ajustados por encargos néo
monetarios, movimentos de working capital e investimentos ndo estratégicos. A segunda parte (OCFD)
refere-se ao custo de capital dos investidores, principalmente os juros e dividendos (Ottosson &

Weissenrieder, 1996). Sendo o CVA para um periodo uma boa estimativa do fluxo de caixa gerado
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acima ou abaixo da exigéncia do investidor para esse periodo. Do ponto de vista dos autores, esta
andlise pode ser feita em cada nivel da empresa e o CVA para a empresa é o CVA agregado de seus

investimentos estratégicos.
Tendo em atencao a equacéo [16] da revisao da literatura, o CVA para cada periodo calcula-se tendo
em conta as Equages (20) e (21), método desenvolvido pela consultoria Boston Consulting Group:

CVA; = ROLI; + AC; — AE; — RU * WACC; [20]

Em que:
ROLI; — Resultado operacional liquido de impostos relativo ao ano i;
AC; — Amortizacdes contabilisticas relativas ao ano i;
AE; — Amortiza¢bes econdmicas relativas ao ano i;
RU — Recursos utilizados (ativo ndo corrente) no ano base;
i — Ano respetivo;

WACC; — Weighted Average Cost of Capital ou custo médio ponderado do capital relativo ao ano i.

_AC = WACC,
(1 +WACC)* -1 [21]

AE,

sendo u — Vida util dos ativos fixos.

Em concordancia com Ottosson e Weissenrieder (1996), o modelo de CVA inclui apenas tépicos de
relevantes para a gestdo. Para os autores, a atencédo ndo € desviada para as discussdes sobre questdes
de contabilidade que n&o estéo relacionadas com o valor. E simples porque mede apenas o fluxo de
caixa, e tem o objetivo de mostrar se os investimentos estratégicos séo lucrativos ou ndo e orientar os

gestores nas discussGes comerciais de cada dia (Ottosson & Weissenrieder, 1996).

2.2.3. Método do FCF
No método da avaliacao dos free cash flows pressup8e que a empresa gera fluxos financeiros no futuro,
e que esses valores se destinam a remunerar os financiadores da organizacdo, sejam eles de capital

proprio ou de capital alheio (Vieito & Maquieira, 2010).

Através deste método determina-se o valor das empresas em estudo numa perspetiva dinamica, tendo
em conta a equacao (22), ou seja, o valor da empresa depende da sua capacidade de gerar fluxos

monetarios futuros.
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FCF =EBIT(1-T) + Am — AWC [22]

Sendo,
FCF- Free cash flow;
EBIT (1 — T) — Resultados operacionais liquidos de imposto sobre o rendimento;
Am - AmortizacOes e depreciacdes do exercicio;

AWC - Investimento em working capital ou necessidades de fundo maneio.

2.2.4. Variaveis Utilizadas

Para aplicacdo dos métodos anteriormente descritos teve-se em consideracao as seguintes variaveis:
Weighted Average Cost of Capital (WACC), custo do capital proprio, custo do capital alheio, estimacéo
do crescimento das vendas, valor residual e capital investido. A metodologia de célculo destas variaveis

é descrita de seguida.

Determinacdo do custo médio ponderado do capital ou Weighted Average Cost of Capital
(WACC)

O WACC néao é mais do que o retorno minimo essencial para a empresa, usado para calcular o valor
da empresa como taxa de desconto de fluxos de caixa futuros. Ou seja, este representa a média dos

custos de capitais proprios e dos capitais alheios mediante a aplicagdo da Equacao (23).

E
WACC=E+D*rE+

5 (- [23]
Onde:

E — Valor do capital proprio;

D — Valor do capital alheio;

rg — Taxa de custo do capital préprio;

rp — Taxa de custo do capital alheio;

T — Taxa de imposto sobre o rendimento
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Determinacédo do custo do capital préprio

O custo de capital de uma determinada empresa dependera do risco percebido, conforme julgado pelo
mercado (Howard, 2008). Para se determinar o custo do capital préprio, nas empresas cotadas em
bolsa, é frequente utilizar-se o modelo CAPM, que depende de trés variaveis: taxa de juro sem risco

(7). risco de mercado (3;) e o prémio de risco de mercado (rM - rf).

O modelo CAPM é um dos modelos mais utilizados nas condi¢cdes dos paises da Unido Europeia
(Dzuri€kova, Fabinyova, & Mihal¢ova, 2015). De acordo com Dzuri¢kova et al. (2015), este modelo tem
aplicacdo geral no mercado, isso significa que a carteira de mercado deve incluir todos os investimentos
financeiros, mas pode haver um problema com a sua utilizagao na pratica, porque existem empresas

que nao estéo cotadas no mercado de acdes como € o caso das empresas em estudo.

No caso das empresas ndo cotadas em bolsa, a determinagdo deste custo, € bem mais dificil, sendo
necessario estimar os prémios de risco que deverao incorporar o risco de negdcio e o risco financeiro
(Carvalho, 2014). Este modelo s6 pode ser aplicado adequadamente para as empresas cotadas em
bolsa. Como as empresas em estudo ndo sdo cotadas em bolsa, ndo sendo possivel apurar a
rendibilidade exigida pelos acionistas ou custo de oportunidade do capital préprio pelo modelo CAPM,
utiliza-se como proxy do custo do capital préprio, a rendibilidade média obtida por todas as empresas
do mesmo sector de atividade no mercado (Neves, 2002). O autor considera um enorme erro a utilizagédo
como custo do capital proprio a rentabilidade histérica dos capitais proprios das empresas sujeitas a
avaliacéo, porgue a rendibilidade dos capitais préprios néo representa um custo de oportunidade para

o investidor.

Desta forma, utiliza-se como custo do capital proprio, a rendibilidade média obtida por todas as
empresas do setor do comércio por grosso de carne e produtos a base de carne, mesmo tendo a
consciéncia das possiveis distor¢des provocadas pelas grandes empresas nos dados do setor. O custo
de oportunidade do capital € um dos pardmetros mais importantes que afetam o valor final da empresa
(Dzurikova et al., 2015).

A Tabela 1 apresenta a rendibilidade do capital préprio para o setor comércio por grosso de carnes e
produtos a base de carnes (CAE46320), no periodo 2011 a 2016, usando a média aparada, bem como
arespetiva média desta média aparada neste intervalo de tempo. A média aparada corresponde a média
calculada a partir dos racios individuais das empresas do agregado, excluindo os valores extremos da

distribuicdo (Banco de Portugal, 2017).

34



Tabela 1. Rendibilidade do capital préprio setor.

Anos

2011 2012 2013 2014 2015 2016 ~ Media

RCP setor (em %) 7,45 1,37 5,10 3,62 8,86 8,86 5,28

Fonte: Central de Balancos do Banco de Portugal (2017)

Determinacéo do custo do capital alheio

O custo com capital alheio representa a remuneracdo que as empresas em estudo pagam as instituicdes
financeiras pela disponibilidade de capital que lhes é concedido. Para a determinacao do custo do capital

alheio foram considerados os empréstimos de curto e médio/ longo prazo remunerados.
O custo do capital alheio depende dos seguintes fatores (Neves, 2000, p.191):

e Taxa de juro no mercado monetario — altera¢des nas taxas de juro no mercado monetario tém
implicacbes sobre as taxas de juro do crédito;

e Risco de incumprimento da empresa — quanto maior o risco de incumprimento maior o prémio
de risco de risco 0s bancos incorporam na taxa de juro a praticar & empresa;

e Taxa de imposto sobre lucros provoca uma poupanca fiscal sobre os custos financeiros da

empresa.
Para o calculo desta variavel considera-se apenas as dividas a instituicbes financeiras de curto e

médio/longo prazo no Ultimo ano histdrico sendo este custo determinado pela Equacéo (24):

_ Juros
47 cB

[24]

Em que:
K4 — Custo do capital alheio;
Juros — Montante dos encargos financeiros (juros pagos) suportados pela empresa.
CB — Capital bancario.

Segundo Rappaport (1999), esta taxa € apropriada para atualizar os cash flows para 0 momento atual.
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Crescimento das vendas

Utiliza-se o método previsional para a elaboracdo da previsao das taxas de crescimento das vendas,
recorrendo a fungdo do EXCEL® «Previsao.linear». A partir das taxas previsionais sera elaborada a
demonstracao de resultado previsional, bem como a estimativa das restantes variaveis.

A taxa de crescimento das vendas ird ser determinada no pressuposto de que as empresas nédo faréo
reinvestimentos ao longo dos anos em analise, o que segundo Fernandes (2002), parece ser razoavel

uma vez que todas as empresas em estudo ainda ndo atingiram toda a sua capacidade de producao.

Valor Residual

Para determinar o valor das empresas, vai-se descontar, para 0 momento presente, o valor dos fluxos
de caixa que essas empresas vao gerar no futuro. Isto requer a construcao de uma estimativa dos fluxos
de caixa futuros que normalmente se decomp&e em dois periodos: um periodo durante o qual se vai
determinar anualmente os fluxos de caixa e um outro periodo designado de residual que se apoia numa
perpetuidade uma vez que ndo se conhece a vida (til das empresas. Neste Ultimo periodo prevé-se que

as empresas tenham um crescimento nulo.

Segundo Neves (2000), o valor residual pode ser calculado tendo em conta as Equacdes (25) e (26):

VR, = M *x CVA, [25]
Sendo:
M=~
WACC, [26]
Onde:

VR,, — Representa o Valor residual no Gltimo ano para o qual se fizeram previsdes;
CVA, — Representa o CVA no ano n;

n — Representa o Ultimo ano para o qual se fizeram previsdes;

M — Representa o valor de uma renda de termos unitarios perpétuos;

WACC,, — Custo médio ponderado do capital no ano n.

Para Rappaport (1999), o valor residual corresponde a maior fatia do valor da empresa, na medida em

que, apenas é razoavel efetuar previsdes para horizontes temporais na ordem dos cinco a dez anos.
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Capital Investido

O capital investido é a soma de todo o financiamento da empresa, além dos passivos operacionais nao
remunerados, como contas a pagar, salarios e impostos acumulados (Young, 1997). Para o autor, este
pode ser entendido como a soma do capital préprio e toda a divida com juros a curto e a longo prazo.

Para o calculo de capital investido recorre-se aos balancos relativos aos anos 2011 a 2016. O calculo
do investimento inicial sera feito com base no ativo fixo liquido, ou seja, o ativo fixo bruto menos as

amortizacfes e depreciacfes acumuladas em 2016, sendo este valor considerado em 2017.
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3. Analise dos resultados

Apb6s a revisdo de literatura efetuada e definida a metodologia que se pretende seguir no presente
trabalho, irda proceder-se a avaliacao de trés empresas do setor de comércio de carnes e produtos a
base de carnes, utilizando os métodos descritos na metodologia (MVA, CVA e FCF). Para cada
empresa, faz-se uma caracterizag¢éo sucinta e apresenta-se 0s pressupostos para anélise, seguindo-se

da aplicacao dos métodos e da analise de sensibilidade.

3.1. Avaliagdo da Empresa E1

A empresa E1 € uma sociedade por quotas, constituida em 2001, que se dedica ao comércio de carnes
e produtos a base de carnes, situada em Ribeirdo, concelho de Vila Nova de Famalicdo, distrito de

Braga.

3.1.1. Caraterizacdo da Empresa E1 e pressupostos para a analise

Tendo em conta a andlise econdémica e financeira da empresa E1, que se encontra nas tabelas Tabela
27 a Tabela 30 do Apéndice A.1, observa-se que esta empresa tem vindo a perder uma certa eficiéncia
e capacidade na utilizagdo dos recursos postos a sua disposicéo, ndo seguindo a tendéncia que se
verifica no setor de atividade que se insere. O que permite concluir que neste momento a empresa

podera ndo ser muito atrativa para os investidores, ja que ndo esta a crescer ao ritmo do mercado e ndo
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consegue apresentar valor acrescentado. De referir que se trata de uma empresa que privilegia a
seguranca em vez do risco, que ndo existe uma relacdo estreita entre o racio capital alheio/capital
proprio. E uma empresa com um défice de tesouraria de 21 dias, o que evidencia uma menor eficiéncia
da empresa na gestdo das vendas, sendo que apresenta liquidez, possivelmente excessiva (capacidade
dos ativos liquidos para fazer face as responsabilidades de curto prazo), resultado da incapacidade da
gestdo em receber a divida dos clientes que tende a aumentar de ano para ano e também da ineficiéncia

em vender os produtos, dado que os inventarios aumentam também de ano para ano.

Crescimento das vendas da Empresa E1

Para a elaboracdo da previsdo das taxas de crescimento das vendas da Empresa E1, teve-se em
consideracgéo o crescimento histdrico da empresa, conforme a Tabela 2, onde se calculou o crescimento
histérico das vendas e a partir do qual se estimou o crescimento para o periodo previsional (de 2017 a

2021), através da regressao linear, com recurso a formula «PREVISAO.LINEAR» do Excel®.

Tabela 2. Taxa previsional de crescimento das vendas para a empresa E1.

Anos Valores (€) Acréscimo
2011 6 830 102,75
2012 6 915 010,33 0,01
Histérico 2013 6 058 900,98 -0,12
2014 5 565 964,92 -0,08
2015 4 790 802,23 -0,14
2016 4671 942,12 -0,02
2017 4 039 817,54 -0,14
2018 3535 350,10 -0,12
Previsional 2019 3030 882,48 -0,14
2020 2526 414,95 -0,17
2021 2021947,42 -0,20

Fonte: Elaboracéo prépria a partir dos dados financeiros da empresa E1.

Estrutura de custos da Empresa E1

Tendo em conta a Tabela 3, apresenta-se a estrutura de custos da empresa E1 e do setor que esta na
base da determinacéo dos métodos de avaliagdo da empresa. Os valores apresentados nesta tabela
sdo médios e constata-se que, em geral a estrutura de custos da empresa E1 é ligeiramente melhor

quando comparada com a do setor, com excec¢do dos gastos com pessoal.
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Tabela 3. Estrutura de custos, em %, da empresa E1.

Rubricas Media

El Setor
Vendas e prestacdes de servigos 100,00% 100,00%
Subsidios a exploragéo 0,03% 0,13%
CMVMC 87,68% 88,15%
FSE 4,76% 5,42%
Gasto com o pessoal 5,61% 4,51%
Imparidade de inventarios 0,00% 0,01%
Imparidade de dividas a receber 0,21% 0,85%
Outros rendimentos e ganhos 0,14% 1,35%
Outros gastos e perdas 0,21% 0,98%
EBITDA 1,70% 1,57%
Gastos/reversdes de dep. e amort. 0,66% 0,93%
EBIT 1,04% 0,64%
Juros e rendi. Similares suportados 0,01% 0,01%
Juros e gastos similares suportados 0,18% 0,48%
EBT 0,87% 0,16%
Imposto sobre rendimento periodo 0,28% 0,25%
RLP 0,59% -0,09%

Nota: CMVMC- Custo das mercadorias vendidas e Matérias consumidas; FSE — Fornecimentos de servigos externos; EBITDA —
Resultados antes de juros, impostos e amortizagdes; EBIT — Resultados antes de juros e impostos; EBT — Resultados antes de
impostos (RAI) e RLP — Resultado liquido do periodo.

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados financeiros da empresa E1 e da Central de balancos do Banco de

Portugal (2017), para os dados do setor.

Pela analise da Tabela 3 observa-se que, de uma forma geral, os custos apresentados pela empresa
E1 sédo relativamente menores que os do setor, como referido anteriormente, contribuindo assim para
um maior peso do resultado liquido do periodo no volume de negécios da empresa quando comparado

com o setor.
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Determinacdo do WACC da Empresa E1

Na Tabela 4, determina-se o custo médio ponderado do capital (Weighted Average Cost of Capital) da
empresa e do setor. Tendo em conta que n&o se espera que a empresa contraia novos empréstimos ou
obtenha novos aumentos de capital préprio, obteve-se uma taxa constante de 3,64% para a empresa
El e de 2,69% para o setor, a partir de 2017.

Tabela 4. Determinacdo do Weighted Average Cost of Capital (WACC), para a

empresa E1.

Rubricas Empresa Setor
1. Capital proprio 638.583 € 690.749 €
2. Capital alheio 335.999 € 1.588.562 €
3. Capital préprio e Passivo 974.582 € 2.279.311 €
4. Custo dos financiamentos obtidos* 7,00% 4,40%
5. RCP* 2,64% 5,28%
6. Imposto sobre o rendimento 21% 21%
7. Peso do passivo remunerado 31%
WACC 3,64% 2,69%

Nota: RCP- Rendibilidade dos capitais préprios, calculado pela razédo entre os resultados liquidos e os capitais préprios; WACC
— Weighted Average Cost of Capital, ou custo médio ponderado do capital, calculado de acordo com a equagéo (23).
* Relativamente ao setor foi considerada a média aparada, correspondendo a média calculada a partir dos racios individuais das

empresas do agregado, excluindo os valores extremos da distribuicdo (Banco de Portugal, 2017).

De referir que 0os montantes dos capitais proprios e dos capitais alheios do setor séo os valores médios
constantes na Central de Balancos do Banco de Portugal (2017) para 2016 (ano base de avaliacdo).
Relativamente aos montantes destas ribricas para a empresa, estes sdo 0s valores respeitantes a
2016. Da analise da Tabela 4 verifica-se que a empresa E1 tem um custo de capital superior ao
verificado no setor, visto que esta empresa apresenta um maior custo de financiamento bancario e

menor rendibilidade do capital préprio quando comparado com o setor.

3.1.2. Avaliacdo da Empresa E1 pelo método MVA, CVA e FCF

Apés se ter determinado todas as variaveis necessarias a operacionalizacdo dos modelos, procede-se
de seguida a avaliacao da empresa, recorrendo aos métodos MVA, CVA e FCF (ver Tabela 5 e Tabela
6). Os valores previstos para o periodo 2017 a 2021, tomaram por base o ano 2016 e a estrutura de
custos média calculada com base nos valores histéricos do periodo 2011 a 2016, a pregos constantes

de 2016, como referido no ponto 2.1 do capitulo sobre a metodologia. A Tabela 5 apresenta a
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determinacéo dos valores anuais do FCF, EVA e CVA para a aplicagdo dos métodos de avaliagdo MVA,

CVA e FCF na avaliacdo da empresa E1.

Tabela 5. Determinacao dos valores anuais para aplicacdo dos métodos MVA, CVA e FCF, relativo a

empresa E1.

Valores em Euro (€) 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Faturacéo 4.671.942 4.039.818 3.535.350 3.030.882 2.526.415 2.021.947
CMVMC 4.050.598 3.541.959 3.099.661 2.657.363 2.215.065 1.772.767
FSE 245.077 192.312 168.297 144.282 120.268 96.253
Gasto com Pessoal 316.799 226.550 198.260 169.970 141.680 113.389
Outos Gastos e Perda 12.165 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dep. e Amort. 30.675 30.675 30.675 30.675 30.675 30.675
EBIT 16.627 48.321 38.457 28.592 18.727 8.863
Imposto 9.655 10.147 8.076 6.004 3.933 1.861
EBIT Liquido 6.973 38.174 30.381 22.588 14.795 7.002
Investimento em WC (84.600) (66.733) (46.101) (46.101) (46.101)
FCF 153.449 117.789 99.015 91.571 83.778
EVA anual 11.430 7.829 3.215 (1.786) (6.787)
Amortiz. econdmicas 50.186 50.186 50.186 50.186 50.186
RU*WACC 9.813 9.813 9.813 9.813 9.813
CVA anual 8.850 1.057 (6.736) (14.529) (22.322)
g — taxa de crescimento (6,13%)

WACC 3,64%

Nota: CMVMC- Custo das mercadorias vendidas e Matérias consumidas; FSE — Fornecimentos de servigos externos; EBITDA —

Resultados antes de juros, impostos e amortiza¢des; EBIT — Resultados antes de juros e impostos; EBT — Resultados antes de
impostos (RAI) e RLP — Resultado liquido do periodo; RU*WACC — Custo dos recursos utilizados; FCF- Free Cash-flow; EVA —
Economic Value Added; CVA — Cash Value Added.

A Tabela 6 apresenta os célculos para a determinacao do valor total da empresa E1 e dos seus capitais

proprios, de acordo com os métodos FCF, MVA e CVA.
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Tabela 6. Calculo do valor da empresa E1 pela aplicacdo dos métodos MVA, CVA e FCF.

Valores em Euro (€) 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Apuramento do valor da empresa, pelo método FCF
FCF 153.449 117.789 99.015 91.571 83.778
Valor em continuidade 804.927
Valor total da empresa 1.146.103
Passivo Financeiro 335.999
Valor dos cap. proprios 810.105
Apuramento do valor da empresa, pelo método MVA
EVA anual 11.430 7.829 3.215 (1.786) (6.787)
EVA em continuidade (65.208)
MVA (38.645)
Capital total inicial 735.404
Valor total da empresa 696.759
Passivo Financeiro 335.999
Valor dos cap. préprios 360.760
Apuramento do valor da empresa, pelo método CVA
CVA anual 8.850 1.057 (6.736) (14.529) (22.322)
CVA em continuidade (214.467)

CVA

Capital total inicial
Valor total da empresa
Passivo Financeiro

Valor dos cap. Proprios

(200.888)
735.404
534.516
335.999

198.517

Nota: FCF- Free Cash-flow; EVA — Economic Value Added; CVA — Cash Value Added.

De acordo com a Tabela 6, o valor dos capitais proprios da empresa E1 esta compreendido entre
198.517€ (pelo método CVA) e 810.105€ (pelo método do FCF). Pelo método MVA o valor dos capitais

préprios encontra-se um pouco acima do valor médio entre os dois valores anteriores. Uma vez que a

empresa vem com uma tendéncia decrescente da sua atividade do periodo histérico, mantendo-se essa

tendéncia para os dados previsionais, provoca um comportamento decrescente quer no EVA quer no
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CVA. Este comportamento evidencia uma destruicdo de valor ao longo dos anos, ainda que o EBIT seja

positivo, mas néo suficiente para remunerar o capital investido.

Os dados anteriormente calculados tiveram como base de calculo a estrutura de custos e politicas de
gestédo do periodo histérico da empresa. Como para o periodo previsional, a gestdo da empresa pode
seguir outras politicas, estimou-se novamente o valor da empresa assumindo que a gestdo podera
seguir as politicas e estrutura de custos média do setor, mantendo-se a estimativa do volume de
negocios da empresa. Do mesmo modo, para o custo médio ponderado do capital considerou-se o custo

de capital proprio e o custo do capital alheio médio do setor bem com a sua estrutura média de capital.

A Tabela 7 apresenta a estimacao do valor da empresa E1 e dos capitais proprios, de acordo com este
procedimento e pelos métodos FCF, MVA e CVA. Os valores obtidos, tendo base os dados do setor na
determinacédo do EBIT da empresa, séo ligeiramente mais baixos, em todos os anos, que os obtidos
quando usado a estrutura de custos da empresa. O valor dos capitais préprios da empresa E1 varia
entre 16.963 (pelo método CVA) e 1.573.265€ (pelo método do FCF).

Comparando os resultados obtidos entre a avaliagdo da empresa e dos seus capitais proprios, pelos
diferentes métodos aplicados, usando a estrutura de custo da empresa e o seu WACC ou a estrutura

de custos do setor e 0 WACC do setor, observa-se o seguinte:

- Pelo método do FCF, quer o valor da empresa quer o valor dos seus capitais proprios, com os dados
do setor, estes séo significativamente maiores do que os mesmos valores tendo por base os dados da

empresa (comparar Tabela 6 com Tabela 7);
- Os resultados pelo método MVA tém comportamento idéntico aos obtidos pelo método do FCF;
- O método CVA apresenta valores significativamente menores usando os dados do setor.

As diferencas identificadas anteriormente advém, maioritariamente, pela diferenca que se verifica no

WACC (0 WACC da empresa € maior que o do setor), com forte impacto no valor em continuidade.
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Tabela 7. Calculo do valor da empresa E1 pela aplicagdo dos métodos MVA, CVA e FCF, usando a
estrutura de custos do setor de atividade.

Valores em Euro (€) 2016 2017 2018 2019 2020 2021
EBIT(1-t) 37.283 29.514 21.845 14.175 6.506
g — taxa de crescimento (2,26%)
WACC 2,69%

Apuramento do valor da empresa, pelo método FCF

FCF

Valor em continuidade
Valor total da empresa
Passivo Financeiro

Valor dos cap. Proprios

1.909.264

335.999

1.573.265

166.073

97.906 99.015 91.345 83.677
1.651.150

Apuramento do valor da empresa, pelo método MVA

EVA anual

EVA em continuidade
MVA

Capital total inicial
Valor total da empresa
Passivo Financeiro

Valor dos cap. Proprios

(29.911)
735.404
705.492
335.999
369.494

17.385

13.186 7.357 1.766 (3.826)
(75.499)

Apuramento do valor da empresa, pelo método CVA

CVA anual

CVA em continuidade
CVA

Capital total inicial
Valor total da empresa
Passivo Financeiro

Valor dos cap. Proprios

(382.443)

735.404

352.961

335.999
16.963

9.452

1.782 (5.887) (13.556) (21.226)
(418.837)

Nota: EBIT — Resultados antes de juros e impostos; FCF- Free Cash-flow; EVA — Economic Value Added; CVA — Cash Value

Added.

Esta andlise indicia que havera fatores que terdo influéncia no valor da empresa e dos seus capitais

proprios pelo que, de seguida, procede-se a andlise de sensibilidade das variaveis CMVMC, FSE,

gastos com pessoal, volume de negdcios, taxa de crescimento histérica e WACC.
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3.1.3. Analise de sensibilidade a avaliacdo da Empresa E1

A andlise de sensibilidade permite identificar quais as variaveis que mais poderao influenciar o valor da

empresa.

Tabela 8. Andlise de sensibilidade — CMVMC, para a empresa E1.

CMVMC (},;oa)r MVA(€) CVA(€)  FCF (€

77,68% 10-% 2.391.560 2.239.926  2.868.361

79,68% -8% 1.985.400 1.831.645  2.456.709
81,68% -6% 1.579.239  1.423.363  2.045.058
83,68% -4% 1.173.079 1.015.081  1.633.407
85,68% -2%  766.919 606.799  1.221.756
87,68% 0%  360.758 198.517 810.105
89,680 2%  (45.402)  (209.764)  398.454
91,68% 4%  (451.562)  (618.046)  (13.198)
93,68% 6% (857.722) (1.026.328) (424.849)
95,68% 8% (1.263.883) (1.434.610) (836.500)
97,68% 10% (1.670.043) (1.842.891) (1.248.151)

Pela andlise da Tabela 8 verifica-se que a empresa E1 é sensivel a variagdes da margem bruta de
comercializagdo. Uma reducdo de 10% no peso dos CMVMC na estrutura de custos da empresa,
mantendo as restantes varidaveis constantes, contribui para que o valor da empresa aumente,
estimando-se que seja de 2.391.560€ pelo método MVA, 2.547.713€ pelo método CVA e 2.024.467€
pelo método FCF. Por outro lado, um aumento de 10% do peso dos CMVMC na estrutura de custos
reduz, significativamente, o valor da empresa estimando-se que seja de (1.670.043€) pelo método MVA,
(1.539.138€) pelo método CVA e (2.092.045€) pelo método FCF.

Embora a empresa apresente uma margem de lucro bruta muito préxima da verificada pelo setor, como
se verificou na Tabela 3, esta € mais sensivel considerando os dados do setor. Na Tabela 8 uma
reducao de 2% no CMVMC origina um aumento no valor da empresa, pelos 3 métodos, menor do que

o valor verificado, pela mesma reducédo de 2%, com os dados do setor (Tabela 9).

47



Tabela 9. Analise de sensibilidade — CMVMC, para a empresa E1 (dados do setor).

CMVMC (var %) MVA (€) CVA (€) FCF (€)
78,15% -10% 3.709.920 3.369.962 4.981.824
80,15% -8% 3.041.835 2.699.362 4.300.113
82,15% 6% 2.373.749 2.028.762 3.618.401
84,15% -4% 1.705.664 1.358.162 2.936.689
86,15% 2% 1.037.579 687.562 2.254.977
88,15% 0% 369.494 16.962 1.573.265
90,15% 2% (298.591) (653.638) 891.553
92,15% 4% (966.676) (1.324.238) 209.841
94,15% 6% (1.634.761) (1.994.838) (471.871)
96,15% 8% (2.302.846) (2.665.438) (1.153.582)
98,15% 10% (2.970.931) (3.336.038) (1.835.294)

A empresa ndo é muito sensivel a variages quer dos FSE (Tabela 39 e Tabela 45 do Apéndice A.2)
quer dos custos com pessoal (Tabela 40 e Tabela 46 do Apéndice A.2) uma vez que o peso destes

gastos no volume de negdcios é reduzido.

A andlise de sensibilidade efetuada ao volume de negécios tem em conta a variacdo em cada um dos
anos de forma acumulada. Se a empresa aumentar o seu volume de negdcios 10%, em cada um dos
anos (Tabela 41 do Apéndice A.2), o valor dos seus capitais proprios atual, pelo método do CVA,
aumenta 106%, sendo esse aumento significativamente maior considerando os dados do setor (Tabela
47 do Apéndice A.2).

O WACC também faz com que o valor da empresa seja sensivel, uma vez que vai influenciar o desconto
efetuado em cada um dos anos. Se o WACC diminuir 45% o valor da empresa, pelo método CVA,
diminui cerca de 9% (Tabela 42 do Apéndice A.2) verificando-se um aumento maior se forem tidos em

conta os dados do setor (Tabela 48 do Apéndice A.2).

Na analise anterior teve-se em conta a variagdo que uma variavel tem no valor dos capitais proprios da
empresa, considerando os 3 métodos de avaliagdo. Na Tabela 43 do Apéndice A.2 analisa-se o valor
dos capitais proprios, pelo método CVA, tendo em conta a variacdo de duas varidveis em simultaneo
(CMVMC e volume de negécios). Nesta analise a empresa é bastante sensivel com o CMVMC aumenta

mais que 2% aumentando a sensibilidade com os dados do setor (Tabela 49 do Apéndice A.2).

As Tabela 44 reflete a sensibilidade da empresa a variacdes do WACC e do volume de negécios,
também pelo método CVA, verificando-se apenas valores negativos quando o volume de negécios
reduz 10%. Tendo em conta os dados do setor (Tabela 50 do Apéndice A.2) a o capital préprio da

empresa torna-se mais sensivel as variagbes destas variaveis.
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3.2. Avaliagédo da Empresa E2

A empresa E2 é uma sociedade que se dedica a mesma atividade que a empresa E1, constituida em

1995, situada na freguesia de Mirandela, concelho de Mirandela, distrito de Braganga.

3.2.1. Caraterizacdo da Empresa E2 e pressupostos para a analise

Da analise econdmica e financeira da Empresa E2, constante nas tabelas Tabela 31 a Tabela 34 do
Apéndice A.1, constata-se que esta empresa apresenta uma incapacidade na utilizagdo dos recursos
posto a sua disposi¢cdo quando comparado com o setor e que existe uma relacdo estreita entre capitais
alheios/capital proprio, o que ndo acontece com o setor, que privilegia o risco. E uma empresa que
enfrenta muitas dificuldades, apresenta niveis de inventario muito elevados o que indicia dificuldade em
escoar 0s seus produtos. A empresa evidencia liquidez geral elevada, pelo que evidencia alta
capacidade dos ativos circulantes para fazer face as responsabilidades de curto prazo resultante, em
grande parte, do elevado peso das outras contas a receber que, no Ultimo ano de anélise, foi transferido

para outros ativos correntes.

Crescimento das vendas da Empresa E2

Para a elaboracéo da previsdo das taxas de crescimento das vendas da Empresa E2, tomou-se em
consideragdo o crescimento histérico da empresa, conforme a Tabela 10. Da andlise desta tabela
observa-se que a empresa E2 enfrenta sérias dificuldades, que coloca em risco a sua prépria
sobrevivéncia no mercado, tendo em conta a diminui¢cdo das vendas ano apos ano. Esta empresa tem

um volume de negdcios muito inferior & da empresa E1.
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Tabela 10. Taxa crescimento das vendas para a empresa E2.

Anos Valores (€) Acréscimo
2011 868.471
2012 739.319 -0,05
Historico 2013 637.439 -0,14
2014 603.361 -0,05
2015 556.392 -0,08
2016 473.681 -0,05
2017 390.763 -0,18
2018 317.712 -0,19
Previsional 2019 244.660 -0,23
2020 171.608 -0,30
2021 98.557 -0,43

Fonte: Elaboracéo prépria a partir dos dados financeiros da empresa E2.

Estrutura de custos da Empresa E2

Tendo em conta a estrutura de custos na Tabela 11, observa-se que a estrutura de custos da Empresa
E2 diverge muito da estrutura de custos do setor. A estrutura de custos da empresa E2 diverge muito
quer do setor, quer da empresa E1. Sendo que esta empresa consegue atingir melhores resultados

tendo em conta o volume de negécio.
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Tabela 11. Estrutura de custos, em %, da empresa E2.

Rubricas Media

E2 Setor
Vendas e prestacdes de servigos 100,00% 100,00%
Subsidios a exploragéo 0,00% 0,13%
CMVMC 80,98% 88,15%
FSE 7,50% 5,42%
Gasto com o pessoal 7,49% 4,51%
Imparidade de inventarios 0,00% 0,01%
Imparidade de dividas a receber 0,00% 0,85%
Outros rendimentos e ganhos 0,00% 1,35%
Outros gastos e perdas 0,23% 0,98%
EBITDA 3,80% 1,57%
Gastos/reversdes de dep. e amort. 1,94% 0,93%
EBIT 1,86% 0,64%
Juros e rendi. Similares suportados 0,00% 0,01%
Juros e gastos similares suportados 0,73% 0,48%
EBT 1,13% 0,16%
Imposto sobre rendimento periodo 0,28% 0,25%
RLP 0,86% -0,09%

Nota: CMVMC- Custo das mercadorias vendidas e Matérias consumidas; FSE — Fornecimentos de servicos externos; EBITDA —
Resultados antes de juros, impostos e amortizag6es; EBIT — Resultados antes de juros e impostos; EBT — Resultados antes de

impostos (RAI) e RLP — Resultado liquido do periodo.

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados financeiros da empresa E2 e da Central de balancos do Banco de
Portugal (2017) para os dados do setor.

Determinacdo do WACC da Empresa E2

Tendo em conta a Tabela 12, constata-se que a empresa E2 possui uma taxa de custo médio do capital
superior ao setor e até mesmo que a empresa E1 para remuneragédo do capital investido, considerando
gue esta empresa utiliza um custo de financiamento bancario muito superior ao setor e superior ao da

empresa E1.

51



Tabela 12. Determinag¢éo do WACC para a empresa E2.

Rubricas Empresa Setor
1. Capital proprio 259.358 € 690.749 €
2. Capital Alheio 130.707 € 1.588.562 €
3. Capital préprio e Passivo 390.065 € 2.279.311 €
4. Custo dos financiamentos obtidos* 8,42% 4%
5. RCP* 2,86% 5%
4. Custo dos financiamentos obtidos* 21% 21%
7. Peso do passivo remunerado 31%
WACC 4,11% 2,69%

Nota: RCP- Rendibilidade dos capitais préprios, calculado pela razéo entre os resultados liquidos e os capitais proprios; WACC
— Weighted Average Cost of Capital, ou custo médio ponderado do capital, calculado de acordo com a equagéo (23).
* Relativamente ao setor foi considerada a média aparada, correspondendo a média calculada a partir dos racios individuais das

empresas do agregado, excluindo os valores extremos da distribuicao (Banco de Portugal, 2017).

3.2.2. Avaliacao da Empresa E2 pelo método MVA, CVA e FCF

ApOs se ter determinado todas as variaveis necessarias a operacionalizagado dos modelos de avaliagdo
de empresas selecionados: os métodos MVA, CVA e FCF, procedeu-se a determinagdo do valor da
empresa E2, de acordo com cada um dos métodos referidos e seguindo a metodologia utilizada na
empresa E1.

A Tabela 13 determina os valores necesséarios para se aplicarem os métodos de avaliagdo MVA, CVA
e FCF na avaliacdo da empresa E2 apresentados na Tabela 14. Pela andlise dos trés métodos de
avaliacdo utilizados verifica-se que a empresa E2 esta a destruir valor, pelos trés métodos de avaliacdo
utilizados, mantendo este comportamento com as variaveis histéricas do setor (Tabela 15).
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Tabela 13. Determinacéo dos valores anuais para aplicacao dos métodos MVA, CVA e FCF, relativo a

empresa E2.
Valoresem€ 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Faturacio 473681  390.763 317.712 244.660 171.608 98.557
CMVMC 381.164  316.451 257.291 198.132 138.973 79.814
FSE 38.436 29.308 23.829 18.350 12.871 7.392
g;‘i‘;;om 46.636 29.262 23.791 18.321 12.851 7.380
S;t;sd:asms 1.316 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
iri%r'?izagées 9.128 9.128 9.128 9.128 9.128 9.128
EBIT (2.999) 6.615 3.672 729 (2.215) (5.158)
Imposto 0,00 1.389 771 153 (465) (1.083)
EBIT Liquido  (2.999) 5.226 2.901 576 (1.750) (4.075)
'e”;evsvﬂé“e”to (22.210) (4.042) (4.019) (4.019) (4.019)
FCF 36.555 16.070 13.723 11.398 9.073
Eva anual 622 (416) (2.201) (3.985) (5.770)
Amortiz. 12.560,92 12560,92  12.560,92  12.560,92 12.560,92
economicas
RU*WACC 2.800,55 280055  2.800,55  2.800,55  2.800,55
CVA anual (1.008) (3.333) (5.658) (7.983)  (10.308)
2r;;:ci:(r:e?1?o (9,61%)
WACC 4,11%

Nota: CMVMC- Custo das mercadorias vendidas e Matérias consumidas; FSE — Fornecimentos de servicos externos; EBITDA —
Resultados antes de juros, impostos e amortizag6es; EBIT — Resultados antes de juros e impostos; EBT — Resultados antes de
impostos (RAI) e RLP — Resultado liquido do periodo; RU*WACC — Custo dos recursos utilizados; FCF- Free Cash-flow; EVA —
Economic Value Added; CVA — Cash Value Added.
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Tabela 14. Calculo do valor da empresa E2 pela aplicagcdo dos métodos MVA, CVA e FCF.

Valores em Euro (€) 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Apuramento do valor da empresa, pelo método FCF
FCF 36.555 16.071 13.723 11.398 9.073
Valor em continuidade 59.787
Valor total da empresa 126.183
Passivo Financeiro 130.707
Valor dos cap. proprios (4.524)
Apuramento do valor da empresa, pelo método MVA
EVA anual 622 (416) (2.200) (3.985) (5.770)
EVA em continuidade (38.025)
MVA (39.714)
Capital total inicial 112.083
Valor total da empresa 72.369
Passivo Financeiro 130.707
Valor dos cap. préprios (58.338)
Apuramento do valor da empresa, pelo método CVA
CVA anual (1.008) (3.333) (5.658) (7.983) (10.308)
CVA em continuidade (67.923)
CVA (77.630)
Capital total inicial 112.083
Valor total da empresa 34.453
Passivo Financeiro 130.707
Valor dos cap. préprios (96.253)

Nota: FCF- Free Cash-flow; EVA — Economic Value Added; CVA — Cash Value Added.

De acordo com a Tabela 14, o valor dos capitais préprios da empresa E2 esta compreendido entre
(96.253€) pelo método CVA e (4.524€) pelo método do FCF. Pelo método MVA o valor dos capitais
préprios é de (58.338€). Da analise dos resultados pelos trés métodos, a empresa aparenta estar a
seguir uma tendéncia decrescente da sua atividade conduzindo a uma destruicdo de valor ao longo dos

anos, ainda que o EBIT seja positivo, mas néo suficiente para remunerar o capital investido.
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Tabela 15. Calculo do valor da empresa E1 pela aplicagdo dos métodos MVA, CVA e FCF, usando a
estrutura de custos do setor de atividade.

Valores em Euro (€) 2016 2017 2018 2019 2020 2021
EBIT(1-t) 8.169 (2.999) (1.271) (2.381) (3.492)
g — taxa de crescimento (2,26%)
WACC 2,69%
Apuramento do valor da empresa, pelo método FCF
FCF 17.969 10.709 12.369 11.259 10.148
Valor em continuidade 200.251
Valor total da empresa 228.830
Passivo Financeiro (130.707)
Valor dos cap. Proprios 98.123
Apuramento do valor da empresa, pelo método MVA
EVA anual (4.288) (4.881) (5.639) (6.322) (7.006)
EVA em continuidade (138.247)
MVA (143.708)
Capital total inicial 112.083
Valor total da empresa (31.625)
Passivo Financeiro 130.707
Valor dos cap. Proprios (162.332)
Apuramento do valor da empresa, pelo método CVA
CVA anual (6.899) (8.010) (9.120) (10.231) (11.342)
CVA em continuidade (223.799)

CVA

Capital total inicial
Valor total da empresa
Passivo Financeiro

Valor dos cap. Proprios

(232.690)
112.083
(120.607)
130.707
(251.314)

Nota: EBIT — Resultados antes de juros e impostos; FCF- Free Cash-flow; EVA — Economic Value Added; CVA — Cash Value

Added.

Os dados anteriormente calculados tiveram como base de calculo a estrutura de custos e politicas de

gestao do periodo histérico da empresa. Tal como para a empresa E1, também para a empresa E2 se

estimou novamente o valor da empresa assumindo que a gestdo podera seguir as politicas e estrutura

de custos média do setor, mantendo-se a estimativa do volume de negdcios da empresa. Do mesmo

modo, para o custo médio ponderado do capital considerou-se o custo de capital préprio e o custo do

capital alheio médio do setor bem com a sua estrutura média de capital. Estes calculos estdo refletidos



na Tabela 15, a qual apresenta a estimacgéo do valor da empresa E2 e dos capitais proprios. De acordo
com estes resultados, o valor dos capitais proprios da empresa E2 varia entre (251.314€) pelo método
CVA e 98.123€ pelo método do FCF.

Em seguida procede-se a analise de sensibilidade das variaveis CMVMC, FSE, gastos com pessoal,
volume de negécios, taxa de crescimento histérica e WACC no valor dos capitais proprios da empresa

E2.

3.2.3. Andlise de sensibilidade a avaliacdo da empresa E2

Tal como se observou com a empresa E1, o valor da empresa E2 é igualmente mais sensivel a
variacdes nos CMVMC (Tabela 16) do que nos FSE (Tabela 51, do Apéndice A.2) e gastos com o
pessoal (Tabela 52, do Apéndice A.2), em qualquer dos métodos de avaliacdo usados. Sendo que
apesar de ser por muito pouco, 0 gasto com o pessoal é a variavel menos sensivel que afeta os

resultados dos métodos em estudo.

Tabela 16. Andlise de sensibilidade do peso dos CMVMC na estrutura de custos, na avaliacao da
empresa E2, pelos métodos MVA, CVA e FCF.

CMVMC (var %) MVA (€) CVA (€) FCF (€)
70,98%  -10% 43.927 7.521 104.294
72,98%  -8% 23.474 (13.234) 82.530
74,98%  -6% 3.021 (33.989) 60.767
76,98%  -4% (17.432) (54.743) 39.003
78,98%  -2% (37.885) (75.498) 17.240
80,98% 0% (58.338) (96.253) (4.524)
82,98% 2% (78.791) (117.008) (26.288)
84,98% 4% (99.243) (137.763) (48.051)
86,98% 6% (119.696) (158.518) (69.815)
88,98% 8% (140.149) (179.273) (91.578)
90,98%  10% (160.602) (200.028) (113.342)

Da andlise da Tabela 16 constata-se que esta empresa precisa de reduzir em 10% o peso dos CMVMC
para produzir resultados positivos no valor dos capitais proprios da empresa em todos os métodos em

estudo, o que mostra a importancia desta variavel.

Relativamente a analise das variagbes no CMVMC, com base nos dados do setor, verifica-se idéntico

comportamento ao obtido com os dados da empresa, no entanto com maior sensibilidade, como se
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pode constatar na Tabela 17. Em relagao as restantes variaveis, com dados do setor, FSE (Tabela 57,
do Apéndice A.2), e gastos com pessoal (Tabela 58, do Apéndice A.2), o comportamento é semelhante

ao verificado com os dados da empresa.

Tabela 17. Andlise de sensibilidade do peso dos CMVMC na estrutura de custos, na avaliacdo da
empresa E2 pelos métodos MVA, CVA e FCF (dados do setor).

CMVMC (var %) MVA (€) CVA (€) FCF (€)
78,15% -10% 32.228 (55.863) 303.259
80,15% -8% (6.684) (94.953) 262.232
82,15% -6% (45.596) (134.043) 221.205
84,15% -4% (84.508) (173.133) 180.178
86,15% -2% (123.420) (212.224) 139.151
88,15% 0% (162.332) (251.314) 98.123
90,15% 2% (201.244) (290.404) 57.096
92,15% 4% (240.156) (329.494) 16.069
94,15% 6% (279.068) (368.584) (24.958)
96,15% 8% (317.979) (407.675) (65.985)
98,15% 10% (356.891) (446.765) (107.012)

A analise de sensibilidade efetuada ao volume de negdécios tem em conta a variagdo em cada um dos
anos de forma acumulada. Esta é bastante penalizadora para todos os métodos, com maior peso nos
métodos MVA e CVA, tanto com os dados da empresa (Tabela 53 do Apéndice A.2) como com os dados

do setor (Tabela 59 do Apéndice A.2).

A andlise de sensibilidade ao WACC esta refletida na Tabela 54 (do Apéndice A.2), para os dados da

empresa e Tabela 60 (do Apéndice A.2) para os dados do setor.

Na Tabela 55 do Apéndice A.2 apresenta-se o valor dos capitais préprios, pelo método CVA, tendo em
conta a variag@o de duas variaveis em simultaneo (CMVMC e volume de negdcios), usando os dados
da empresa e na Tabela 61 do Apéndice A.2, quando usado os dados do setor. Verifica-se hovamente

forte sensibilidade do valor dos capitais préprios a estas variaveis quando conjugadas em simultaneo.

Analisou-se ainda a variagcdo simultdnea das varidveis WACC e volume de negocios no valor dos
capitais proprios pelo método CVA — ver Tabela 55 do Apéndice A.2, usando os dados da empresa e
Tabela 62 do Apéndice A.2, usando os dados do setor. Nas diversas hip6teses consideradas a E2 nédo

apresenta em nenhuma delas valores dos capitais préprios positivos.
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3.3. Avaliagdo da Empresa E3

A empresa E3 é uma sociedade por quotas, constituida em 1977, situada na cidade de Vila Real e que
se dedica ao comércio por grosso de carnes e produtos a base de carne, a semelhanca das empresas
Ele E2.

3.3.1. Caraterizacdo da Empresa E3 e pressupostos para a analise

Tomando em consideracdo a analise econdmica e financeira refletida nas tabelas Tabela 35 a Tabela
38 que constam do Apéndice A.1, observa-se que esta empresa apresenta uma certa estabilidade
econdmica e financeira no mercado resultante de uma gestéo eficiente por parte dos responsaveis. Esta
empresa apesar de registar um declinio no resultado liquido até ao ano de 2014 conseguiu alterar estes
resultados nos anos seguintes, tendo mesmo sido mesmo capaz de registar um resultado liquido
extraordinario de 72 489 € o ano de 2016. Porém, estes resultados podem e devem ser vistos com uma
certa preocupacao, ja que que esta empresa ndo consegue, em nenhum dos anos em analise, aumentar
de forma significativa o volume de negdcios e sé consegue estes resultados recorrendo de uma forma
muito significativa ao financiamento de terceiros. A importancia dos terceiros para a empresa observa-
se quando se compara o prazo médio de recebimento com o de pagamento, ja que a empresa apresenta
um défice de tesouraria de 34 dias, sendo que esta empresa continua a privilegiar a liberdade das suas

decisdes e apresentar uma excelente capacidade de fazer face as suas responsabilidades.
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Crescimento das vendas da Empresa E3

Para a elaboracéo da previsdo das taxas de crescimento das vendas da Empresa E3, tomou-se em

consideracdo o crescimento histérico da empresa, conforme apresentado na Tabela 18.

Tabela 18. Taxa de crescimento das vendas para a empresa E3.

Anos Valores (€) Acréscimo
2011 2.938.898
2012 3.010.869 0,02
Historico 2013 2.582.920 -0.14
2014 2.490.770 -0.04
2015 2.250.264 -0,10
2016 2.475.218 0,10
2017 2.155.586 -0,13
2018 2.021.519 -0,06
Previsional 2019 1.887.451 -0,07
2020 1.753.383 -0,07
2021 1.619.316 -0,08

Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados financeiros da empresa E3.

Tendo em conta a Tabela 18, observa-se que esta empresa se encontra ha mesma situacdo das
restantes E1 e E2, as vendas continuam a diminuir de ano para ano. No entanto, esta empresa
consegue alterar este comportamento com um aumento de 10% no ano de 2016 em relagcdo ao ano de

2015 e também ao longo dos anos é a que menos decresce.

59



Estrutura de custos da Empresa E3

Tendo em conta a estrutura de custos da empresa E3, observa-se que a estrutura de custos da empresa

diverge muito do setor e das restantes empresas (E1 e E2), como se pode observar na Tabela 19.

Tabela 19. Estrutura de custos, em %, da empresa E3.

Rubricas Media

E3 Setor
Vendas e prestacfes de servicos 100,00% 100,00%
Subsidios a exploracéo 0,02% 0,13%
CMVMC 85,25% 88,15%
FSE 5,02% 5,42%
Gasto com o pessoal 4,84% 4,51%
Imparidade de inventérios 0,00% 0,01%
Imparidade de dividas a receber 0,86% 0,85%
Outros rendimentos e ganhos 0,14% 1,35%
Outros gastos e perdas 0,35% 0,98%
EBITDA 3,85% 1,57%
Gastos/reversdes de dep. e amort. 0,86% 0,93%
EBIT 2,97% 0,64%
Juros e rendi. Similares suportados 0,00% 0,01%
Juros e gastos similares suportados 1,22% 0,48%
EBT 1,75% 0,16%
Imposto sobre rendimento periodo 0,32% 0,25%
RLP 1,43% -0,09%

Nota: CMVMC- Custo das mercadorias vendidas e Matérias consumidas; FSE — Fornecimentos de servigos externos; EBITDA —
Resultados antes de juros, impostos e amortizacdes; EBIT — Resultados antes de juros e impostos; EBT — Resultados antes de
impostos (RAI) e RLP — Resultado liquido do periodo.

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados financeiros da empresa E1 e da Central de balangos do Banco de

Portugal (2017) para os dados do setor.

Tendo em consideracéo a Tabela 19, verifica-se que esta empresa apresenta uma melhor estrutura de
custos em comparacdo com o setor e com as empresas E1 e E2. Apesar de ndo conseguir o volume de
negécios da empresa E1, esta consegue atingir melhores resultados, ao que tudo indicia em

consequéncia de uma gestéo mais eficaz dos custos.
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Determinacdo do WACC da Empresa E3

A Tabela 20 apresenta o calculo do custo médio ponderado do capital para a empresa E3. Da andlise
desta tabela constata-se que a empresa E3, tem um custo médio superior ao do setor e as empresas
E1l e E2 para remuneracdo do capital investido, visto que esta empresa utiliza um custo de
financiamento bancario muito superior ao setor e que as empresas E1 e E2. No entanto, esta consegue

premiar os seus investidores com uma taxa de rendibilidade do capital préprio melhor.

Tabela 20. Determinag¢éo do WACC, para a empresa E3.

Rubricas Empresa Empresa no setor
1. Capital proprio 332.580 € 690.749 €
2. Passivo 402.504 € 1.588.562 €
3. Capital préprio e Passivo 735.084 € 2.279.311 €
4. Custo dos financiamentos obtidos* 17,90% 4%
5. RCP* 7,90% 5%
4. Custo dos financiamentos obtidos* 21% 21%
7. Peso do passivo remunerado 31%
WACC 11,31% 2,69%

Nota: RCP- Rendibilidade dos capitais préprios, calculado pela razéo entre os resultados liquidos e os capitais préprios; WACC
— Weighted Average Cost of Capital, ou custo médio ponderado do capital, calculado de acordo com a equagéo (23).
* Relativamente ao setor foi considerada a média aparada, correspondendo a média calculada a partir dos racios individuais das

empresas do agregado, excluindo os valores extremos da distribuigcdo (Banco de Portugal, 2017).

3.3.2. Avaliacdo da Empresa E3 pelo método MVA, CVA e FCF

ApOs se ter determinado todas as variaveis necessarias a operacionalizagdo dos modelos, calculou-se
0os métodos MVA, CVA e FCF para a empresa E3. A Tabela 21 exibe o resultado da estimagéo do valor
da empresa e dos seus capitais proprios pelos métodos referidos. Tendo em conta esta tabela, observa-
se que a empresa E3 é a Unica que est4 a criar valor, de entre as trés empresas deste setor de atividade

avaliadas.
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Tabela 21. Avaliacdo da empresa E3 pelos métodos de avaliagdo MVA, CVA e FCF.

Valores em € 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Faturacio 2.475.218 2.155.586 2021519  1.887.451  1.753.383  1.619.316
CMVMC 2.042.731 1.837.629 1723337  1.609.045  1.494.752  1.380.460
FSE 135.998 108.251 101.518 94.785 88.052 81.320
Gasto com 94.463 104.420 97.925 91.431 84.936 78.442
Pessoal
Outos Gastos e 14.646 i i i i i
Perda
Dep. e

> 28.658 28.658 28.658 28.658 28.658 28.658
Amortizacoes
EBIT 158.720 76.629 70.081 63.532 56.984 50.435
Imposto 14.833 16.092 14.717 13.342 11.967 10.591
EBIT Liquido 143.887 60.537 55.364 50.190 45.017 39.844
{/"\'/‘fsnme”to em (130.371) (17.951) (17.239) (17.239) (17.239)
FCF 219.566 101.973 96.088 90.914 85.741
EVA anual 5.900 18.720 18.820 18.840 18.820
Amortiz. 11.867 11.867 11.867 11.867 11.867
Econdémicas
RU*WACC 8.414 8.414 8.414 8.414 8.414
CVA anual 68.914 63.740 58.567 53.394 48.221
g - taxa de (2,82%)
crescimento
WACC 11,31%

Nota: CMVMC- Custo das mercadorias vendidas e Matérias consumidas; FSE — Fornecimentos de servicos externos; EBITDA —
Resultados antes de juros, impostos e amortizagdes; EBIT — Resultados antes de juros e impostos; EBT — Resultados antes de
impostos (RAI) e RLP — Resultado liquido do periodo; RU*WACC — Custo dos recursos utilizados; FCF- Free Cash-flow; EVA —
Economic Value Added; CVA — Cash Value Added.

A Tabela 22 apresenta os calculos para a determinacao do valor total e dos capitais préprios da empresa
E3, de acordo com os métodos FCF, MVA e CVA.
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Tabela 22. Calculo do valor da empresa E3 pela aplicacdo dos métodos MVA, CVA e FCF.

Valores em Euro (€) 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Apuramento do valor da empresa, pelo método FCF
FCF 219.566 101.973 96.088 90.914 85.741
Valor em continuidade 589.448
Valor total da empresa 768.433
Passivo Financeiro 402.504
Valor dos cap. préprios 365.929
Apuramento do valor da empresa, pelo método MVA
EVA anual 5.900 18.720 18.821 18.840 18.860
EVA em continuidade 129.659
MVA 125.515
Capital total inicial 482.893
Valor total da empresa 608.408
Passivo Financeiro 402.504
Valor dos cap. préprios 205.904
Apuramento do valor da empresa, pelo método CVA
CVA anual 68.914 63.740 58.567 53.394 48.221
CVA em continuidade 331.505

CVA

Capital total inicial
Valor total da empresa
Passivo Financeiro

Valor dos cap. préprios

393.057
482.893
875.950
402.504
473.446

Nota: FCF- Free Cash-flow; EVA — Economic Value Added; CVA — Cash Value Added.

De acordo com a Tabela 22, o valor dos capitais préprios da empresa E1 estd compreendido entre
205.904€ (pelo método MVA) e 473.446€ (pelo método do CVA). Pelo método FCF o valor dos capitais

préprios é de 365.929€. Estes dados foram calculados mantendo as politicas e estrutura de custos

histérica da empresa. Do mesmo modo, para o custo médio ponderado do capital considerou-se o custo

de capital proprio e o custo do capital alheio médio do setor bem com a sua estrutura média de capital.

Na Tabela 23, exibe-se o célculo do valor da empresa e dos seus capitais proprios, assumindo que a

empresa seguira as politicas de gestao e estrutura de custos do setor. Nesta hip6tese, o valor dos

capitais préprios varia entre 730.446€ (pelo método do FCF) e 56.159€ (pelo método CVA).
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Tabela 23. Calculo do valor da empresa E3 pela aplicagcdo dos métodos MVA, CVA e FCF, usando a
estrutura de custos do setor de atividade.

Valores em Euro (€) 2016 2017 2018 2019 2020 2021
EBIT(1-t) 70.768 143.888 10.131 8.093 6.055
g — taxa de crescimento (2,26%)
WACC 2,69%

Apuramento do valor da empresa, pelo método FCF

FCF

Valor em continuidade
Valor total da empresa
Passivo Financeiro

Valor dos cap. Proprios

1.132.950

402.504

730.446

258.373 38.370 47.070 45.031 42.993
848.363

Apuramento do valor da empresa, pelo método MVA

EVA anual

EVA em continuidade
MVA

Capital total inicial
Valor total da empresa
Passivo Financeiro

Valor dos cap. Proprios

(24.230)
482.893
458.663
402.504

56.159

(2.869) 1.776 552 (382) (1.316)
(25.959)

Apuramento do valor da empresa, pelo método CVA

CVA anual

CVA em continuidade
CVA

Capital total inicial
Valor total da empresa
Passivo Financeiro

Valor dos cap. Proprios

331.151
482.893
814.044
402.504

411.540

22.693 20.655 18.616 16.578 14.540
286.912

Nota: EBIT — Resultados antes de juros e impostos; FCF- Free Cash-flow; EVA — Economic Value Added; CVA — Cash Value

Added.
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De seguida procede-se a analise de sensibilidade das variaveis CMVMC, FSE, gastos com pessoal,

volume de negécios, taxa de crescimento histérica e WACC.

3.3.3. Andlise de sensibilidade a avaliacdo da Empresa E3

Da andlise de sensibilidade do peso dos CMVMC na estrutura de custos da empresa E3 — ver Tabela
24 - observa-se que, tal como acontece com as empresas E1 e E2, o valor dos capitais préprios da
empresa apurado, nos trés métodos de avaliacdo usados, é mais propenso a significativas variacdes.
Constatando-se que se o peso dos CMVMC na sua estrutura de custos da empresa aumentar pelo
menos 6%, o valor dos capitais proprios é negativo. Sendo que pelo método MVA ¢é suficiente que

aumente suficiente que o aumento seja de 4% para que 0s capitais proprios sejam negativos.

Tabela 24. Analise de sensibilidade do peso dos CMVMC na estrutura de custos, na avaliagdo da
empresa E3 pelos métodos MVA, CVA e FCF.

CMVMC  (var %) MVA (€) CVA (€) FCF (€)
75,25%  -10% 1.060.827 1.340.711 1.223.200
77.25%  -8% 889.843 1.167.258 1.051.746
79,25%  -6% 718.858 993.805 880.291
81,25%  -4% 547.873 820.352 708.837
8325%  -2% 376.889 646.899 537.383
8525% 0% 205.904 473.446 365.929
87,25% 2% 34.920 299.993 194.475
89,25% 4% (136.065) 126.540 23.020
91,25% 6% (307.049) (46.913) (148.434)
93,25% 8% (478.034) (220.366) (319.888)
95,25%  10% (649.018) (393.819) (491.342)

Ao contrario das empresas E1 e E2, a empresa E3, com a estrutura do setor, apresenta uma maior
sensibilidade, sendo suficiente uma variacéo de 2% nos CMVMC, para que o valor dos capitais proprios

seja negativo, quer pelo método MVA quer pelo CVA (ver Tabela 25).
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Tabela 25. Andlise de sensibilidade do peso dos CMVMC na estrutura de custos, na avaliagdo da
empresa E3 pelos métodos MVA, CVA e FCF (dados do setor).

CMVMC (var %) MVA (€) CVA (€) FCF (€)
78,15% -10% 2.554.628 2.918.527 3.243.068
80,15% -8% 2.054.934 2.417.130 2.740.543
82,15% -6% 1.555.240 1.915.732 2.238.019
84,15% -4% 1.055.547 1.414.335 1.735.495
86,15% 2% 555.853 912.938 1.232.970
88,15% 0% 56.159 411.540 730.446
90,15% 2% (443.534) (89.857) 227.922
92,15% 4% (943.228) (591.254) (274.603)
94,15% 6% (1.442.922) (1.092.652) (777.127)
96,15% 8% (1.942.615) (1.594.049) (1.279.652)
98,15% 10% (2.442.309) (2.095.446) (1.782.176)

A analise de sensibilidade as varidveis FSE, gastos com pessoal, volume de negécios e WACC esta
refletida nas Tabela 63 a Tabela 66 (do Apéndice A.2), usando a estrutura de custos e politicas histéricas
da empresa, e as Tabela 69 a Tabela 72 (do Apéndice A.2), usando a estrutura de custos e politicas do
setor. A variacdo verificada nestas varidveis provoca pouco impacto no valor dos capitais préprios em

comparacao com as outras empresas avaliadas.

A Tabela 67 e Tabela 68 (do Apéndice A.2) exibem a analise de sensibilidade do cruzamento das
variaveis CMVMC e volume de negdcios e do WACC com o volume de negdcios, respetivamente, tendo
por base a estimacao do EBIT com a estrutura de custos e politicas de gestdo histdricas da empresa.
Destas tabelas verifica-se que, com a sua estrutura custos, a empresa s6 apresenta valores dos capitais
préprios negativos com aumentos superiores a 6% nos CMVMC, qualquer que seja o incremento no
volume de negdcios. Com o WACC, o valor dos capitais proprios nunca € negativo, seja qual for os

incrementos considerados nas duas variaveis.

Relativamente a analise de sensibilidade cruzada das variaveis CMVMC e volume de negdcios e do
WACC com o volume de negdcios, tendo por base a estimagdo do EBIT com a estrutura de custos e
politicas de gestao do setor, de acordo com a Tabela 73 e Tabela 74 (do Apéndice A.2), respetivamente,

observou-se que comportamento idéntico aos relatados anteriormente com os dados da empresa.
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Conclusdes, Limitacdes Linhas de Investigacéo Futuras

A avaliagdo de empresas ndo é uma tarefa facil. A empresa vale pelo empreendimento que
consubstancia, mas também valerd pelos empresarios que a detém ou gestores que a conduzem e
ainda pelo meio que a envolve, encontrando-se estes fatores em constante evolucdo. Mallinson e
French (2000) defendem que para se poder avaliar, € necessario ter-se em conta varias variaveis. Desta
forma, a escolha de um método é uma tarefa algo complexa e requer a estimacao de algumas variaveis
influenciadoras na avalia¢do. Isto porque, o valor é uma qualidade dos bens e direitos e eventuais
contingéncias que motiva a sua aquisicdo. Ao se apreciar uma qualidade, esta-se a incorporar, em

alguma medida, subjetividade podendo variar, assim, o valor de pessoa para pessoa.

Diferentes valorizagBes permitem que os bens se comercializem dando origem aos mercados, nos
quais, a confrontacdo de valores da origem ao preco. O mercado das empresas ndo relne as
caracteristicas de um mercado perfeito, nem é um mercado homogéneo (empresas com idénticas
caracteristicas diferem nos lucros, eficiéncia ou produtividade). Isto significa que, ndo existem
parametros universais com operatividade minima para uma avaliacdo. Quando se avalia, devem-se

considerar vérias hipoteses sempre em fungéo dos objetivos da avaliagéo.

Para avaliar as empresas (e negocios) estéo a disposi¢ado dos diversos interessados variados métodos
de avaliacao que pressupdem, na maior parte dos casos, a assun¢do de premissas quanto a evolucao
futura da empresa, do seu mercado, e por consequéncia do seu valor estimado. Neste trabalho foram
descritos sucintamente alguns desses métodos, agrupados em trés categorias: Otica
patrimonial/rendimento; ética dos cash-flows e a 6tica dos métodos dindmicos. Nem todos estes

métodos se adequam a avaliacdo de empresas ndo cotadas em bolsa.

Sendo outro dos objetivos, do presente trabalho, a aplicagéo préatica de alguns destes métodos a um
conjunto de casos praticos de empresas ndo financeiras e ndo cotadas, selecionou-se os que, da
revisdo da literatura, se afiguravam mais adequados aos casos a avaliar. Deste modo os métodos
selecionados foram os métodos do FCF- Free Cash Flow, do MVA — Marked Value Add e do CVA -
Cash Value Added.

Os trés casos praticos dizem respeito a trés empresas (E1, E2 e E3) do setor de atividade comércio de
carnes e produtos a base de carnes (CAE 46320). Para a avaliagdo destas empresas procedeu-se a
andlise da situacdo financeira e econdmica histérica, no periodo de 2011 a 2016, das empresas e do
setor de atividade (usando os valores médios deste), a partir do qual se analisou a estrutura de custos

e politicas de gestdo adotadas pelas empresas. Apurou-se também o custo médio do capital (WACC)
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destas empresas e apurou-se a média do WACC das empresas e do setor para esse periodo.
Considerou-se ainda a previséo do volume de negécios de cada uma das empresas pelo método dos
minimos quadrados, com a funcdo do EXCEL®, “PREVISAO. LINEAR”, tomando depois para a
estimacao do valor em continuidade ap6s o periodo previsional a taxa de crescimento média histérica
do volume de negécios. A Tabela 26 apresenta o resumo da avaliacédo do valor total da empresa e dos

seus capitais, para as trés empresas, a partir dos resultados obtidos no capitulo anterior.

Tabela 26. Resumo da avaliagcao do valor da empresa e dos capitais proprios das empresas E1, E2 e
E3, tendo por base a estrutura de custos e politicas de gestdo das empresas

Empresa E1 Empresa E2 Empresa E3

Valor dos Capitais Préprios, a data de 2016

v. contabilistico 638.583€ 259.358€ 332.580€
Pelo método FCF 810.105€ (4.524¢€) 365.929€
Pelo método MVA 360.760€ (58.338€) 205.904€
Pelo método CVA 198.517€ (96.253€) 473.446€

Valor Total da empresa, a data de 2016

v. contabilistico 1.687.168€ 561.112€ 1.031.976€
Pelo método FCF 1.146.103€ 126.183€ 768.433€
Pelo método MVA 696.759€ 72.369€ 608.408€
Pelo método CVA 534.516€ 34.453€ 875.950€

A Tabela 26 evidencia que, em termos de ativos totais (ou seja, capitais totais investidos), todas as
empresas foram subavaliadas pelos diferentes métodos. Quanto aos capitais préprios, o método do
FCF sobreavalia os capitais préprios das empresas E1 e E3 e subavalia os da E2. J4 relativamente ao
método MVA, este subavalia os capitais préprios de todas as empresas sob a avaliagdo. Pelo método

CVA, os capitais préprios da empresa E3 é sobreavaliado e da E1, e E2, é subavaliado.

Apesar da empresa E1 ter um volume de negécios e total de ativo significativamente superior a E3, pelo
método CVA, quer o valor do ativo (valor total da empresa) quer dos capitais proprios da empresa E3 é
superior aos da E1. A justificacdo para estes resultados podera ser muito diversa. Porém, uma das

possiveis justificacdes prende-se com a rendibilidade das vendas das empresas. Enquanto E1
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apresenta uma rendibilidade média dos ultimos cinco anos de 0,59%, a E3 apresenta uma rendibilidade

média de 1,43%, sendo a estrutura dos restantes gastos muito idéntica entre elas.

Pela comparacédo do EBITDA médio dos ultimos cinco anos da empresa E2 com a E3 verifica-se que a
proporcao das duas empresas € muito semelhante. A empresa E2 apresenta um peso superior dos
gastos com depreciacdes originando uma reducdo da rendibilidade média das vendas. Este

comportamento podera indiciar que a empresa E3 pratica uma melhor gestao dos seus ativos.

Estes resultados indiciam que o método CVA valoriza as empresas que apresentem maior taxa de
crescimento, maior rentabilidade das vendas e custo médio do capital mais elevado, uma vez que
assume este como taxa de remuneracao das amortizagdes econdmicas, em vez das contabilisticas e é

usado como taxa de atualizacé@o dos cash-flows (como proxy da remuneracdo dos capitais investidos).

Uma das principais limitagdes a apontar neste trabalho relaciona-se com o reduzido nimero de estudos
de caso nao permitindo tirar conclusdes genéricas. A avaliagdo dos estudos de caso foi realizada de

forma estatica.

Deste modo sugere-se em trabalhos futuros aumentar o numero de casos por forma a obter um mdltiplo
que permitisse um valor (aproximado) de forma rapida e simples. Sugere-se ainda a aplicacdo de

meétodos dindmicos como a simulacdo de Monte Carlo.
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Apéndice

Apéndice A.1: Andlise econOmico-financeira das empresas no periodo de 2011
a 2016

Empresa E1

A empresa E1 é uma sociedade por quotas, constituida em 2001 que se dedica ao comércio de carnes

e produtos a base de carnes, situada em Ribeirao.

Na Tabela 27 apresentam-se os racios de rendibilidade da empresa E1, no periodo de 2011 a 2016,
tendo por base as demonstracdes financeiras da empresa a precos correntes e a média aparada do

setor, em cada ano do periodo histérico analisado.

Tabela 27. R4cios de Rendibilidade, no periodo 2011 a 2016, da empresa E1.

Anos

Réacios

2011 2012 2013 2014 2015 2016
(%)

El Setor El Setor El Setor El Setor El Setor El Setor

RLV? 164 256 096 1,55 037 207 018 136 0,29 227 012 2,27

RCP2 746 7,45 440 137 152 510 069 362 092 886 086 8,86

ROAS3 6,79 6,25 408 433 163 499 119 406 139 565 2 5,65

Notas: 'RLV — Rendibilidade Liquida das Vendas; 2RCP — Rendibilidade dos Capitais Proprios; *ROA- Rendibilidade Operacional
do Ativo.

Os réacios de rendibilidade ao relacionarem o lucro da empresa E1 com o seu capital total investido e
capital préprio, mostra que a empresa tem vindo a diminuir a margem do lucro liquida, com excec¢éo do
ano de 2015 que obteve um aumento de 11% em relagdo ao ano de 2014. Porém, estes resultados
encontram-se aquém dos atingidos pelo setor, jA que em nenhum dos anos em analise a empresa
consegue atingir o desempenho do setor. Quanto ao racio de rendibilidade do capital proprio (RCP)
observa-se que, apesar de um ligeiro decréscimo em 2016 em relagdo a 2015, ao longo dos anos em
analise a empresa tem vindo a piorar a sua performance na utilizacdo dos recursos disponibilizados
pelos seus proprietarios, o que mostra que a empresa E1 ndo consegue acompanhar o setor. A RCP
exprime uma ineficiéncia e incapacidade da gestdo dos investimentos do capital da empresa em termos
de producéo de resultados financeiros. O mesmo acontece no racio de rendibilidade do ativo (ROA),

em que os resultados, apresentados pela empresa E1, refletem uma perda de eficiéncia e capacidade
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de gestdo dos ativos detidos pela empresa em termos de producdo de resultados financeiros ao longo
dos anos em andlise. No Ultimo ano a empresa teve um ligeiro acréscimo no ultimo ano face ao ano
anterior mas, a empresa ndo consegue acompanhar os resultados apresentados pelo setor que tem

vindo a ser cada vez mais eficiente na gestéo dos seus ativos.

Da andlise dos racios de rendibilidade observa-se que, de um modo geral, a empresa E1 tem vindo a
perder uma certa eficiéncia e capacidade na utilizacao dos recursos posto a sua disposi¢ao contrariando
a tendéncia do setor. O que permite concluir que neste momento esta empresa ndo € muito atrativa
para os investidores, ja que ndo estd a crescer no mercado e nao consegue apresentar valor

acrescentado.

Tabela 28. Racios Financeiros da empresa E1, no periodo 2011 a 2016.

Anos

Réacios 2011 2012 2013 2014 2015 2016

El Setor El Setor El Setor El Setor El Setor El Setor

A. Final 065 027 063 027 064 033 066 037 062 030 0,38 0,30

Solvab? 187 048 1,71 046 177 049 192 058 161 057 061 057

Endiv® 035 436 037 486 036 304 034 274 038 422 062 4522

Notas: * A. Fina — Autonomia financeira; 2 Solvab — Solvabilidade; ® Endiv — Endividamento.

A Tabela 28 exibe os racios financeiros: autonomia financeira, solvabilidade e endividamento da
empresa E1 e médios do setor no periodo de 2011 a 2016. O racio de autonomia financeira expressa a
participagdo do capital proprio no financiamento da empresa E1, enquanto que o racio de endividamento
expressa a participacao do capital alheio. Os valores apresentados mostram que a empresa se financia
em média com 60% de capitais préprios e 40% de capitais alheios, 0 que expressa uma certa
estabilidade financeira da empresa, por um lado, mas por outro, reflete uma certa aversao ao risco
comparativamente com o setor que financia a sua atividade em média com 31% de capital proprio contra
0s 69% de capital alheio. Este dado € reforcado pelo racio de solvabilidade, bem como o racio de
endividamento que mostra uma maior estabilidade financeira da empresa em relacéo ao setor, ou seja,

uma maior capacidade da empresa em pagar as suas dividas a médio e a longo prazo.

Da andlise dos racios financeiros da empresa E1 constata-se que se trata de uma empresa que privilegia
a seguranca em vez do risco, que ndo existe uma relacdo estreita entre a relacdo capitais de

alheios/capitais préprios. Sendo uma empresa que privilegia a liberdade de decisGes financeiros, ou
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seja, a independéncia em relagéo a terceiros. Porém este comportamento pode estar a prejudicar a

empresa no setor em manter e captar novos investidores.

Tabela 29. Réacios de Funcionamento da empresa E1, no periodo 2011 a 2016.

Anos

Récios 2011 2012 2013 2014 2015 2016

El Setor El Setor El Setor El Setor El Setor El Setor

PMR!? 66 67 62 66 63 67 64 61 74 65 75 65

PMP?2 41 57 43 62 47 62 39 51 49 48 59 48

PMRS3 3 20 4 20 5 26 7 18 11 17 15 17
RA% 3 3 3 2 3 2 2 3 2 3 3 3

Notas: ! PMR — Prazo Médio de Recebimento; 2 PMP — Prazo Médio de Pagamento; *PMRS — Prazo Médio de Rotag&o de Stocks;
“RA — Rotagéo do Ativo.

Analisando os valores apresentados na Tabela 29, no que respeita ao racio do prazo médio de
recebimento (PMR), refere que verifica-se que a empresa E1 leva em média 67 dias a cobrar aos seus
clientes. E um prazo bastante extenso quando comparado com o prazo médio de pagamento (PMP), na
medida em a empresa vende e sO recebe passado mais de dois meses, logo est4 a providenciar um
crédito ao cliente, e esse crédito €, na ética da empresa, algo que tem que ser financiado. Da andlise
do PMR podemos observar que existe uma menor eficiéncia da empresa nas suas cobrancas, apesar
deste racio ter reduzido no ano de 2012 em relagao ao ano de 2011, a partir do ano de 2013 comegou
a aumentar de ano para ano. Este aumento do prazo pode ser visto como uma estratégia comercial da
empresa para facilitar a venda. Porém, tendo em conta a diminuicdo das vendas a partir do ano de
2013, os resultados indiciam que esta empresa enfrenta dificuldades em vender os seus produtos e que
apenas o consegue recorrendo a um financiamento exagerado dos seus clientes o que a expde a um
maior risco de crédito dos seus clientes. Em relacdo ao PMP pode-se observar que esta empresa leva
em média 46 dias a efetuar o pagamento aos seus fornecedores, o que comparado com o PMR
constata-se que uma pequena fatia da atividade da empresa esta a ser financiado pelos fornecedores.
A empresa paga em média 21 dias antes de receber, logo tera de recorrer a outro tipo de financiamento
para suportar 0s seus compromissos aumentando assim 0s juros suportados de ano para ano. Pelo
contrario, o setor consegue ser muito mais eficiente na gestdo desses prazos em relacéo a empresa, ja
que o PMR e PMP do setor é de 65 e de 56 respetivamente, ou seja, 0 setor paga em média 9 dias

antes de receber
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Tendo em conta o prazo médio de rotacao de stocks (PMRS), observa-se um menor grau de eficiéncia
por parte da empresa em relagdo ao setor, apesar deste aumentar de ano para ano. Tendo em conta
os racios de funcionamento conclui-se que a empresa E1 tem um défice de tesouraria de 21 dias, o que

mostra uma menor eficiéncia da empresa na gestéo de tesouraria.

Tabela 30. Réacios de Liquidez da empresa E1, no periodo 2011 a 2016.

Anos
Racios
2011 2012 2013 2014 2015 2016
El Setor El Setor El Setor El Setor El Setor El Setor
LG?! 2,86 1,36 2,62 1,32 2,66 1,48 3,46 1,51 3,39 1,46 1,93 1,46
LR? 2,79 1,16 2,55 1,13 2,57 1,23 3,29 1,28 3,20 1,29 1,71 1

Notas: ! LG — Liquidez Geral; 2 LR — Liquidez Reduzida.

Como se pode constatar na Tabela 30, o r4cio financeiro de liquidez geral (LG) mostra que a empresa
E1l apresenta uma boa capacidade de fazer face as suas responsabilidades de curto prazo. O racio
apresentado refere que o ativo circulante possui a capacidade de cobrir em mais do dobro do passivo
circulante, que indicia que a empresa tem ativos liquidos para fazer face as responsabilidades de curto
prazo. Em relacdo ao setor, pode-se observar que a empresa E1 possui maior capacidade de fazer face as
responsabilidades de curto prazo nos cinco anos de analise, ou seja esta empresa tem maior solvabilidade
gue o setor a curto prazo. Em relagéo ao racio de liquidez reduzida (LR), observa-se que o ativo circulante
da empresa apresenta quase a mesma capacidade de cobrir o passivo circulante, mesmo sem contar
com a liguidacéo dos inventarios. O mesmo acontece com o setor, que apresenta valores superiores a

1, ou seja, quer o setor, quer a empresa nao sao vulneraveis a curto prazo.

Tendo em conta a analise feita aos racios de liquidez da empresa E1, pode-se concluir que a empresa
necessita de investimento em fundo de maneio uma vez que 0s ativos correntes excedem as
responsabilidades de curto prazo. Este facto podera resultar da incapacidade da gestdo em receber a
divida dos clientes que tende a aumentar de ano para ano e também da ineficiéncia em vender os

produtos, dado que os inventarios aumentam de ano para ano.
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Empresa E2

A empresa E2 é uma sociedade que se dedica ao comércio por grosso de produtos alimentares
constituida em 1995, situa-se na freguesia de Mirandela, concelho de Mirandela, distrito de Braganga.
Tabela 31 apresenta-se os racios rendibilidade liquida das vendas, rendibilidade dos capitais proprios
e rendibilidade do ativo da empresa E2, relativos ao periodo 2011 a 2016, bem como 0s mesmos racios

para o setor onde a empresa estd inserida (valores médios em cada ano).

Tabela 31. Racios de Rendibilidade, no periodo 2011 a 2016, da empresa E2.

Anos

Réacios
(%)

2011 2012 2013 2014 2015 2016

E2 Setor E2 Setor E2 Setor E2 Setor E2 Setor E2 Setor

RLV? 350 2,56 2,11 1,55 053 207 040 136 052 227 -192 227

RCP? 11,47 7,45 575 137 125 510 091 362 106 886 -350 8,86

ROAS3 6,87 6,25 507 433 160 499 117 406 163 565 -053 5,65

Notas: 'RLV — Rendibilidade Liquida das Vendas; 2RCP — Rendibilidade dos Capitais Prdprios; *ROA- Rendibilidade Operacional
do Ativo.

A RLV mostra uma diminuicdo da margem liquida do lucro da empresa com excecao do ano de 2015
em que a empresa apresenta uma ligeira recuperacao, porém insignificativa para poder alterar o rumo
que se averigua complicado para o futuro da empresa, tendo em conta 0s resultados negativos
verificados no ano de 2016. Em relacdo ao setor, podemos observar que como aconteceu com a
empresa E1, a empresa E2 obteve melhor desempenho apenas nos dois primeiros anos. Ja os racios
apresentados pelo RCP, observa-se que ao longo dos anos em analise a empresa tem vindo a reduzir
a capacidade e eficacia de remunerac¢do dos capitais investidos, apesar de apresentar um ligeiro
aumento no ano de 2015. No ano de 2016 a empresa E2 perdeu completamente a capacidade de
remunerar os capitais investidos. Em relacéo ao setor pode-se observar que a empresa E2 tem vindo a
perder capacidade de competir dentro do setor. A RCP da empresa exprime uma ineficiéncia e
incapacidade da gestéo do capital da empresa em termos de obtencao de resultados financeiros. Tendo
em conta o racio de ROA, os resultados apresentados pela E2 refletem uma perda de eficiéncia e
capacidade de gestdo dos ativos detidos pela empresa em termos de producdo de resultados

financeiros ao longo dos anos em andlise, apesar de apresentar um ligeiro aumento no ano de 2015, a
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empresa E2 ndo conseguiu consolidar estes resultados tendo mesmo registado valores negativos no

ano de 2016.

Da analise dos racios de rendibilidade verifica-se que esta empresa apresenta uma incapacidade na

utilizac&o dos recursos posto a sua disposi¢céo ao contrario do setor.

Tabela 32. Racios Financeiros da empresa E2, no periodo 2011 a 2016.

Anos

Récios 2011 2012 2013 2014 2015 2016

E2 Setor E2 Setor E2 Setor E2 Setor E2 Setor E2 Setor

A. Fina? 044 028 058 027 053 033 052 1037 049 030 046 0,30

Solvab? 0,80 048 1,36 0,46 1,12 0,49 108 058 097 057 086 057

Endiv® 056 436 042 486 047 304 048 274 051 422 054 4,22

Notas: ! A. Fina — Autonomia financeira; 2 Solvab — Solvabilidade; ® Endiv — Endividamento.

O racio de autonomia financeira, evidenciado na Tabela 32, mostra uma maior estabilidade financeira
da empresa E2 em relacdo ao setor, tal como acontece com a empresa E1. Os valores apresentados
mostram que a empresa financia-se, em média, com 50% de capitais préprios e 50% de capitais alheios,
0 que expressa uma certa estabilidade financeira da empresa, por um lado, mas por outro reflete uma
certa aversao ao risco comparativamente ao setor que financia a sua atividade, em média, com 31% de
capital préprio contra os 69% de capital alheio. Este dado € refor¢cado pelo racio de solvabilidade que
mostra uma maior estabilidade financeira da empresa em relacdo ao setor, ou seja, uma maior
capacidade da empresa em pagar as suas dividas a médio e a longo prazo. O racio de endividamento

mostra uma maior vulnerabilidade do setor em relacdo a empresa.

A Tabela 33 exibe os racios de funcionamento da empresa E2 e da média do setor, no periodo entre
2011 e 2016.
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Tabela 33. Racios de Funcionamento da empresa E2, no periodo 2011 a 2016.

Anos

Récios 2011 2012 2013 2014 2015 2016

E2 Setor E2 Setor E2 Setor E2 Setor E2 Setor E2 Setor

PMR!? 61 67 50 66 76 67 136 61 102 65 125 65
PMP2 84 57 69 62 117 62 86 51 84 48 118 48
PMRS? 2 20 5 20 6 26 6 18 4 17 4 17
RA4 1 3 2 2 1 2 1 3 1 3 1 3

Notas: ! PMR — Prazo Médio de Recebimento; 2 PMP — Prazo Médio de Pagamento; *PMRS — Prazo Médio de Rotacg&o de Stocks;
“RA — Rotagdo do Ativo.

O racio do PMR evidencia que a empresa E2 enfrenta dificuldades em vender os seus produtos e que
apesar de continuar a aumentar o crédito aos seus clientes continua a diminuir as vendas e, por
conseguinte, enfrenta sérias dificuldades de tesouraria. Tendo mesmo reduzido as compras de ano para
ano, sendo revelador que esta empresa enfrenta dificuldades em negociar com os seus fornecedores.
Isto é reforcado pelo racio de PMRS que mostra uma menor eficiéncia da empresa em relacdo ao setor
tendo em conta a gestdo de stocks, ou seja, uma menor capacidade da empresa em vender 0s seus
produtos. Tendo em conta os racios de funcionamento conclui-se que a empresa E2 enfrenta muitas

dificuldades no mercado, sentindo dificuldades em vender os seus produtos.

Tabela 34. Réacios de Liquidez da empresa E2, no periodo 2011 a 2016.

Anos
Racios
2011 2012 2013 2014 2015 2016
E2 Setor E2 Setor A2 Setor E2 Setor E2 Setor E2 Setor
LG? 2,72 1,36 3,08 1,32 2,47 1,48 2,68 1,51 4,20 1,46 3,60 1,46
LR? 2,70 1,16 3,02 1,13 2,42 1,23 2,63 1,28 4,15 1,29 3,57 1,29

Notas: ! LG — Liquidez Geral; 2 LR — Liquidez Reduzida.

Comos se pode observar na Tabela 34, o racio de LG mostra que a empresa apresenta uma boa

capacidade de fazer face as suas responsabilidades de curto prazo. O racio apresentado refere que o
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ativo circulante possui a capacidade de cobrir em mais de trés vezes o passivo circulante nos cincos
anos em andlise. O que mostra que a empresa tem ativos circulantes para fazer face as
responsabilidades de curto prazo. Esta situacdo de curto prazo ndo é vantajosa uma vez que requer
elevados investimentos em fundo de maneio. Em relagéo ao setor, pode-se observar que a empresa E2
possui maior capacidade de fazer face as responsabilidades de curto prazo nos cinco anos de analise, ou
seja esta empresa tem maior solvabilidade que o setor a curto prazo. Em relacéo ao racio de LR, observa-
se que o ativo circulante da empresa apresenta quase a mesma capacidade de cobrir o passivo
circulante, mesmo sem contar com a liquidacéo dos inventarios, 0 mesmo acontece com o setor, sendo

este mais vulneravel a curto prazo.

Tendo em conta a analise feita aos racios de liquidez da empresa E2, conclui-se que esta excelente
capacidade dos ativos liquidos para fazer face as responsabilidades de curto prazo, resultante em
grande parte do elevado peso das outras contas a receber, que no Ultimo ano de analise foi transferido

para outros ativos correntes.

Empresa E3

A empresa E3 é uma sociedade por quotas constituida em 1977, situada em Vila Real e dedica-se ao

comércio por grosso de carnes e produtos a base de carnes.

A Tabela 35 exibe os racios de rendibilidade da empresa E3, no periodo de 2011 a 2016, tendo por
base as demonstragfes financeiras da empresa a pre¢os correntes e a média aparada do setor, em
cada ano do periodo histdrico analisado.

Tabela 35. R4cios de Rendibilidade, no periodo 2011 a 2016, da empresa E3.

Anos

Réacios
(%)

2011 2012 2013 2014 2015 2016

E3 Setor E3 Setor E3 Setor E3 Setor E3 Setor E3 Setor

RLV? 2,21 2,556 1,20 1,55 044 207 010 136 1,70 2,27 2,93 2,27

RCP? 11,12 7,45 6,06 1,37 191 510 042 362 6,08 886 21,80 8,86

ROA3 10,01 6,25 533 433 415 499 330 406 659 565 11,60 5,65

Notas: 'RLV — Rendibilidade Liquida das Vendas; 2RCP — Rendibilidade dos Capitais Prdprios; >ROA- Rendibilidade Operacional
do Ativo.
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Tendo em conta a Tabela 35, observa-se que a RLV da E3 foi sucessivamente inferior ao do setor em
todos os anos em analise, com exce¢do do ano 2016. O que mostra que a empresa E3 poderia ter
enfrentado algumas dificuldades comparativamente ao setor. Porém estas dificuldades comecaram a
ser superadas a partir do ano 2015 com uma gestdo mais eficaz dos gastos. Este comportamento é
reforcado pelo racio de RLV que mostra que a empresa E3 conseguiu recuperar os seus resultados

muito por causa do esforco que fez tendo em conta a reducao dos gastos.

O réacio de rendibilidade dos capitais préprios expde as dificuldades que a empresa enfrentou no
mercado tendo mesmo sido superado pelo setor no ano de 2014, tendo sido obrigado a alterar o seu
comportamento na utilizacdo dos recursos postos a disposi¢do, que permitiu a empresa recuperar e
superar os resultados liquidos apresentados no ano de 2011. O que possibilita aos gestores uma maior
confianca por parte dos investidores na gestéo do capital investido. O racio de ROA, reflete 0 mesmo
comportamento dos restantes racios de rendibilidade, em que os resultados apresentados pela E3
refletem uma perda de eficiéncia e capacidade de gestdo dos ativos detidos pela empresa em termos
de producdo de resultados financeiros até o ano de 2014, tendo a partir de 2015 alterado este

comportamento.

Da andlise dos racios de rendibilidade observa-se que a empresa E3, apesar de perder uma certa
eficiéncia e capacidade na utilizacdo dos recursos posto a sua disposi¢éo até o ano de 2014, foi capaz
de alterar este comportamento tendo em conta uma gestdo mais eficiente dos gastos, possibilitando

assim uma maior confianca dos investidores no trabalho que tem sido feito pelos gestores.

Tabela 36. Racios Financeiros da empresa E3, no periodo 2011 a 2016.

Anos

Racios 2011 2012 2013 2014 2015 2016

E3 Setor E3 Setor E3 Setor E3 Setor E3 Setor E3 Setor

A.Finat 057 028 051 027 047 033 046 037 050 030 0,32 0,30

Solvab?> 1,31 048 1,03 046 089 049 087 058 099 057 048 057

Endiv® 043 436 049 486 033 304 054 274 050 422 068 4,22

Notas: * A. Fina — Autonomia financeira; 2 Solvab — Solvabilidade; ® Endiv — Endividamento.

O réacio de autonomia financeira mostra uma maior estabilidade financeira da empresa E3 em relagdo
ao setor que nado esta disposto a correr 0S mesmos riscos com o setor, apesar de apresentar um racio
inferior ao setor no ultimo ano de analise, muito por culpa da transferia do saldo de outras contas a

receber para outras variacdes no capital proprio. Este dado é reforcado pelo racio de solvabilidade que
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mostra uma maior capacidade do patriménio da empresa em cobrir as suas dividas, quando comparado

com o setor.

O réacio de endividamento mostra que ao longo dos anos em analise, o setor privilegia mais o
financiamento pelo capital de terceiros que a empresa E3, com excec¢do do ultimo ano. O que reflete
um menor risco de incumprimento do servico da divida por parte da empresa. Em relacdo ao
endividamento a curto prazo e médio e longo prazo, podemos observar que tanto a empresa e o setor

privilegiam mais o endividamento a curto prazo do que a médio longo prazo.

O debt to equity ratio indica que a empresa esta a utilizar uma menor parcela da divida para financiar
0s seus ativos em relagéo ao valor representado no patriménio liquido, quando comparado com o setor,

com excecao do ultimo ano.

Da analise dos racios financeiros da empresa E3 chagamos a conclusdo de que se trata de uma
empresa que privilegia a seguranca tal como a empresa E1 e E3, mas que ndo é avesso ao risco, existe
uma relacgao estreita entre a relagéo capitais de terceiros/patrimoénio liquido. Sendo uma empresa que
privilegia uma maior liberdade de decisdes financeiros quando comparado com o setor, sem esquecer

a importancia que os terceiros tém na empresa.

Tabela 37. Racios de Funcionamento da empresa E3, no periodo 2011 a 2016.

Anos
Réacios
2011 2012 2013 2014 2015 2016
E3 Setor E3 Setor E3 Setor E3 Setor E3 Setor E3 Setor
PMR? 55 67 70 66 81 67 88 61 98 65 91 65

PMP?2 61 57 38 62 48 62 41 51 44 48 44 48

PMRS?® 6 20 5 20 7 26 8 18 6 17 7 17

RA4 3 3 3 2 2 2 2 3 2 3 2 3

Notas: ! PMR — Prazo Médio de Recebimento; 2 PMP — Prazo Médio de Pagamento; *PMRS — Prazo Médio de Rotag&o de Stocks;
“RA — Rotagéo do Ativo.

Os valores apresentados tendo em conta o racio do PMR, refere que a empresa E3 leva em média 81
dias a cobrar aos seus clientes aquilo que Ihes fatura. E um prazo bastante extenso quando comparado
com o prazo médio do setor que leva em média 62 dias, na medida em a empresa vende e sé recebe
passado mais de dois meses, logo esta a providenciar um crédito ao cliente, e esse crédito €, na Gtica

da empresa, algo que tem que ser financiado. Em relacdo ao PMP podemos observar que esta empresa
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E3 leva em média 46 dias a efetuar o pagamento aos seus fornecedores, financiando assim em 34 dias
a atividade dos clientes. O mesmo acontece com 0 setor que ndo consegue ser mais eficiente com a

empresa E3 na gestéo dos prazos médios.

Tendo em conta o prazo médio de rotagdo de stocks (PMRS), podemos observar que o tempo médio
de duracao das existéncias € demasiado baixo em comparagéo com o setor, isto significa que a empresa
podera estar a perder vendas pelo fato de nao dispor de stock suficiente. Ja o racio de RE, mostra que
0s inventarios cada vez mais sdo menos convertidos em venda em relacdo ao setor. O racio de RA
apresentado refere um maior grau de eficiéncia da empresa na utilizagdo dos seus ativos em relacao
ao setor e as empresas E1 e E2. A RA é maior com o setor e com a empresa E1 e E2, logo maior é a
eficiéncia com que a empresa esta a gerar vendas.

Tabela 38. Racios de Liquidez da empresa E3, no periodo 2011 a 2016.

Anos
Racios
2011 2012 2013 2014 2015 2016
E3 Setor E3 Setor E3 Setor E3 Setor E3 Setor E3 Setor
LG? 2,47 1,36 3,55 1,32 4,46 1,48 1,99 1,51 4,42 1,46 3,03 1,46
LR? 2,36 1,16 3,43 1,13 3,32 1,23 1,42 1,28 4,30 1,29 2,90 1,19

Notas: ! LG — Liquidez Geral; 2 LR - Liquidez Reduzida.

O réacio de LG apresentado pela empresa E3 refere que o ativo circulante possui uma maior capacidade
de cobrir o passivo circulante em relagcdo ao setor, ou seja, a empresa tem maior solvabilidade que o setor
a curto prazo. Em relagéo ao racio de LR, observa-se que o ativo circulante da empresa apresenta quase
a mesma capacidade de cobrir o passivo circulante, mesmo sem contar com a liquidacdo dos
inventarios. Ao contrario da empresa, o setor apresenta um racio inferior a 1, ou seja, o setor é

vulneravel a curto prazo.

Tendo em conta a analise feita aos racios de liquidez da empresa E3, chegamos a conclusao que esta
esta empresa apresenta uma excelente capacidade dos ativos liquidos para fazer face as

responsabilidades de curto prazo.
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Apéndice A.2: Andlise de sensibilidade

Empresa E1

Tabela 39. Andlise de sensibilidade para a E1 — FSE.

FSE (var %) MVA(€)  CVA(€) EV (€)
4,28% 10%  471.597 309.357 920.944
4,38% -8% 449.430 287.189 898.776
4,47% -6% 427.262 265.021 876.608
4,57% -4% 405.094 242.853 854.440
4,67% -2% 382.926 220.685 832.272
4,76% 0% 360.758 198.517 810.105
4,86% 2% 338.591 176.350 787.937
4,95% 4% 316.423 154.182 765.769
5,05% 6% 294.255 132.014 743.601
5,14% 8% 272.087 109.846 721.433
5,24% 10% 249.919 87.678 699.266

Tabela 40. Analise de sensibilidade para a E1 - Gasto com pessoal.

GCP  (var%) MVA(€)  CVA(€) EV (€)
5,05% -10%  491.331 329.090 940.677
5,16% -8% 465.216 302.975 914.562
5,27% -6% 439.102 276.861 888.448
5,38% -4% 412.987 250.746 862.334
5,50% -2% 386.873 224.632 836.219
5,61% 0% 360.758 198.517 810.105
5,72% 2% 334.644 172.403 783.990
5,83% 4% 308.530 146.289 757.876
5,94% 6% 282.415 120.174 731.761
6,06% 8% 256.301 94.060 705.647
6,17% 10% 230.186 67.945 679.532
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Tabela 41. Andlise de sensibilidade para a E1 - Volume de Negécios.

(var %) MVA (€) CVA (€) FCF (€)
-10% 242.488 49.915 705.451
-8% 262.674 75.505 728.331
6% 284.486 103.039 750.463
-4% 308.029 132.635 771.630
2% 333.414 164.418 791.595
0% 360.758 198.517 810.105
2% 390.182 235.068 826.890
4% 421.811 274.210 841.661
6% 455.776 316.088 854.113
8% 492.214 360.853 863.919
10% 531.265 408.663 870.734

Tabela 42. Andlise de sensibilidade para a E1 — WACC.

WACC  (var%) MVA(€)  CVA(€) EV (€)
2,00% 45%  449.691 181.452  1.040.341
2,36% -35%  427.124 185.895 981.350
2,73% 25%  406.323 189.929 927.288
3,09% -15% 387.077 193.602 877.568
3,46% -5% 369.208 196.954 831.693
3,64% 0% 360.758 198.517 810.105
3,82% 5% 352.582 200.016 789.285
4,18% 15% 337.035 202.826 749.892
4,55% 25% 322.468 205.406 713.238

4,91% 35% 308.784 207.778 679.051
5,27% 45% 295.897 209.962 647.092
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Tabela 43. CMVMC * Volume de negdcio para a E1.

Custo de Mercadoria Vendida e Matéria Consumida

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

-10%  1.425.034 1.150.010 874.986  599.963  324.939  49.915 (225.109) (500.133)  (775.157) (1.050.181) (1.325.205)
-8%  1.565.365 1.267.393  969.421  671.449  373.477  75.505 (222.467) (520.439) (818.411) (1.116.382) (1.414.354)
» 6% 1716351 1.393.689 1.071.026 748.364 425701 103.039 (219.623) (542.286)  (864.948)  (1.187.611) (1.510.273)
;§ 4%  1.878.647 1.529.445 1.180.242 831.040  481.837 132.635 (216.567) (565.770) (914.972)  (1.264.175) (1.613.377)
S 2% 2052935 1.675.232 1.297.528 919.825  542.122 164.418 (213.285) (590.989)  (968.692)  (1.346.396) (1.724.099)
% 0%  2.239.926 1.831.645 1.423.363 1.015.081 606.799  198.517 (209.764) (618.046) (1.026.328) (1.434.610) (1.842.891)
é 2%  2.440.359 1.999.301 1.558.242 1.117.184 676.126  235.068 (205.990) (647.048) (1.088.106) (1.529.164) (1.970.223)
% 4%  2.655.000 2.178.842 1.702.684 1.226.526 750.368 274.210 (201.948) (678.106) (1.154.264) (1.630.422) (2.106.580)
> 6%  2.884.647 2.370.935 1.857.223 1.343.512 829.800 316.088 (197.624) (711.336) (1.225.048) (1.738.760) (2.252.471)
8%  3.130.128 2.576.273 2.022.418 1.468.563 914.708  360.853 (193.001) (746.856) (1.300.711) (1.854.566) (2.408.421)
10%  3.392.300 2.795.572 2.198.845 1.602.118 1.005.390 408.663 (188.065) (784.792) (1.381.520) (1.978.247) (2.574.974)
Tabela 44. WACC * Volume de negécio para a E1.
Weighted Average Cost Of Capital
-45% -35% -25% -15% -5% 0% 5% 15% 25% 35% 45%
-10% (1.667) 11.639 23.785 34.908 45.124 49.915 54.524 63.211 71.251 78.709 85.640
-8% 29.731 41.546 52.328 62.197 71.258 75.505 79.591 87.288 94.408 101.009 107.140
o 6% 63.585 73.778 83.074 91.579 99.383 103.039 106.554 113.175 119.295 124.963 130.224
é -4% 100.049 108.479 116.161 123.183 129.621 132.635 135.532 140.983 146.016 150.672 154.988
g 2% 139.282 145.799 151.730 157.144 162.100 164.418 166.644 170.826 174.681 178.241 181.533
% 0% 181.452 185.895 189.929 193.602 196.954 198.517 200.016 202.826 205.406 207.778 209.962
é 2% 226.730 228.931 230.913 232.702 234.320 235.068 235.781 237.107 238.308 239.397 240.384
% 4% 275.296 275.075 274.842 274.598 274.341 274.210 274.075 273.798 273.512 273.216 272.911
> 6% 327.338 324.505 321.882 319.444 317.169 316.088 315.039 313.035 311.145 309.357 307.660
8% 383.048 377.402 372.206 367.406 362.956 360.853 358.820 354.957 351.341 347.946 344.752
10% 442.628 433.956 425.992 418.652 411.864 408.663 405.571 399.709 394.237 389.116 384.311
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Tabela 45. Analise de sensibilidade para a E1 - FSE (dados do setor).

FSE (var %) MVA (€) CVA (€) EV (€)
4,87% -10% 386.324 33.792 1.590.095
4,98% -8% 382.958 30.426 1.586.729
5,09% -6% 379.592 27.060 1.583.363
5,20% -4% 376.226 23.694 1.579.997
5,31% -2% 372.860 20.328 1.576.631
5,42% 0% 369.494 16.962 1.573.265
5,52% 2% 366.128 13.596 1.569.899
5,63% 4% 362.762 10.230 1.566.533
5,74% 6% 359.396 6.864 1.563.167
5,85% 8% 356.030 3.498 1.559.801
5,96% 10% 352.664 132 1.556.435

Tabela 46. Andlise de sensibilidade para a E1 - Gasto com pessoal (dados do setor).

GCP  (var %) MVA (€) CVA (€) EV (€)
4,06%  -10% 383.500 30.968 1.587.271
415%  -8% 380.699 28.167 1.584.470
424%  -6% 377.897 25.366 1.581.668
433%  -4% 375.096 22.565 1.578.867
4,42%  -2% 372.295 19.763 1.576.066
451% 0% 369.494 16.962 1.573.265
460% 2% 366.693 14.161 1.570.464
469% 4% 363.892 11.360 1.567.663
4,78% 6% 361.091 8.559 1.564.862
487% 8% 358.290 5.758 1.562.061
4,96%  10% 355.489 2.957 1.559.259
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Tabela 47. Andlise de sensibilidade para a E1 - Volume de Negécios (dados do setor).

(var %) MVA (€) CVA (€) FCF (€)
-10% (244.928) 1.332.321 (244.928)
-8% (200.359) 1.383.696 (200.359)
-6% (152.125) 1.433.919 (152.125)
-4% (99.991) 1.482.564 (99.991)
2% (43.713) 1.529.176 (43.713)

0% 16.962 1.573.265 16.962

2% 82.300 1.614.307 82.300
4% 152.576 1.651.743 152.576
6% 228.075 1.684.978 228.075
8% 309.094 1.713.381 309.094
10% 395.943 1.736.282 395.943

Tabela 48. Andlise de sensibilidade para a E1 — WACC (dados do setor).

WACC  (var %) MVA (€) CVA (€) EV (€)

1,48% -45% 485.919 (77.491) 2.182.590
1,75% -35% 454.253 (51.453) 2.015.205
2,02% -25% 426.412 (28.747) 1.868.930
2,29% -15% 401.723 (8.788) 1.740.057
2,56% -5% 379.657 8.884 1.625.665
2,69% 0% 369.494 16.962 1.573.265
2,83% 5% 359.819 24.614 1.523.566
3,10% 15% 341.833 38.725 1.431.708
3,37% 25% 325.450 51.437 1.348.700
3,63% 35% 310.450 62.941 1.273.328
3,90% 45% 296.650 73.395 1.204.590
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Tabela 49. CMVMC * Volume de negdcio para a E1 (dados do setor).

Custo de Mercadoria Vendida e Matéria Consumida

-10% -8% -6% -4% 2% 0% 2% 4% 6% 8% 10%
-10%  1.908.403 1.477.737 1.047.071 616.404 185.738 (244.928) (675.595)  (1.106.261)  (1.536.927) (1.967.593)  (2.398.260)
8%  2.157.134 1.685.636 1.214.137 742.638 271.140 (200.359) (671.858)  (1.143.357) (1.614.855) (2.086.354)  (2.557.853)
w 6% 2426322 1.910.632 1.394.943 879.254 363.565 (152.125) (667.814)  (1.183.503)  (1.699.192) (2.214.882)  (2.730.571)
o
S 4%  2.717.271 2.153.819 1.590.366 1.026.914 463.462 (99.991) (663.443)  (1.226.895)  (1.790.348)  (2.353.800)  (2.917.252)
S 2%  3.031.345 2.416.333 1.801.322 1.186.310 571.299 (43.713) (658.725)  (1.273.736)  (1.888.748)  (2.503.759)  (3.118.771)
z
o 0% 3.369.962 2.699.362 2.028.762 1.358.162 687.562 16.962 (653.638)  (1.324.238)  (1.994.838)  (2.665.438)  (3.336.038)
©
GE) 2% 3.734.600 3.004.140 2.273.680 1.543.220 812.760 82.300 (648.160)  (1.378.620)  (2.109.079)  (2.839.539)  (3.569.999)
% 4% 4.126.793 3.331.949 2.537.106 1.742.262 947.419 152.576 (642.268)  (1.437.111) (2.231.955) (3.026.798)  (3.821.641)
> &% 4.548.138 3.684.125 2.820.113 1.956.100 1.092.087 228.075 (635.938)  (1.499.951) (2.363.963) (3.227.976)  (4.091.988)
8% 5.000.292 4.062.052 3.123.813 2.185.573 1.247.334 309.094 (629.145)  (1.567.385)  (2.505.624)  (3.443.864) (4.382.103)
10%  5.484.975 4.467.169 3.449.362 2.431.556 1.413.749 395.943 (621.864)  (1.639.670)  (2.657.477) (3.675.283)  (4.693.090)
Tabela 50. WACC * Volume de negdcio para a E1 (dados do setor).
Weighted Average Cost Of Capital
-45% -35% -25% -15% -5% 0% 5% 15% 25% 35% 45%
-10%  (430.637) (379.498) (334.882) (295.630) (260.843) (244.928) (229.847) (202.009) (176.902) (154.150) (133.445)
8% (370.766) (323.833) (282.891) (246.875) (214.959) (200.359) (186.524) (160.990) (137.963) (117.099) (98.115)
n 8% (305.849) (263.503) (226.567) (194.078) (165.292) (152.125) (139.648) (116.624) (95.864) (77.058) (59.949)
o
3 -4% (235.561) (198.208) (165.630) (136.980) (111.599) (99.991) (88.993) (68.700) (50.406) (33.837) (18.768)
§ 2% (159.562) (127.633) (99.791) (75.310) (53.628) (43.713) (34.321) (16.994) (1.378) 12.760 25.615
o 0% (77.499) (51.453) (28.747) (8.788) 8.884 16.962 24.614 38.725 51.437 62.941 73.395
©
0E> 2% 10.996 30.673 47.818 62.881 76.210 82.300 88.067 98.696 108.265 116.917 124.773
g 4% 106.308 119.097 130.230 139.999 148.634 152.576 156.305 163.171 169.342 174.913 179.961
> % 208.833 214.187 218.829 222.885 226.453 228.075 229.605 232.410 234.914 237.159 239.177
8% 318.986 316.325 313.970 311.867 309.973 309.094 308.254 306.682 305.234 303.895 302.648
437.1 425. 416.01 407. 51 5.94 55 .267 567 75.37 70.
10% 37.196 25.906 6.019 07.286 399.512 395.943 392.552 386.26 380.56 375.370 370.609
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Empresa E2

Tabela 51. Andlise de sensibilidade para a E2 — FSE.

FSE  (var %) MVA (€) CVA (€) EV (€)
4,28%  -10% (48.727) (86.642) 5.087
438%  -8% (50.649) (88.564) 3.165
4,47%  -6% (52.571) (90.487) 1.243
457%  -4% (54.493) (92.409) (680)
467%  -2% (56.415) (94.331) (2.602)
476% 0% (58.338) (96.253) (4.524)
4,86% 2% (60.260) (98.175) (6.446)
4,95% 4% (62.182) (100.098) (8.368)
505% 6% (64.104) (102.020) (10.291)
514% 8% (66.026) (103.942) (12.213)
524%  10% (67.949) (105.864) (14.135)

Tabela 52. Analise de sensibilidade para a E2- Gasto com pessoal.

GCP  (var %) MVA (€) CVA (€) EV (€)
5,05%  -10% (48.742) (86.657) 5.072
516%  -8% (50.661) (88.577) 3.153
527%  -6% (52.580) (90.496) 1.234
538%  -4% (54.499) (92.415) (686)
550%  -2% (56.418) (94.334) (2.605)
561% 0% (58.338) (96.253) (4.524)
572% 2% (60.257) (98.172) (6.443)
583% 4% (62.176) (100.092) (8.362)
594% 6% (64.095) (102.011) (10.282)
6,06% 8% (66.014) (103.930) (12.201)
6,17%  10% (67.933) (105.849) (14.120)
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Tabela 53. Andlise de sensibilidade para a E2 - Volume de Negécios.

(var %) MVA (€) CVA (€) FCF (€)
-10% (71.345) (110.388) (21.541)
-8% (69.057) (107.897) (18.443)
-6% (66.621) (105.247) (15.197)
-4% (64.028) (102.429) (11.797)
2% (61.270) (99.435) (8.241)
0% (58.338) (96.253) (4.524)
2% (55.221) (92.875) (642)
4% (51.910) (89.290) 3.408
6% (48.395) (85.486) 7.631
8% (44.664) (81.453) 12.029
10% (40.707) (77.180) 16.608

Tabela 54. Andlise de sensibilidade para a E2 — WACC.

WACC  (var %) MVA (€) CVA (€) EV (€)
2,00%  -45% (57.287) (100.307) 3.956
2,36%  -35% (57.521) (99.344) 1.957
2,73%  -25% (57.754) (98.418) 26
3,09%  -15% (57.988) (97.527) (1.840)
3,46%  -5% (58.221) (96.669) (3.645)
3,64% 0% (58.338) (96.253) (4.524)
3,82% 5% (58.454) (95.844) (5.390)
4,18%  15% (58.687) (95.049) (7.081)
455%  25% (58.920) (94.283) (8.719)
491%  35% (59.152) (93.545) (10.307)
527%  45% (59.384) (92.832) (11.847)
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Tabela 55. CMVMC * Volume de negdcio para a E2.

Custo de Mercadoria Vendida e Matéria Consumida

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

-10% (35.027) (50.099) (65.172) (80.244) (95.316) (110.388) (125.461) (140.533) (155.605) (170.677) (185.750)
-8% (27.528) (43.602) (59.676) (75.749) (91.823) (107.897) (123.971) (140.045) (156.118) (172.192) (188.266)
» 6% (19.551) (36.690) (53.830) (70.969) (88.108) (105.247) (122.386) (139.525) (156.664) (173.804) (190.943)
;§ -4% (11.070) (29.342) (47.614) (65.886) (84.157) (102.429) (120.701) (138.973) (157.245) (175.517) (193.789)
g 2% (2.055) (21.531) (41.007) (60.483) (79.959) (99.435) (118.910) (138.386) (157.862) (177.338) (196.814)
% 0% 7.521 (13.234) (33.989) (54.743) (75.498) (96.253) (117.008) (137.763) (158.518) (179.273) (200.028)
é 2% 17.690 (4.423) (26.536) (48.649) (70.762) (92.875) (114.988) (137.101) (159.214) (181.327) (203.440)
% 4% 28.482 4.928 (18.626) (42.181) (65.735) (89.290) (112.844) (136.398) (159.953) (183.507) (207.062)
> 6% 39.931 14.848 (10.236) (35.319) (60.403) (85.486) (110.570) (135.653) (160.737) (185.820) (210.903)
8% 52.070 25.365 (1.339) (28.044) (54.749) (81.453) (108.158) (134.863) (161.568) (188.272) (214.977)
10% 64.934 36.511 8.088 (20.334) (48.757) (77.180) (105.603) (134.025) (162.448) (190.871) (219.294)
Tabela 56. WACC * Volume de negécio para a E2.
Weighted Average Cost Of Capital
-45% -35% -25% -15% -5% 0% 5% 15% 25% 35% 45%
-10%  (115.613) (114.373) (113.180) (112.032) (110.925) (110.388) (109.860) (108.832) (107.841) (106.884) (105.960)
-8% (112.923) (111.730) (110.582) (109.478) (108.413) (107.897) (107.389) (106.401) (105.448) (104.528) (103.640)
v 6% (110.058) (108.916) (107.817) (106.759) (105.741) (105.247) (104.761) (103.816) (102.904) (102.024) (101.176)
E -4% (107.007) (105.920) (104.874) (103.868) (102.899) (102.429) (101.967) (101.068) (100.201) (99.365) (98.558)
a 2% (103.761) (102.733) (101.745) (100.794) (99.879) (99.435) (98.998) (98.149) (97.331) (96.542) (95.780)
T 0% (100.307) (99.344) (98.418) (97.527) (96.669) (96.253) (95.844) (95.049) (94.283) (93.545) (92.832)
E 2% (96.636) (95.742) (94.882) (94.056) (93.261) (92.875) (92.496) (91.759) (91.049) (90.365) (89.706)
Z 4% (92.735) (91.916) (91.128) (90.371) (89.643) (89.290) (88.943) (88.269) (87.619) (86.994) (86.391)
- &% (88.593) (87.853) (87.143) (86.460) (85.804) (85.486) (85.174) (84.567) (83.983) (83.420) (82.879)
8% (84.196) (83.542) (82.915) (82.313) (81.734) (81.453) (81.178) (80.644) (80.129) (79.634) (79.158)
10% (79.531) (78.970) (78.432) (77.916) (77.420) (77.180) (76.944) (76.487) (76.048) (75.625) (75.219)
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Tabela 57. Analise de sensibilidade para a E2 - FSE (dados do setor).

FSE (var %) MVA (€) CVA (€) EV (€)
4,87% -10% (160.704) (249.686) 99.751
4,98% -8% (161.029) (250.011) 99.426
5,09% -6% (161.355) (250.337) 99.100
5,20% -4% (161.681) (250.663) 98.775
5,31% -2% (162.006) (250.988) 98.449
5,42% 0% (162.332) (251.314) 98.123
5,52% 2% (162.657) (251.639) 97.798
5,63% 4% (162.983) (251.965) 97.472
5,74% 6% (163.309) (252.291) 97.147
5,85% 8% (163.634) (252.616) 96.821
5,96% 10% (163.960) (252.942) 96.496

Tabela 58. Analise de sensibilidade para a E2 - Gasto com pessoal (dados do setor).

GCP (var %) MVA (€) CVA (€) EV (€)
4,06% -10% (160.977) (249.959) 99.478
4,15% -8% (161.248) (250.230) 99.207
4,24% -6% (161.519) (250.501) 98.936
4,33% -4% (161.790) (250.772) 98.665
4,42% -2% (162.061) (251.043) 98.394
4,51% 0% (162.332) (251.314) 98.123
4,60% 2% (162.603) (251.585) 97.852
4,69% 4% (162.874) (251.856) 97.582
4,78% 6% (163.145) (252.127) 97.311
4,87% 8% (163.416) (252.398) 97.040
4,96% 10% (163.687) (252.669) 96.769
4,06% -10% (160.977) (249.959) 99.478
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Tabela 59. Andlise de sensibilidade para a E2 - Volume de Negécios (dados do setor).

(var %) MVA (€) CVA (€) FCF (€)
-10% (173.395) (265.361) 60.452
-8% (171.512) (262.947) 67.542
-6% (169.475) (260.348) 74.864
-4% (167.273) (257.550) 82.408
2% (164.896) (254.543) 90.165
0% (162.332) (251.314) 98.123
2% (159.570) (247.849) 106.270
4% (156.597) (244.135) 114.590
6% (153.401) (240.158) 123.069
8% (149.969) (235.904) 131.688
10% (146.287) (231.356) 140.429

Tabela 60. Andlise de sensibilidade para a E2 — WACC (dados do setor).

WACC (var %) MVA (€) CVA (€) EV (€)

1,48% -45% (173.156) (274.205) 123.226
1,75% -35% (170.537) (268.686) 117.177
2,02% -25% (168.046) (263.427) 111.412
2,29% -15% (165.676) (258.412) 105.911
2,56% -5% (163.419) (253.623) 100.658
2,69% 0% (162.332) (251.314) 98.123
2,83% 5% (161.268) (249.052) 95.641
3,10% 15% (159.215) (244.674) 90.835
3,37% 25% (157.253) (240.482) 86.231
3,63% 35% (155.377) (236.465) 81.818
3,90% 45% (153.583) (232.611) 77.582
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Tabela 61. CMVMC * Volume de negdcio para a E2 (dados do setor).

Custo de Mercadoria Vendida e Matéria Consumida

-45% -35% -25% -15% -5% 0% 5% 15% 25% 35% 45%

-10%  (251.314) (55.863) (94.953) (134.043) (173.133) (212.224) (251.314) (290.404) (329.494) (368.584) (407.675)

-8% (265.361) (134.257) (160.478) (186.699) (212.920) (239.140) (265.361) (291.582) (317.802) (344.023) (370.244)

» 6% (262.947) (120.787) (149.219) (177.651) (206.083) (234.515) (262.947) (291.379) (319.811) (348.243) (376.676)
é -4% (260.348) (106.279) (137.092) (167.906) (198.720) (229.534) (260.348) (291.161) (321.975) (352.789) (383.603)
g 2% (257.550) (90.667) (124.044) (157.420) (190.797) (224.174) (257.550) (290.927) (324.304) (357.680) (391.057)
% 0% (254.543) (73.885) (110.017) (146.148) (182.280) (218.412) (254.543) (290.675) (326.806) (362.938) (399.070)
E 2% (251.314) (55.863) (94.953) (134.043) (173.133) (212.224) (251.314) (290.404) (329.494) (368.584) (407.675)
% 4% (247.849) (36.527) (78.791) (121.056) (163.320) (205.585) (247.849) (290.114) (332.378) (374.642) (416.907)
> &% (244.135) (15.801) (61.468) (107.135) (152.802) (198.468) (244.135) (289.802) (335.469) (381.136) (426.803)
8% (240.158) 6.393 (42.917) (92.228) (141.538) (190.848) (240.158) (289.469) (338.779) (388.089) (437.400)

10% (235.904) 30.138 (23.071) (76.279) (129.487) (182.695) (235.904) (289.112) (342.320) (395.529) (448.737)

Tabela 62. WACC * Volume de negdcio para a E2 (dados do setor).
Weighted Average Cost Of Capital
-45% -35% -25% -15% -5% 0% 5% 15% 25% 35% 45%

-10%  (289.778) (283.891) (278.282) (272.932) (267.824) (265.361) (262.948) (258.278) (253.806) (249.521) (245.409)

-8% (287.108) (281.283) (275.733) (270.439) (265.385) (262.947) (260.559) (255.939) (251.514) (247.273) (243.206)

o 6% (284.229) (278.471) (272.985) (267.753) (262.757) (260.348) (257.987) (253.420) (249.047) (244.855) (240.834)
é -4% (281.128) (275.444) (270.027) (264.861) (259.929) (257.550) (255.220) (250.711) (246.393) (242.255) (238.286)
S 2% (277.792) (272.186) (266.846) (261.752) (256.889) (254.543) (252.246) (247.800) (243.542) (239.462) (235.548)
% 0% (274.205) (268.686) (263.427) (258.412) (253.623) (251.314) (249.052) (244.674) (240.482) (236.465) (232.611)
é 2% (270.354) (264.928) (259.758) (254.827) (250.119) (247.849) (245.625) (241.322) (237.201) (233.251) (229.463)
g 4% (266.223) (260.897) (255.823) (250.984) (246.363) (244.135) (241.953) (237.729) (233.685) (229.809) (226.091)
> &% (261.795) (256.578) (251.608) (246.867) (242.341) (240.158) (238.020) (233.883) (229.922) (226.125) (222.483)
8% (257.055) (251.955) (247.096) (242.462) (238.037) (235.904) (233.814) (229.769) (225.897) (222.186) (218.626)

10% (251.984) (247.010) (242.272) (237.752) (233.437) (231.356) (229.318) (225.373) (221.597) (217.977) (214.506)
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Empresa E3

Tabela 63. Andlise de sensibilidade para a E3 — FSE.

FSE  (var %) MVA (€) CVA (€) EV (€)
428%  -10% 256.993 524.535 417.017
438%  -8% 246.775 514.317 406.800
447%  -6% 236.558 504.099 396.582
457%  -4% 226.340 493.882 386.364
467%  -2% 216.122 483.664 376.147
4,76% 0% 205.904 473.446 365.929
4,86% 2% 195.687 463.228 355.711
4,95% 4% 185.469 453.011 345.493
505% 6% 175.251 442.793 335.276
514% 8% 165.033 432575 325.058
524%  10% 154.816 422.358 314.840

Tabela 64. Andlise de sensibilidade para a E3 - Gasto com pessoal.

GCP (var %) MVA (€) CVA (€) EV (€)
4,36% -10% 255.185 522.727 415.209
4,46% -8% 245.329 512.871 405.353
4,55% -6% 235.473 503.015 395.497
4,65% -4% 225.617 493.158 385.641
4,75% -2% 215.761 483.302 375.785
4,84% 0% 205.904 473.446 365.929
4,94% 2% 196.048 463.590 356.073
5,04% 4% 186.192 453.734 346.217
5,13% 6% 176.336 443.878 336.360
5,23% 8% 166.480 434.022 326.504
5,33% 10% 156.624 424.165 316.648
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Tabela 65. Andlise de sensibilidade para a E3 - Volume de Negdcios.

(var %) MVA (€) CVA (€) FCF (€)
-10% 97.660 317.111 304.048
-8% 116.120 344.173 317.171
-6% 136.073 373.216 330.024
-4% 157.618 404.359 342.508
2% 180.859 437.726 354.515
0% 205.904 473.446 365.929
2% 232.868 511.655 376.625
4% 261.868 552.491 386.473
6% 293.028 596.099 395.330
8% 326.475 642.630 403.047
10% 362.343 692.239 409.466

Tabela 66. Analise de sensibilidade para a E3 — WACC.

WACC (var %) MVA (€) CVA (€) EV (€)
6,22% -45% 334.209 615.321 589.133
7,35% -35% 299.392 576.193 527.621
8,49% -25% 268.747 542.102 474.000
9,62% -15% 241.525 512.136 426.845
10,75% -5% 217.149 485.590 385.054
11,31% 0% 205.904 473.446 365.929
11,88% 5% 195.188 461.937 347.800
13,01% 15% 175.234 440.686 314.315
14,14% 25% 157.016 421.503 284.079
15,27% 35% 140.297 404.100 256.637
16,41% 45% 124.880 388.238 231.616
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Tabela 67. CMVMC * Volume de negdcio para a E3.

Custo de Mercadoria Vendida e Matéria Consumida

-45% -35% -25% -15% -5% 0% 5% 15% 25% 35% 45%

-10%  473.446 1.340.711  1.167.258 993.805 820.352 646.899 473.446 299.993 126.540 (46.913) (220.366)

-8% 317.111 911.517 792.636 673.755 554.874 435.992 317.111 198.230 79.349 (39.533) (158.414)

» 6% 344.173 985.812 857.484 729.156 600.829 472.501 344.173 215.845 87.518 (40.810) (169.138)
;§ -4% 373.216 1.065.544 927.078 788.613 650.147 511.681 373.216 234.750 96.284 (42.181) (180.647)
S 2% 404.359 1.151.042  1.001.705 852.368 703.032 553.695 404.359 255.022 105.685 (43.651) (192.988)
% 0% 437.726 1.242.646  1.081.662 920.678 759.694 598.710 437.726 276.741 115.757 (45.227) (206.211)
é 2% 473.446 1.340.711  1.167.258 993.805 820.352 646.899 473.446 299.993 126.540 (46.913) (220.366)
2 % 511.655 1445607  1.258.816  1.072.026 885.236 698.445 511.655 324.864 138.074 (48.717) (235.507)
> &% 552.491 1.557.716  1.356.671  1.155.626 954.581 753.536 552.491 351.446 150.400 (50.645) (251.690)
8% 596.099 1.677.435  1.461.168  1.244.901  1.028.633 812.366 596.099 379.831 163.564 (52.703) (268.971)

10% 642.630 1.805.179  1.572.669  1.340.159  1.107.649 875.139 642.630 410.120 177.610 (54.900) (287.410)

Tabela 68. WACC * Volume de negdcio para a E3.
Weighted Average Cost Of Capital
-45% -35% -25% -15% -5% 0% 5% 15% 25% 35% 45%

-10%  395.852 374.281 355.407 338.745 323.918 317.111 310.645 298.663 287.795 277.886 268.809

-8% 433.555 409.027 387.590 368.685 351.881 344.173 336.855 323.308 311.034 299.857 289.631

» 6% 474.169 446.425 422.199 400.855 381.902 373.216 364.973 349.724 335.924 323.371 311.898
é -4% 517.875 486.638 459.384 435.392 414.107 404.359 395.112 378.019 362.564 348.519 335.696
2 2% 564.860 529.835 499.298 472.437 448.625 437.726 427.392 408.301 391.055 375.396 361.112
% 0% 615.321 576.193 542.102 512.136 485.590 473.446 461.937 440.686 421.503 404.100 388.238
é 2% 669.459 625.897 587.964 554.642 525.143 511.655 498.876 475.292 454.020 434.734 417.169
2 % 727.487 679.136 637.058 600.115 567.429 552.491 538.342 512.244 488.718 467.405 448.005
> &% 789.622 736.110 689.563 648.718 612.599 596.099 580.476 551.669 525.718 502.221 480.848
8% 856.094 797.024 745.666 700.622 660.810 642.630 625.420 593.702 565.143 539.299 515.805

10% 927.137 862.092 805.563 756.005 712.224 692.239 673.325 638.479 607.119 578.756 552.985
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Tabela 69. Analise de sensibilidade para a E3 - FSE (dados do setor).

FSE (var %) MVA (€) CVA (€) EV (€)
4,87% -10% 65.140 420.520 739.426
4,98% -8% 63.344 418.724 737.630
5,09% -6% 61.548 416.928 735.834
5,20% -4% 59.751 415.132 734.038
5,31% -2% 57.955 413.336 732.242
5,42% 0% 56.159 411.540 730.446
5,52% 2% 54.363 409.744 728.650
5,63% 4% 52.567 407.948 726.854
5,74% 6% 50.771 406.152 725.058
5,85% 8% 48.975 404.356 723.262
5,96% 10% 47.179 402.560 721.466

Tabela 70. Andlise de sensibilidade para a E3 - Gasto com pessoal (dados do setor).

GCP (var %) MVA (€) CVA (€) EV (€)
4,06% -10% 63.633 419.013 737.919
4,15% -8% 62.138 417.519 736.425
4,24% -6% 60.643 416.024 734.930
4,33% -4% 59.149 414.529 733.435
4,42% -2% 57.654 413.035 731.941
4,51% 0% 56.159 411.540 730.446
4,60% 2% 54.665 410.046 728.951
4,69% 4% 53.170 408.551 727.457
4,78% 6% 51.675 407.056 725.962
4,87% 8% 50.181 405.562 724.467
4,96% 10% 48.686 404.067 722.973

106



Tabela 71. Andlise de sensibilidade para a E3 - Volume de Negdcios (dados do setor).

(var %) MVA (€) CVA (€) FCF (€)
-10% (117.851) 208.940 681.899
-8% (88.563) 243.290 697.500
-6% (56.695) 280.535 710.574
-4% (22.074) 320.860 720.717
2% 15.481 364.461 727.495
0% 56.159 411.540 730.446
2% 100.158 462.308 729.081
4% 147.681 516.983 722.881
6% 198.942 575.795 711.295
8% 254.165 638.980 693.743
10% 313.578 706.782 669.614
-10% (117.851) 208.940 681.899

Tabela 72. Andlise de sensibilidade para a E3 — WACC (dados do setor).

WACC  (var %) MVA (€) CVA (€) EV (€)
1,48% -45% 334.209 615.321 589.133
1,75% -35% 299.392 576.193 527.621
2,02% -25% 268.747 542.102 474.000
2,29% -15% 241.525 512.136 426.845
2,56% -5% 217.149 485.590 385.054
2,69% 0% 205.904 473.446 365.929
2,83% 5% 195.188 461.937 347.800
3,10% 15% 175.234 440.686 314.315
3,37% 25% 157.016 421.503 284.079
3,63% 35% 140.297 404.100 256.637
3,90% 45% 124.880 388.238 231.616
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Tabela 73.

CMVMC * Volume de negdcio para a E3 (dados do setor).

Custo de Mercadoria Vendida e Matéria Consumida

-45% -35% -25% -15% -5% 0% 5% 15% 25% 35% 45%
-10% 473.446 1.340.711  1.167.258 993.805 820.352 646.899 473.446 299.993 126.540 (46.913) (220.366)
-8% 317.111 911.517 792.636 673.755 554.874 435.992 317.111 198.230 79.349 (39.533) (158.414)
» 6% 344.173 985.812 857.484 729.156 600.829 472.501 344.173 215.845 87.518 (40.810) (169.138)
;§ -4% 373.216 1.065.544 927.078 788.613 650.147 511.681 373.216 234.750 96.284 (42.181) (180.647)
g 2% 404.359 1.151.042  1.001.705 852.368 703.032 553.695 404.359 255.022 105.685 (43.651) (192.988)
% 0% 437.726 1.242.646  1.081.662 920.678 759.694 598.710 437.726 276.741 115.757 (45.227) (206.211)
é 2% 473.446 1.340.711  1.167.258 993.805 820.352 646.899 473.446 299.993 126.540 (46.913) (220.366)
% 4% 511.655 1.445607  1.258.816  1.072.026 885.236 698.445 511.655 324.864 138.074 (48.717) (235.507)
> % 552.491 1.557.716  1.356.671  1.155.626 954,581 753.536 552.491 351.446 150.400 (50.645) (251.690)
8% 596.099 1.677.435  1.461.168  1.244.901  1.028.633 812.366 596.099 379.831 163.564 (52.703) (268.971)
10% 642.630 1.805.179  1.572.669  1.340.159  1.107.649 875.139 642.630 410.120 177.610 (54.900) (287.410)
Tabela 74. WACC * Volume de negdcio para a E3 (dados do setor).
Custo de Mercadoria Vendida e Matéria Consumida
-45% -35% -25% -15% -5% 0% 5% 15% 25% 35% 45%
-10% 473.446 615.321 576.193 542.102 512.136 485.590 473.446 461.937 440.686 421.503 404.100
-8% 317.111 395.852 374.281 355.407 338.745 323.918 317.111 310.645 298.663 287.795 277.886
" -6% 344.173 433.555 409.027 387.590 368.685 351.881 344.173 336.855 323.308 311.034 299.857
8 -4% 373.216 474.169 446.425 422.199 400.855 381.902 373.216 364.973 349.724 335.924 323.371
q% 2% 404.359 517.875 486.638 459.384 435.392 414.107 404.359 395.112 378.019 362.564 348.519
ﬁ 0% 437.726 564.860 529.835 499.298 472.437 448.625 437.726 427.392 408.301 391.055 375.396
2 2% 473.446 615.321 576.193 542.102 512.136 485.590 473.446 461.937 440.686 421.503 404.100
E 4% 511.655 669.459 625.897 587.964 554.642 525.143 511.655 498.876 475.292 454,020 434.734
2 6% 552.491 727.487 679.136 637.058 600.115 567.429 552.491 538.342 512.244 488.718 467.405
8% 596.099 789.622 736.110 689.563 648.718 612.599 596.099 580.476 551.669 525.718 502.221
10% 642.630 856.094 797.024 745.666 700.622 660.810 642.630 625.420 593.702 565.143 539.299
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