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Resumo

No ambito da conclusdo do Mestrado em Financas foi realizada a presente dissertacao
que pretende demonstrar algumas teorias e praticas mais estudadas e desenvolvidas
pelos avaliadores para realizar a avaliacdo de empresas. Deste modo, este trabalho
pretende ser uma reflexdo util sobre a qualidade dessas praticas, que orientaram a

utilizacdo dos recursos tendo em vista a consecucao dos objetivos.

No primeiro capitulo, é apresentada uma contextualizacdo de algumas nog¢des essenciais

de avaliacdo de empresas e a sua eficiéncia no mercado.

O segundo capitulo, descreve trés Oticas da avaliacdo de empresa: Gtica patrimonial,
6tica do mercado e, por fim, a Otica do rendimento. Em suma, sera realizada uma

revisao da literatura.

O terceiro capitulo aborda em profundidade, o Modelo Cash Flow cuja aplicacdo se
encontra plasmada no estudo de caso, no quarto capitulo, aquando da anélise e

evolucgéo da empresa estudada, ou seja, 0 estudo de caso.

Por Gltimo, o quinto capitulo apresenta os resultados e conclusdes do estudo realizado.

Palavras-chave: Avaliacdo de Empresas; Modelos de Avaliacdo; Free Cash Flow to

the Firm; Free Cash Flow to the Equity.



Abstract

In regards to the conclusion of the Masters in finance, a dissertation was completed that
will demonstrate theories and methods that have been studied and developed by

evaluators to perform an evaluation of companies.

Thus, this work will materialize as a useful reflection of the quality of practices, that

orientate the utilization of resources in view of the translation of objectives.

In the first chapter a contextualization of some essential notions is presented that
evaluate companies and their efficiency in the market. The second chapter will describe
three methods of evaluation for companies: Patrimonial method, Market method, and

Revenue Method. To summarize a revision of literature will be accomplished.

The third chapter is largely based on the Cash Flow Model and the forth chapter is an

analysis of the evolution of the studied company, in other words the case study.

Lastly, the fifth chapter presents the results and conclusions of the concluded study.

Key words: Evaluation of Companies, Models of Evaluation: Free Cash Flow to the
firm; Free cash Flow to the equity.
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Introducao

A Avaliagdo de Empresas € seguramente um tema controverso, mas com uma enorme
importancia pratica. A aquisicdo de empresas, 0 estabelecimento de relacbes com novos
parceiros empresariais, a abertura de capital de empresas, a gestao financeira, as fusdes
ou a simples realizacdo de investimentos financeiros, séo as palavras do dia-a-dia que

hoje podemos observar nas empresas em Portugal.

Devido a conjuntura atual é importante conhecer a viabilidade financeira para a
laboracdo das empresas. Nesse sentido, o objetivo principal deste trabalho é estudar os
varios métodos de avaliacdo de empresas, para compreender as suas vantagens e

limitacBes e implementar no estudo de caso o método de fluxos de caixa.

A avaliacdo de empresas consiste no processo usado para determinar um valor justo de

uma determinada entidade comercial, industrial, de servigos ou de investimento.

Até aos anos 20 do século passado, as financas, davam mais énfase aos instrumentos e
procedimentos do mercado de capitais voltados para a captacdo de recursos. A
preocupacdo essencial das administracbes financeiras, girava em torno das fontes

externas de recursos, nomeadamente banqueiros e acionistas.

Com a depressdo de 1929, o estudo das finangas revelou preocupacdo com a liquidez e
solvéncia das empresas. Entre a década de 40 e 50 do século passado, as financas
voltaram a dar relevancia as empresas a partir de decisdes externas. Para Neto (2003), as
organizagOes comecaram a ser de novo estudadas do ponto de vista de quem empresta

ou aplica recursos, sem ser atribuido destaque as decisdes de carater interno.

A administragdo financeira, tinha ndo s6 a alocagéo eficiente dos recursos mas também

uma sele¢do adequada das suas fontes de financiamento.

Existem atualmente varios metodos de avaliacdo de empresas que se desenvolveram e
aperfeicoa-se ao longo dos anos, na tentativa de obter com maior precisao o valor de

determinada empresa.



A avaliacdo de empresas assume nos dias atuais um papel de elevada importancia nas
organizagOes sendo fundamental no processo de fuséo e aquisi¢do, pois tanto para o

vendedor como para o comprador, o que interessa € fechar o melhor negécio possivel.

Segundo Martins et al (2001), ao avaliar-se uma empresa, 0 objetivo € atingir o valor
justo de mercado, ou seja, aquele que significa, de modo equilibrado, a potencialidade

econdmica de determinada companhia.

Contudo, Pasin (2004) salienta que o valor de um negdcio s é realmente definido ao

fim do processo de negociacdo entre o comprador e 0 vendedor.

Nenhum modelo de avaliacdo tem a capacidade de provisionar um valor correto para
uma empresa, 0 valor que provisiona é uma estimativa. Apesar dos modelos serem
quantitativos, o processo de avaliacdo também tem aspetos subjetivos. Nao existe um
valor correto para um negocio, porque cada analista pode possuir uma percecdo

diferente perante um empreendimento.

As teorias de finangas empresariais dirigem-se para a geracdo de riqueza, e a
determinacéo bésica da resolugdo financeira tem como objetivo primeiro aumentar o

valor de mercado da empresa e, em Ultima andlise, a riqueza de seus proprietarios.

O presente trabalho tem como objetivo exemplificar nas suas varias dimensdes as
dificuldades em avaliar empresas e quais 0s caminhos seguidos para a sua
concretizacdo. Trata-se por isso, de um estudo de caso, que procura estabelecer uma
ponte entre a literatura existente sobre a Avaliacdo de Empresas e a analise concreta
tendo em conta a profundidade e a complexidade de uma empresa. Neste sentido, o
presente trabalho procura apresentar diferentes visdes da problemaética da avaliacdo de
empresas e pretende ser um ponto de partida para o estudo do valor da empresa.

O trabalho esta organizado em cinco capitulos. O primeiro capitulo é apresentado o
tema em estudo e efetua-se uma abordagem ao conceito de valor, analisa-se a
envolvente e o contetdo do processo de avaliagcdo, e a importancia da informacao para

os investidores.

No segundo capitulo é efetuada uma revisao da literatura, onde sdo apresentadas varias

Oticas de avaliacdo de empresas: Otica patrimonial, Otica do mercado e Otica do



rendimento. Analisa-se diferentes metodologias para estimar o valor de uma empresa e

respetivas vantagens e desvantagens.

O terceiro capitulo debruca-se sobre o0 modelo do cash flow, refere-se a importancia do
calculo do valor atual e a utilizacdo do valor atual como medida contabilistica.
Apresenta varios métodos de avaliacdo de empresas baseados com diferentes modelos
de desconto de cash flow, realca-se a importancia do uso da taxa de desconto correta e
analisa-se as vantagens e desvantagens da utilizacdo da técnica dos cash flows

descontados.

O quarto capitulo é dedicado a um estudo de caso onde sera aplicado 0 método dos cash

flows atualizados.

E por dltimo, no quinto capitulo, sdo apresentadas os resultados e conclusdes,

consideracdes finais e limitacdes.



Capitulo I - Nocgdes Introdutorias Essenciais de Avaliacao

1.1 - Introducéao

Este capitulo pretende apresentar uma visualizacdo genérica de avaliacdo de empresas e

de alguns conceitos relacionados.

Sdo relatados diariamente nos meios de comunicacdo avultados negécios, envolvendo
aquisicdes, ofertas publicas de venda e compra, fusdes e cisbes de empresas que se

baseiam em criteriosos processos de avaliagao.

Numa economia global, a informagdo assume um papel fundamental nos processos de
tomada de decisdo. A avaliacdo de empresas € um complexo processo de recolha,
tratamento e output de informacao, que se propde determinar o valor das empresas para
responder as mais diversas solicitagdes de gestores, investidores e dos mais diversos

stakeholders.

No caso especifico das empresas cujo capital social esta representado por acdes
admitidas a negociacdo em mercado regulamentar, a avaliacdo de acdes permite
determinar o preco de equilibrio em funcdo das previsdes de resultados e do custo do
capital face a rendibilidade minima exigida pelos investidores.

1.2 - Valor

Para Neves (2002) a avaliacdo de empresas é o processo pelo qual se pretende
determinar o valor de qualquer entidade cujo intuito seja o exercicio de uma atividade

econdémica.

Costa (2002) refere que qualquer processo de avaliacdo deve partir da prévia
compreensdo do conceito de valor e da distingdo entre valor e preco. Valor pode ser
entendido como juizo de um individuo, relativo a importancia de determinado bem,
tendo em conta a limitacdo da sua riqueza e a possibilidade de troca desse bem por outro

(). O preco é a expressdo monetaria do valor.



1.2.1 - Valor de Mercado

Segundo Costa (2008), o valor de mercado consiste na “estimativa do prec¢o possivel da

venda dos bens e direitos do mercado, no estado em que se encontram”.

Por valor de mercado entende-se o valor de troca pelo qual um bem pode ser
transacionado em mercado. O valor de uma empresa € funcdo de fatores internos e
externos a empresa: qualidade de produtos e servigos, concorréncia, credibilidade e
imagem, clima macroeconomico, regulamentacdo. O calculo do valor de mercado de
uma empresa deve ter como pressuposto um ambiente de mercado normal, de forma a

revelar a capacidade da empresa gerar rendimento.

1.2.2 - Valor Intrinseco e Valor Fundamental

Por valor intrinseco entende-se um juizo emitido por um analista financeiro, do valor de
uma empresa, determinado com base na percecdo das caracteristicas inerentes ao
investimento, ignorando a existéncia e as caracteristicas dos investidores. Tendera a
confundir-se com o valor de mercado quando diferentes analistas e investidores

atribuem o mesmo valor intrinseco a uma empresa.

Valor fundamental é o valor intrinseco atribuido a uma acdo, determinado através da
avaliacdo de variaveis relevantes como: resultados, dividendos, estrutura financeira,
caracteristicas de gestdo, perspetivas de mercado. A comparacao do valor fundamental
de uma acdo com a sua cotacdo permite tomar decisbes de investimento: compra,

manutencdo ou alienacéo.

1.2.3 - Valor para o Investidor

Valor para o investidor ou investment value refere-se ao valor de uma empresa para um

investidor especifico, tomando em consideracdo variaveis proprias desse investidor.



Segundo Neves (2002) é geralmente distinto do valor intrinseco, dado que este tem em
consideracao variaveis especificas que dizem respeito ao investidor. Para o investidor o

valor da empresa podera variar consoante 0 seu interesse e as suas expectativas.

E percetivel que o investment value tende a distanciar-se do valor intrinseco ou
fundamental de uma empresa, na medida em que acrescenta a funcdo valor, mais
incognitas, representativas das caracteristicas de cada investidor, o investement value

varia de investidor para investidor.

1.2.4 - Valor Residual

Ao nivel da avaliacdo financeira é usual dividir o periodo de vida de uma empresa em
dois: periodo de previsdo anual e periodo residual. O primeiro refere-se ao espaco
temporal sobre o qual incide a projecdo e analise das variaveis: resultados, dividendos,
fluxo de caixa, entre outros. O segundo refere-se ao periodo a partir do qual cessa a
andlise e projecdo de variaveis. No inicio do periodo residual é atribuido um valor a

empresa, designado valor residual.

1.3 - Contexto de Avaliagao

Segundo Ac¢do de Formacdo da Camara dos Técnicos Oficiais de Contas (CTOC)
(2008), cada processo de avaliagcdo tem em conta 0 contexto em que se insere, isto €,
assenta num conjunto de pressupostos sobre as circunstancias em que se realiza a
avaliacdo. Contudo, os métodos de avaliacdo a aplicar e a definicdo dos respetivos
parametros de avaliacdo sdo condicionados com a especificacdo de cada situacdo. A

avaliacdo da empresa podera ser necessaria nos seguintes casos:

Analises dos projetos de investimento — Os métodos em que 0 analista deve evidenciar

na avaliagdo sdo os que avaliam as competéncias de geracdo de rendimento futuro, pois
um dos fundamentais indicadores de viabilidade de projetos de investimento estabelece
o indicador Valor Atual Liquido (VAL).



Liguidacdo — Quando ndo existe intuito de continuar com o negécio é feita a valorizacao
dos bens patrimoniais existentes, pois a aplicacdo de métodos que avaliam a capacidade
de criacdo de rendimento futuro ndo ia fazer sentido, uma vez que o negocio ird

terminar.

Fusbes, aquisicdes e cisbes — E importante que a avaliaco seja feita com a finalidade de

ver a sua capacidade futura de originar rendimento, ver o patriménio que existe e 0

criado até a data, dado que nestas situacdes considera-se o0 seguimento de negacio.

Capacidade de gestdo dos gestores — Organiza uma forma de avaliacdo da execucdo dos

gestores responsaveis pela empresa, uma vez que ¢ feita uma medida periddica do valor

da mesma.

Avaliacdo de estratégias — A medida periddica do valor da empresa pode eleger uma

configuracdo de avaliacdo do éxito ou insucesso de medidas desenvolvidas na empresa.

Privatizacdes e processos de entrada em bolsa — Para fazer a avaliacdo nestes casos vai

ter que ser incutida pela situacdo do mercado, pois os métodos a serem utilizados terdo
que ser baseados no mercado e pelas circunstancias dos mercados financeiros nesse

momento.

Reestruturacdo — Ap6s a implementacéo e término do processo de reorganizacéo € feita

uma anélise da modificagdo do valor da empresa.

Sucessdo e divorcio — Nestes casos a avaliacdo é fundamental para poder obter dados

solidos para termos legais.

A avaliacdo de uma empresa em funcionamento pressupde a continuidade da sua
atividade por um periodo relativamente ilimitado. Pelo contréario, a avaliacdo de uma
empresa em liquidacdo assenta na paragem da sua atividade e na alienacdo do seu
patrimonio, de forma programada ou forgada. A avalia¢do significa estimar ou apurar o
valor de determinado objeto, sendo um processo subjetivo que depende de Varios

fatores:

- Em que posicéo se encontra de comprador, vendedor ou analista, ou seja, a otica do
avaliador;

- Os métodos do avaliador, as suas preferéncias, valores, objetivos e interesse;



- Depende em que ambito econdmico, social e politico a avaliacdo é efetuada, e também
depende do clima, da instabilidade, da crise e do crescimento;

- O que desperta a necessidade de realizar a avalia¢do, fusdo, reestruturacdo, liquidacao;
- A selecdo e aplicacdo dos varios modelos de avaliagdo, métodos com base no
rendimento, patrimonio, mercado;

- Os modelos de avaliagdo aplicados, em termos de risco, rendibilidade, crescimento

esperado.

No processo de avaliacdo serd necessario passar por varias fases e etapas, assim sendo

podemos identificar as seguintes fases de avaliacao:

[EEN
1

Definicdo do problema - o valor da empresa provém dos objetivos do contexto

da avaliacdo;

2- Recolha de informacdo — resulta da recolha de toda a informacdo contabilistica
sobre a empresa.

3- Selecdo de modelos de avaliacdo — é realizada uma selecdo dos modelos mais
apropriados para avaliar a empresa, de acordo com os objetivos definidos e com
a informacéo recolhida;

4- Estimacdo das variaveis e fixacdo dos parametros de avaliacdo — estima-se as
variaveis e define-se os parametros de avaliacdo em termos de rendibilidade,
risco e crescimento;

5- Calculo do valor da empresa - a aplicacdo dos modelos e métodos de avaliacdo

possibilita o calculo do valor da empresa.

Por muito detalhe e cuidado que se possa ter no processo de avaliacdo, havera sempre
incertezas quanto ao valor final ébtido. Pois, os pardmetros introduzidos nos modelos
quantitativos utilizados na avaliacdo, dependem da percecdo do analista, quer em termos

de previs@es sobre a performance da empresa, quer sobre a atividade da economia geral.

Contudo, o analista deve incluir uma margem razoavel de erro nas suas consideracoes

finais, dado que n&o é possivel eliminar todo o erro.
A fase final do processo de avaliacdo consiste na elaboracéo do Relatério de Avaliagéo.

Segundo Ac¢do de Formagdo da Cémara dos Técnicos Oficiais de Contas (CTOC)

(2008), em Portugal, ndo existe um guido tipico para o Relatério de Avaliacdo, optando



assim a maioria dos avaliadores por seguir as linhas gerais de orientacdo formadas pela

American Society of Appraisers (ASA).

De acordo com as normas ASA e segundo Neves (2002), devem constar no Relatério de

Avaliacdo as seguintes informacoes:

e Definicéo do servico de avaliagdo
- Objeto da avaliacéo (identificacdo da empresa e da sua forma juridica);
- Identificacdo do avaliador e da sua relagdo com a empresa;
- Proposito da avaliacdo (objetivos, contexto, nog¢des de valor);
- Data de avaliacéo.

e Descri¢do do negécio
- Resenha histdrica da empresa;
- Produtos e servigos prestados;
- Mercados e clientes;
- Competitividade no setor/ concorréncia;
- Orgéos de gestdo;
- Informacdes contabilisticas (balanco, demonstracdo de resultados, racios);
- Principais ativos (tangiveis e intangiveis) e passivos;

- Perspetivas sobre o setor e economia em geral.

e Anélise e planeamento financeiro
- Correcdes / ajustamentos efetuados as pecas contabilisticas;
- Andlise das pecas contabilisticas dos ultimos 3 a 5 anos;
- Projecdo de tendéncias e planeamento futuro;

- Analise comparativa da empresa com as principais concorrentes/setor.

e Metodologia de avaliacao
- Justificacdo dos métodos de avaliacdo selecionados;
- Justificacdo dos parametros de avaliacdo (rendibilidade de risco);
- Descricéo dos pressupostos para a proje¢éo futura de variaveis-chave;

- Anélises de sensibilidade e risco.



e Conclusao

e Certificacdo do avaliador

e Declaracao de condicionantes e limitagdes
- Independéncia do avaliador;
- Credibilidade das fontes de informacé&o utilizadas;
- Qualidade dos dados.

1.4 - Due Diligence

Entende-se por due diligence o plano de pesquisa e recolha de informacao relevante dos
recursos (ativos, passivos, tecnologia, pessoal), oportunidades e riscos de negdcio, com
vista ao conhecimento da empresa objeto de avaliacdo. O conhecimento adequado do
envolvente micro e macroecondémica da empresa é condi¢do para um adequado processo
de avaliacdo. De acordo com Brealy (2000:9), “os grandes erros de avaliagdo ocorrem
ndo porque foi usada uma taxa de atualizacdo errada, mas porque 0s gestores ndo se
preocuparam em saber se o plano de pensdes estava devidamente financiado, se havia
riscos ambientais...”. O avaliador deve proceder a recolha de toda a informacédo

pertinente que possa ter impacto sobre o valor da empresa.

Junta-se no Anexo A, um exemplo de check list, que pode ser usada como guia para a

recolha de informacdo em processos de avaliacao.

1.5 - Plano de Negocio e Plano Financeiro para Avaliacao

Ultrapassada a fase de due diligence é necessario estimar os resultados e os fluxos de
caixa previsionais. De acordo com Rappaport (1999), estas estimativas devem partir do
plano de negocios, enquanto documento de comunicacdo entre administragdo e
investidores que relata as grandes linhas de orientagcdo da empresa para 0 médio e longo

prazo.

10



De acordo com Jordan et al (2005), o plano de negdcios define os objetivos estratégicos
da empresa e 0 posicionamento estratégico a adotar. A traducdo quantificada do plano
de negdcios é o plano financeiro, enquanto conjunto de orcamentos e documentos

financeiros e previsionais cuja missdo € integrar as perspetivas de evolucéo de negdcio.

Um plano de negécios consistente e um plano financeiro realista sdo condicOes
indispensaveis a realizacdo de uma avaliagdo adequada a perspetiva de evolugdo do
negécio. O estudo aprofundado dos planos de negdcio e financeiro permitirdo prever e
estabelecer cenarios acerca da evolucdo das principais variaveis determinantes do valor

da empresa:

- Taxa de crescimento do volume de negécios;

- Fluxos de caixa estimados;

- Margem de contribuicdo;

- Custos fixos;

- Necessidades de investimento: em ativo fixo e em fundo de maneio;
- Custo de capital;

- Estrutura financeira.

1.6 - Eficiéncia de Mercado

No contexto de avaliacdo de empresas cujo capital esteja representado por acdes
admitidas a negociacdo em mercados regulamentares, importa fazer uma aproximacéo

ao conceito de eficiéncia de mercado.

De acordo com a teoria dos mercados eficientes, o prego de um ativo financeiro num
determinado ponto temporal reflete inteiramente toda a informacéao disponivel relevante
para o valor do ativo nessa altura, em que “disponivel” significa a informagado que pode

cobrir o custo de a obter.

Segundo Megginson (1996), nos mercados competitivos com muitos participantes
ativos, as interag0es de muitos compradores e vendedores resulta num preco de
equilibrio e ou valor de mercado. Este preco reflete em a¢des coletivas de compradores

e vendedores, baseadas em toda a informagé&o disponivel.
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Acerca da informacao disponivel, Tomeé (1998), considera-a um recurso cada vez mais
importante e escreve: “Com efeito, qualquer um pode obter lucros anormalmente
elevados na bolsa, mesmo sem capital ou sorte. Basta que se tenha uma informagéo
privilegiada, isto €, uma informacdo conhecida por um ndmero muito pequeno de
agentes e que possa influenciar de forma rapida e bastante significativa a variacdo de
preco. E Obvio que na aquisicdo ou venda de um ativo, os investidores procuram
sistematicamente informacdo oportuna que lhes permita antecipar-se aos restantes

investidores do mercado”.

Na hipotese dos mercados eficientes, (Germain, 1998), o preco de uma acdo deveria
refletir totalmente, e em qualquer altura, as previsdes macroecondmicas para um
determinado pais e para a economia mundial e os efeitos sobre o seu setor e ramo de
atividade. Em tal situacdo, o valor de cada acdo deveria, entdo, igualar o seu valor
intrinseco definido como o valor atual de todos os cash flows a ser formada com base de

toda a informac&o disponivel. A verificar-se tem trés grandes implicacdes:

- E impossivel a um investidor lucrar com a obtencéo de informagc&o relacionada com as
perspetivas para um ativo financeiro. Assim, ndo ha exploragdo, pelo investidor, de
informacdes relacionadas com previsfes, comprando ou vendendo a preco diferente do

valor intrinseco, isto porque esta informacdo ja deve estar contida no prego;

- O investidor deve estar preparado para deduzir qual a informacéo relevante para as

previsdes de um ativo financeiro a partir da observacdo do preco por acéo;

- Qualquer alteracdo no preco de um ativo financeiro que difira da apreciacdo normal,
exigida pelos investidores, para a detencdo dos ativos devera resultar de nova e

inesperada’ informagao.

Para além do instinto e da informacdo privilegiada, apenas o estudo e a analise das

empresas e das suas a¢0es permite prever as alteragdes futuras do seu preco.

! Noticias que j& eram esperadas n&o sio consideradas nova informagéo.
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Capitulo Il - Revisado da Literatura

2.1 - Introducéo

Este capitulo tem por objeto a apresentacdo e analise de diferentes éticas de avaliacdo

de empresas.

Damodaran (1997) refere que a dificuldade na avaliacdo ndo é de que ndo haja modelos
suficientes para avaliar um investimento, mas de que ha modelos demais. O modelo
ajustado para utilizar num cenario caracteristico provém de uma diversidade de
caracteristicas do ativo ou empresa a ser avaliada. A verdade € que o oposto é
frequentemente verdadeiro. Tempo e recursos sdo consumidos a tentar fazer com que 0s
ativos encaixem num modelo de avaliacdo pré-especifico, ou porque ele é pensado o
melhor modelo ou porque ndo se estima o satisfatorio sobre o processo de escolha do

modelo.

2.2 - Otica Patrimonial

Uma 6tica bastante utilizada na préatica para o célculo do valor de uma empresa € uma

determinacéo do seu valor patrimonial.

Muller e Teld (2003), referem que os modelos de natureza patrimonial determinam o
valor de uma empresa pela estimativa do valor dos seus ativos, patente essencialmente
no balanco. De acordo com Neves (2002), os modelos baseados na ética patrimonial
procuram determinar o custo de investimento realizado pela empresa ou, em alternativa
0 valor de mercado ou o custo de reposi¢cdo cumulativo de cada um dos elementos do

ativo deduzido do seu passivo.

Qualquer método de cariz patrimonial tem como ponto de partida as demonstracdes
financeiras, em particular o balan¢o da empresa. Segundo Silva (1997), o balango tem
um caracter marcadamente histérico. Dados historicos ndo servem o0s interesses da
avaliacdo de empresas, a ndo ser como ponto de partida de uma avaliagéo, pelo simples

facto de indicarem os ativos da empresa e a forma como séao financiados.
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De acordo com a Business Valuation Standards da ASA, é a parte integrante do
processo de avaliagdo de empresas a andlise das demonstracfes financeiras e o seu

ajustamento de forma a:

- Apresentar os dados da empresa alvo de avaliacdo de forma consistente com os das
suas concorrentes;

- Ajustar valores histéricos para valores correntes;

- Ajustar rendimentos e gastos para niveis razoavelmente representativos da empresa em
continuidade;

- Ajustar ativos e passivos ndo operacionais e 0s seus correspondentes rendimentos e

gastos.

Embora os ajustamentos a efetuar dependam das circunstancias e dos objetivos da
avaliacdo, devem promover a identificacdo dos ativos e passivos contingenciais nédo
registados no balanco e a avaliacdo de cada item do ativo e do passivo segundo um
determinado critério valorimétrico (valor venal, de realizacdo, reposicdo, de liquidacdo

ou justo valor de mercado).

2.2.1 - Método do Valor Contabilistico

Este método baseia-se nos registos contabilisticos da empresa, por qual se apura o valor
da empresa que corresponde a soma dos ativos individualmente considerados.
Consequentemente, o valor da posicdo dos portadores do capital social da empresa
corresponde ao valor do patriménio liquido da empresa que pode ser extraido do
balango, (Martins, 2001). Ou seja, obtemos o valor da empresa a partir do balanco
contabilistico, pela diferenca entre o ativo e o passivo, resultando o capital préprio.
Embora seja um método de aplicacdo facil, existe diversos fatores que dificultam a sua
utilizagdo como indicador do valor economico de determinada empresa. De acordo com
Martins (2001), os registos contabilisticos assentes em determinadas politicas
contabilisticas podem ndo refletir adequadamente o valor dos ativos. Como por
exemplo, no balango constam ativos que na sua maioria sdo avaliados a precos
historicos, pelo que nédo refletem adequadamente o seu justo valor. Por outro lado, ndo
constam no balanco os ativos intangiveis preciosos que pode existir na empresa, como

as marcas, redes de relacionamento e recursos humanos, e pode ser um fator importante
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que ndo estdo englobados na avaliacdo. Este método ndo tem expectativas de

rendibilidade futuras e a evolugdo do negocio, refletindo apenas o passado.
Apesar das suas limitacdes este método é utilizado para avaliar empresas por quotas.

Contudo, a determinacdo do valor da empresa através dos ativos e passivos que constam

no balanco pode contribuir para uma sobreavaliacdo ou subavaliacdo do negocio.

O método apresentado, de seguida, do valor contabilistico ajustado tem em vista a
ultrapassar algumas das limitagcdes, o qual nos concede, em principio, um valor da

empresa menos impreciso.

2.2.2 - Método do Valor Contabilistico Ajustado

Este método procura corrigir algumas limitaces do método de avaliacdo patrimonial

contabilistico.

Segundo Martins (2001), o método consiste na valorizacdo do conjunto de bens, direitos
e obrigacgdes, onde os valores que o balangco da empresa representa sdo corrigidos e
ajustados para o valor de mercado. Assim sendo, o valor contabilistico ajustado
encontra-se, ap6s se adicionar, retirar ou diminuir valores ao ativo e passivo
contabilistico da empresa. Os ajustamentos que se efetua as demonstrac@es financeiras
pode ser de duas grandes naturezas:

e Reservas ocultas, onde os principios contabilisticos geralmente aceites sdo
desrespeitados, onde os ativos sdo subavaliados ou o0s passivos sobreavaliados.
Exemplo: Previsdes para outros riscos e encargos genericos;

e Reservas latentes, embora sejam respeitados 0s principios contabilisticos
geralmente aceites, o0s ativos séo subavaliados ou os passivos sobreavaliados.
Exemplo: Custos de investigacdo, desenvolvimento de um produto e ativos

intangiveis.

Estes dois métodos tém algumas limitagdes. Pois ambos ndo atribuem valor ao capital
humano e ndo refletem que o valor da empresa depende do tipo de mercado onde esta

inserida e das perspetivas de desenvolvimento do mesmo. Contudo, podem ser
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adequados em situacGes em que a empresa esta a perder dinheiro a nivel operacional,

pelo que a sua continuidade esta em risco.

Pese a existéncia de outros modelos, no contexto da 6tica patrimonial, a determinacgéo

do valor substancial da empresa tem assumido um papel preponderante.

Identificado como o valor analitico da empresa por Silva (1977), o valor substancial
resulta da soma dos valores atribuidos, em separado, aos diversos elementos

patrimoniais, através de qualquer um dos critérios valorimétricos referidos?.

Ja Falcini (1995) define valor substancial como a estimativa do valor do investimento
necessario para constituir uma empresa em idénticas condicdes as da que estd a ser
avaliada, o que subentende a utilizacdo do critério valorimétrico do custo de reposicdo

para avaliar os elementos constitutivos do seu patrimanio.

O valor substancial pode ser encarado por duas 6ticas: o da entidade ou o dos capitais
préprios. O da entidade refere-se ao valor substancial bruto, que corresponde a
avaliacdo individual de todos os elementos do ativo ao justo valor. O dos capitais
proprios refere-se ao valor substancial liquido, resultante do valor substancial bruto

deduzido de todo o passivo, correspondendo ao capital préprio.

O valor de uma empresa determinado por qualquer modelo de indole patrimonial deve
ser tido em consideracdo com as devidas precaucgdes, pois resulta de uma avaliacdo
estatica, que ndo contempla a evolucéo da empresa no futuro ou qualquer outra variavel

que afete o valor de uma empresa.

2.3 - Otica do Mercado

Santos (2010) refere que “a Otica de mercado baseia-se sobretudo em racios, 0s mesmos
podem ser calculados a partir da cotacdo bolsista das agdes da empresa ou podem ser

retirados das demonstracdes financeiras da mesma”.

Os analistas financeiros e os investidores tém por habito, analisar o valor das empresas

comparando-as com as principais concorrentes, recorrendo para o efeito a diferentes

2 Para a estimativa do valor substancial da empresa em funcionamento utiliza-se, normalmente, o critério do custo de reposigdo ou
do justo valor de mercado.
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indicadores que simultaneamente tém a funcdo de espelhar a forma como a empresa é

vista pelo mercado.

Diversos tém sido os trabalhos realizados com o preposito de identificar a relacdo entre
0s precos de cotacdo e os dados contabilisticos, como seja, por exemplo, através de
regressbes em que o preco é funcdo dos resultados liquidos ou funcdo do valor

patrimonial:
Baseados nos resultados por acdo (RLA):

Pi :a1+ﬁ1XRLAi+€i (1)

Baseados no valor contabilistico o capital proprio por acéo (CPA):

Pi = a2+ 2XCPA1+€1
# @

Em que:

P; = Preco de cotacao da empresa no final do periodo i;

RLA; = Resultados liquidos por acao da empresa no periodo i;

a e f = Pardmetros da regressdo linear ou de outras técnicas estatisticas utilizadas,
onde al representa 0 preco de cotacdo quando a empresa atinge o ponto critico,
B1, acréscimo de pre¢o de cotacdo por acréscimo de resultados, a2 representa o preco
de cotacdo quando a empresa ndo tem capital préprio, 2, o multiplo de valor em
relacdo ao valor contabilistico do capital proprio;

g = Erro que reflete a variacdo do preco ndo explicada pela variavel independente

(pelos resultados da empresa ou capital proprio consoante 0 modelo utilizado).

Segundo Brand&o (2001), os modelos de comparacdo com o mercado baseiam-se na
multiplicacdo de uma grandeza ligada a exploracdo ou a situacdo patrimonial da
empresa por um coeficiente correspondente a um récio encontrado no mercado de acoes
para outras empresas cotadas (normalmente com caracteristicas semelhantes) e que
relaciona o valor de mercado das empresas com a mesma grandeza ligada a exploracao

ou situacdo patrimonial da empresa.

Os multiplicadores ou indicadores de bolsa mias divulgados e utilizados séo: price to

earnings ratio, price to book value , price to cash flow e o price to cash dividend.

17



O valor de mercado de uma empresa sera em principio 0 multiplo de uma grandeza
economico-financeira (resultados liquidos, valor contabilistico, ...) ou o multiplo de

qualquer outra grandeza aleatoria (por exemplo, o nimero de telhas do edificio da sede).

Da oscilacdo dos valores dos indicadores acima referidos podera ser encontrado um
intervalo de variacdo limitado, no interior do qual a maioria das empresas, sobretudo as

do mesmo setor, tender a se situar.
A utilizag&o de indicadores de bolsa tem as seguintes finalidades:

e Estimar o valor intrinseco de empresas ndo cotadas partindo do pressuposto que
as empresas de rentabilidade e setores semelhantes deverdo ter indicadores
bolsistas semelhantes, na pratica os analistas aplicam simplesmente o0s
indicadores encontrados noutras empresas;

e Verificar se uma acdo colocada a cotacdo esta corretamente valorizada pelo
mercado, através da comparacdo com a média do setor ou com outras empresas
comparaveis;

e Complementar outras Gticas de avaliacdo, atestando a razoabilidade dos valores
Obtidos face aos valores dos indicadores de bolsa para empresas semelhantes.

Da otica de mercado resultam diferentes modelos, de acordo com os multiplos ou
indicadores comparados. Em virtude do enfase que lhes é atribuido, passaremos a
analisar o modelo do price to book value (PBV), price to earnings ratio (PER) e price
sales ratio (PSR).

2.3.1 - Modelo do Price Book Value (PBV) ou Preco Valor

Contabilistico

A utilizagéo do récio Price Book Value (PBV) ou Preco Valor Contabilistico encontra-se
muito generalizada no contexto da avaliacdo de empresas. O PBV compara a cotacéo da
empresa com o0 Vvalor contabilistico do capital proprio, onde pode ser calculado

diretamente pela seguinte expressao:

P
= 3
PBV VA (3)
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Onde:

PBV = Multiplo do valor contabilistico;

P = Preco de cotacdo atual,

VCA = Valor contabilistico capitais proprios por acao.

Considera-se que a cotacgdo reflete o valor de mercado da agéo e o valor contabilistico
dos capitais proprios o valor investido na acdo pelos acionistas, quando o PBV é inferior
a 1, significa que as agOes da empresa estdo a ser vendidas a um valor inferior ao seu
valor contabilistico, enquanto um PBYV superior a 1 reflete um valor de venda superior

ao seu valor contabilistico.

Conhecido o PBV de uma empresa C, com caracteristicas semelhantes aos daquela que
se pretende avaliar, A, o valor estimado para a empresa em avaliacao serd dado por:

Va= PBVcXVCAa (@))

Os indicadores de mercado resultam de um modelo bastante aceite e utilizado na teoria
financeira: o Modelo de Gordon.

Partindo do modelo Gordon (1956) é possivel decompor o célculo do PBV em variaveis

fundamentais:

D1 (5)
Ke— g

Po

Em que:

Po = Preco de cotacdo atual da acdo estimado para o periodo 0;
D1 = Dividendos por acgao previstos para 0 ano 1;

Ke= Taxa de custo do capital préprio;

g = Taxa de crescimento esperada dos dividendos.

Sendo os dividendos fungdo dos resultados liquidos por acdo (RLA), para uma taxa de

distribuicéo de lucros (d) tem-se que:

d X RLA
py = L X RLA: ©)

Ke—g
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Os resultados liquidos por acédo (RLA) resultam do produto da rendibilidade dos capitais
proprios (RCP) pelo valor contabilistico dos capitais proprios (BV- book value) de onde

resulta:

B d X BVo X RCP1 (7)

0=

Ke—g

Ao dividirmos ambos os termos pelo book value (BVo) obtemos o PBV:

Po B d X RCP1 (8)
BVo Ke—g

Po =

O método do PBV apresenta como principais vantagens:

- Aplicabilidade a empresas com resultados negativos;

- Estabilidade;

- Simplicidade;

- Medida de valor criado relativamente aos capitais investidos pelos acionistas na
empresa.

Como desvantagens salienta-se:

- Influéncia das politicas contabilisticas seguidas pelas empresas no valor contabilistico
do capital préprio;

- Dificuldade na identificacdo de empresas do setor sujeitas a um nivel de risco idéntico
e as mesmas condi¢des econdmicas (inflagdo, taxas de cambio, competitividade, ...);

- Inaplicabilidade a empresas tecnicamente falidas e a empresas de servicos cujos ativos

fixos ndo tenham uma expressao significativa.

2.3.2- Modelo do Price to Earnings Ratio (PER)

O price to earnings ratio (PER) é um dos multiplos ou indicadores mais utilizados no

mercado financeiro, onde pode ser calculado diretamente pela seguinte expresséo:

PER = — ®©)

Em que:

PER = Multiplo dos resultados liquidos;
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P = Preco de cotagdo atual;

RLA =Resultado liquido por acdo (ajustado).

O ajustamento dos resultados liquidos visa essencialmente a compatibilizacdo e
uniformizacdo dos critérios contabilisticos das empresas a comparar, nomeadamente a
nivel de capitalizacdo dos custos, amortizacOes e previsdes do exercicio e anulacdo dos
resultados antes de impostos provenientes de mais e menos-valias e 0 consequente
ajuste de impostos. Os resultados liquidos devem ser considerados numa base de
potencial continuidade pelo que € frequente ndo considerar os resultados extraordinarios

no céalculo.

Multiplicando o numerador e o denominador do racio pelo nimero de a¢bes obtém-se a
capitalizacdo bolsista ou valor de mercado dos capitais proprios (VCP) e os resultados

liquidos da empresa (RL), respetivamente, pelo que:

vee (10)
PER = ——
RL

A avaliacdo de uma empresa pode ser feita por comparagdo com outra através do PER.
Considera-se a empresa A, como a que se pretenda avaliar e a C como a que serve de
base de comparagéo e que se encontra cotada:

PA = PERc X RLAx (11)

Para efeitos da avaliacdo deve usar-se 0 RLA previsional da empresa a avaliar, 0 RLA

historico serve para produzir avaliagdes comparativas historicas.

Nas empresas por quotas, como ndo existem ac6es pode aplicar-se a versao do PER com
os resultados liquidos totais, obtendo-se por contrapartida o valor de mercado dos
capitais proprios (VCP):

VCAa = PERc X RLAx (12)

Apesar dos RLA explicarem de algum modo a variacdo dos precos de cotacdo das
empresas existem outros fatores explicativos dessa variagdo, nomeadamente as
diferencas de risco operacional, financeiro e de expectativas de crescimento. Alguns

analistas referem o PER como um indicador do periodo de recuperacdo do capital, o que
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de acordo com Neves (2002), “so seria verdade se os resultados liquidos da empresa se
mantivessem constantes e se fossem integralmente distribuidos aos sécios ou

acionistas”.

Partindo do pressuposto que apenas parte dos resultados serdo alvo de distribuicdo, o
modelo Gordon define para célculo do preco de cotacdo de uma acdo a seguinte

férmula:

D1 (13)
Ke— g

Po =

Em que:

Po= Preco de cotagdo estimado para o periodo 0;
D1= Dividendos previstos para 0 ano 1;

Ke= Taxa de custo do capital proprio;

g= Taxa de crescimento dos dividendos.

Como os dividendos sdo funcdo dos Resultados liquidos por acdo RLA, para uma taxa

de distribuicdo de lucros (d) tem-se:

d X RLA: (14)
Po=——

Ke—g

Isto é, 0 PER pode igualmente ser definido por:

Po  d (15)
RLAT  Ke—g

Em suma, o PER apresenta-se como uma funcao de trés variaveis:

- Taxa de dividendos (pay-out);
- Taxa de custo de capital®;

- Taxa de crescimento dos dividendos.

O PER ¢é um dos réacios mais utilizados na avaliacdo de empresas pela facilidade de

obtencé&o e utilizacdo:

% Funcéo do risco e das taxas de juro no mercado financeiro.
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- Incorpora as perce¢des de mercado;

- Fécil calculo e comparacéo;

- Reflete a rendibilidade, o crescimento e o risco inerente a empresa (parte do principio
que nas comparacOes efetuadas ja estdo subjacentes 0s pressupostos sobre o risco,
crescimento e rendibilidade, as empresas do setor sdo comparaveis com a que esta a ser

avaliada e o mercado é eficiente na determinacao das cotagdes).

N&o obstante, analistas e investidores ndo devem esquecer as limitacbes que 0 mesmo

apresenta:

- Divergéncia entre os conceitos de preco de cotacdo e do RLA, isto é, o preco de
cotacdo € um indicador das expectativas do valor de mercado da empresa, enquanto o
RLA é informacéo histérica®;

- Os métodos e as politicas contabilisticas adotadas afetam o PER, empresas com
métodos contabilisticos distintos ndo sdo comparaveis;

- O PER ndo tem significado quando a empresa apresenta prejuizos, s6 € possivel
ultrapassar este problema recorrendo a RLA médios normalizados;

- A variabilidade dos resultados torna o PER muito volatil e com pouco significado;

- Dificilmente se encontram empresas comparaveis.

O PER ¢é um réacio extremamente dependente das politicas contabilisticas em termos de
amortizagdes, previsdes e ajustamentos, pelo que alguns analistas sugerem a utilizagéo
do cash earnings® em detrimento do resultado liquido. Este pensamento esta na base do
price to cash earnings (PCE), que define por:

(16)

PCE = —
CEA

Em que:
P = Preco de cotacgéo;
CEA = Cash earnings (autofinanciamento bruto) por acao.

* Motivo pelo qual muitos analistas usam dados de lucros previsionais no célculo do récio.
® Autofinanciamento bruto, resulta da adigao das amortizag@es e previsdes do exercicio ao resultado liquido do exercicio.
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Seguindo a linha de pensamento do PER, a estimativa do valor de uma empresa A, pelo
PCE, faz-se por multiplicacdo do PCE da empresa comparavel, C, com cash earnings
por acdo da empresa a avaliar:

2.3.3 - Modelo do Price Sales Ratio (PSR)

Segundo a CTOC (2008), o Price Sales Ratio ou Preco de Vendas e outros indicadores
de mercado pouco acrescenta em termos de analise, mas pode vir a ser preciso nos casos
em que o valor de mercado esteja diretamente relacionado com o volume de negocios e
em que as partes contabilisticas ndo representem de forma justa o seu valor real, (como
exemplo, as empresas virtuais de venda exclusiva pela internet). Assim, o PSR pode ser
calculado pela seguinte formula:

PSR = (18)

P = Preco de cotacdo atual;

V = Vendas por agéo.

No fundo, o PSR representa a relacdo entre o valor de mercado de determinada acédo e o

valor do retorno pelas vendas por acdo dos capitais investidos na empresa.

Quando o volume de negdcios € superior, alcancamos PSR inferior, por isso, sera
necessario certo cuidado com a interpretacdo direta deste indicador. Neste sentido, é
essencial mencionar gque este indicador tem uma relacdo direta com a Rendibilidade das
Vendas. E sendo assim, é importante avaliar a margem comercial e 0s niveis de
rendibilidade, como também confrontar com anos anteriores o nivel da atividade da

empresa e Com empresas concorrentes.
O PSR apresenta as seguintes vantagens:

- Ao contrario dos racios anteriores nao é facilmente manipulado pelas politicas de
financiamento ou praticas contabilisticas (em termos de amortizacGes e previsdes);

- As vendas s8o menos variaveis que os resultados e assim néo é tao sensivel,
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- Pode ser calculado para empresas em ma situacdo economico-financeira.
Ja as suas limitaces podem ser:
- N&o controla o efeito da estrutura dos custos;

- N&o esclarece o risco operacional e financeiro.

2.4 - Otica do Rendimento

A Otica do rendimento baseia-se na crenca de que o valor intrinseco de uma empresa

resulta da atualizag&o dos seus rendimentos futuros.

Espera-se que as empresas que se afigurem saudaveis, e cuja continuidade seja

expectavel, os fluxos financeiros revertam como rendimentos para detentores de capital.

2.4.1 - Modelo dos Resultados Liquidos

A determinacédo do valor duma empresa pelo modelo dos resultados liquidos ndo é mais
do que o calculo do valor atual dos resultados liquidos futuros estimados, com o

pressuposto de que a totalidade desses resultados sera distribuida.

Modigliani e Miller (1961) referem que este método peca pelo facto de ndo ter em
consideracdo a necessidade de investimentos adicionais de forma a garantir a

sustentabilidade dos resultados alcancados no presente.

Neto (2003) considera que este modelo assenta huma realidade contabilistica subjetiva,
sujeita a uma arbitrariedade de critérios e julgamentos, sem qualquer relagcdo com aquilo

que confere valor de uma empresa, a sua capacidade de gerar fluxos de tesouraria.

Refira-se que o pressuposto da integral distribuicdo dos resultados liquidos aos
detentores de capital € um fator limitativo do proprio modelo. Pode ocorrer uma
desconexao entre os resultados liquidos de uma empresa e a sua capacidade de geragéo
de fluxos de tesouraria, isto €, a existéncia de resultados liquidos significativamente
positivos ou negativos ndo implica diretamente que tenha ou ndo meios libertos

disponiveis para pagar os resultados liquidos alcangados, respetivamente. Pelo que o
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recebimento de distribuicdo de todos os resultados liquidos pode influenciar por defeito

ou excesso o0 valor da empresa.

Este método tem em consideracdo a ocorréncia de variagdes nos resultados liquidos
decorrentes de factos que contribuem para a formacdo do valor da empresa com um
sinal oposto ao da variagdo dos lucros. A titulo de exemplo, a constituicdo de reservas
de reavaliagdo reduz, por efeito do aumento de amortizagdes, os resultados liquidos da
empresa, contudo contribui de forma positiva para 0 aumento do valor da empresa, pela

poupanca fiscal que gera.

O valor de uma empresa ndo é maximizado por um pay-out maximo ou por um nivel de
endividamento nulo, pelo que a utilizacdo do método dos resultados liquidos deve ser

extremamente cautelosa.

2.4.2 - Modelo dos Dividendos

A base deste método tem como principio o investidor ganhar dois tipos de retornos da

sua funcdo accionista/societaria numa empresa:

1- A distribuicdo de dividendos durante o periodo como detentora do capital;
2- O preco das suas ac¢des/quotas no fim desse periodo.

Neves (2002) sugere cinco versdes para calculo da ética dos dividendos:
- Modelo Geral;
- Modelo de Malkiel;
- Modelo de Gordon;
- Modelo H;

- Modelo dos dividendos em duas fases.

Um acionista de uma empresa pode antecipar receber cash flows oriundos dos
dividendos futuros que lhe poderdo ser atribuidos e do produto da venda da sua

participacao.

Megginson (1996) refere que sob o ponto de vista da estimativa do valor da acdo, s6 0s

dividendos sdo pertinentes, pois agles que ndo paguem dividendos num futuro
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previsivel, ttm um valor atribuivel para um dividendo distante, o qual é esperado ser o

resultado da venda da empresa ou da liquidagdo dos seus recursos.

Suponhamos que um acionista adquire uma agdo e antecipa vender essa acdo numa
determinada data futura, durante esse periodo recebera um determinado dividendo e
obtém uma mais ou menos valia com a venda dessa acdo. Para Brandao (2001) se esse
acionista considerar exigivel uma taxa de rentabilidade para o investimento, Ks, o valor

intrinseco dessa acéo sera dado por:

_ D1 N P1  D1+P1 (19)
" 14+Ks 1+Ks 1+Ks

Vo

Vo= Valor intrinseco da acdo no momento zero (inicio do periodo 1);
D1 = Dividendo da acdo a receber no final do periodo 1;
s= Taxa de rentabilidade exigida;

P1= Cotacdo da acdo no final do periodo 1.

Nesta linha de raciocinio, um investidor interessado em adquirir essa a¢do no final do

periodo 1 estara disposto a pagar por ela:

D2+ P2 (20)
T 14Ks

H
I

Se em equilibrio a cotacdo da acdo (preco) equivale ao seu valor intrinseco, P1 = Vi,

entdo o valor intrinseco dessa agdo no momento zero sera:

D2+ P2 21
D1+ 1T+ K. D1 D2 P2 (21)
Vo= +8s + +
1+ Ks 1+Ks (1+Ks)? (1+Ks)?

O raciocinio podia ser repetido varias vezes sem conta, para n periodos:

. > D Pa (22)
°_;(1+Ks)f+(1+1<s)n

Em que:
D:= Dividendos descontados;

Pn = Preco de venda descontado.
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Admitindo que a empresa continuara a operar por um periodo infinitamente distante,
entdo n tendera para o infinito e 0 segundo membro da equacdo tenderd a aproximar-se
de zero, porque o preco de venda descontado a receber em data infinitamente distante
pela venda da acdo tem um efeito irrelevante no seu valor atual no momento zero.
Temos entdo que o valor de uma agdo ndo serd mais que o valor atualizado de todos os

dividendos esperados por agéo:

> D (23)
Vo= ; (1+Ks)t

Se num ponto indefinido admitirmos a liquidacdo ou venda das aces da empresa, 0s
seus detentores de capital receberdo uma prestacdo pecunidria pelo resultado da partilha
ou pelo preco de venda respetivamente, mas se esse momento for suficientemente

distante, o valor atual dessa prestacdo sera insignificante.

Verificamos que a equagdo do valor da empresa € fungdo de um fluxo de dividendos
cujo padrdo é um qualquer, 0 que a torna extremamente genérica, nada foi assumido

guanto ao comportamento que os dividendos poderdo ter ao longo do tempo.

Embora ndo seja objetivo deste trabalho aprofundar o tema é de referir um estudo de
Farinha (1993) que equaciona o valor da empresa em funcdo de quatro padrdes de
evolucéo dos dividendos:

- Crescimento nominal nulo dos dividendos;
- Crescimento de uma determinada taxa nominal constante, g;
- Crescimento a uma determinada taxa real, h;

- Crescimento anormal dos dividendos.

2.4.3 - Modelo dos Racios

Na avaliacdo de empresas, é importante analisar o desempenho econdmico e financeiro

da empresa.
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A importancia em analisar o comportamento temporal dos racios, é saber se o objectivo
de cada racio se aproxima da média do sector, pois os resultados dos racios por si sé ndo
tém significado (Larraz e Figueras, 2000).

Segundo Brealey e Myers (1998), os racios podem ser agrupados em quatro grupos:

1- Ré&cios de Endividamento — o célculo destes racios demonstram o grau de
endividamento da empresa;
2- Récios de Liquidez — Avaliam a facilidade com que a empresa pode aceder as
suas disponibilidades;
3- Racios de Rendibilidade — Determinam a eficiéncia com que a empresa esta a
utilizar os seus ativos.
4- Récios de Valor de Mercado — Mostram a avaliagcdo que os investidores fazem
da empresa.
Segundo Cohen (1995), o método dos racios beneficia de condicdes de aplicacdo
suficientemente eficazes e capazes de evoluir para conservar utilidade ao servico da

analise do comportamento das empresas, de forma a acompanhar a sua evolucéo.

2.4.4 — Modelo do Cash Flow

O modelo do cash flow visa determinar o valor da empresa enquanto a entidade
dindmica e repousa no principio do seu valor corresponder ao valor atual dos
rendimentos que a sua atividade liberte no futuro, atualizados a taxas de custo do capital
que reflitam o cenario inflacionista de referéncia, a remuneracdo real nos mercados

financeiros e o prémio de risco associado as atividades desenvolvidas.

Este modelo é desenvolvido aprofundadamente no capitulo seguinte.
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Capitulo 111 - Modelo do Cash Flow

3.1 - Introducéo

Este capitulo tem por funcdo apresentar o modelo de avaliagdo do cash flow. Este

modelo faz-nos entrar, no foco dos lucros, como séo gerados e como sdo aplicados.

Segundo Matos (1994), “Antes de mais, o cash flow — que se diga de passagem nao

pertence ao acionista — esta altamente correlacionado com os ganhos”.

Uma empresa que anualmente crie um vasto cash flow por acdo € uma ganhadora, pois

obtém, aquilo que é o seu objetivo, producédo de dinheiro.

Para empresas de pequena e média capitalizacdo bolsista e com grande potencial de
crescimento, o0 modelo do cash flow pode ser muito importante, pois as empresas ou
crescem e ha mais-valias importantes a colher pelos investidores ou, se a pequena e
média empresa ndo cresce, devido ao efeito de globalizacdo da economia, pode

simplesmente vir a ser sufocada e, mesmo, desaparecer do mercado.

Os modelos de desconto de fluxos baseiam-se no prognoéstico detalhado e cuidadoso,
para cada periodo, de cada um dos pontos que se vinculam a geracdo de cash flow
correspondentes a operagdes da empresa, como por exemplo o volume de vendas, 0s

pagamentos de médo-de-obra, de matérias-primas, administrativos, entre outros.

Na avaliagdo baseada no desconto de fluxos, determina-se uma taxa de desconto
adequada, para cada tipo de fluxo de fundos. A determinacdo dessa taxa tem em conta o
acaso, as volatilidades passadas e, na pratica, muitas vezes o tipo de desconto minimo

marcado pelos interessados.

3.2 - Método dos Cash Flows Atualizados

Segundo Bancel e Tierny (2010), o método dos fluxos de caixa actualizados continuam
a dominar as préaticas de avaliacdo e tornou-se uma linguagem comum na maioria dos

profissionais de finangas.
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Com este método e em termos gerais, a importancia da empresa ou das acdes da

empresa, equivale ao valor atual dos cash flows ou fluxos de caixa futuros, atualizado

ao custo de capital que reflita o risco associado aos mesmos.

De acordo com a teoria financeira moderna, ndo faz sentido estabelecer o valor da

empresa em modelos historicos (como a Otica patrimonial e a comparacdo com 0

mercado), pois uma empresa vale pela sua potencialidade de gerar riqueza no futuro.

Em suma, Neves (2002) apresenta varios modelos que existem dentro do Método dos

Cash Flows ou Fluxos de Caixa que séo:

llustracéo 1 - Esquema dos sub-modelos do Método dos Fluxos de Caixa Atualizados

Dos Sécios ou
acionistas

)

Da Entidade ou Capitais Totais

e

(2)

(3)

Técnica tradicional de
avaliacdo dos
investimentos

v

Técnica do
VALA

Vo v

Free Cash Flow
Fluxo de Caixa Livre

Operational Cash Flow
ou Fluxo de Caixa

Tax shield
Poupanca Fiscal

Operational Cash
Flow ou Fluxo de

Operacional Caixa Operacional
\2 \7 \2 \2
Custo do Capital Custo Médio de Custo do Capital Taxa de Juro do
Préprio (ke) Capital (km) Econdmico (ku) Mercado (i)
Método dos Capitais Método do Custo Método do
Proprios Médio VALA

Fonte: Neves (2002:234)

O método de avaliacao pelos fluxos de caixa agrupam-se em trés categorias:

- Método dos capitais préprios (mais utilizado nos anos 1980);
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- Método do custo médio (adotado em 1986, ganhou imediata adesdo dos analistas
tornando-se 0 mais usado);
- Método do valor atual liquido ajustado (VALA).

3.2.1 - Método dos Capitais Proprios

O valor atual dos fluxos de caixa do capital proprio, segundo este modelo, representa o
valor da empresa ou das a¢des da empresa, que também é designado por fluxo de caixa
livre (Free Cash Flow to Equity — FCFE), atualizado & taxa de retorno minima exigida

pelos acionistas, ou seja, ao custo do capital proprio (K.).

Deste modo, os FCFE representam os Cash Flows residuais, depois do pagamento de
juros, com o cumprimento das obrigacdes financeiras e depois de cobrir as necessidades
de investimento que possibilitam a conservacao dos ativos atuais e a producdao de novos

ativos para o futuro, designadamente:

Quadro I — Calculo do Free Cash Flow to Equity — FCFE
Resultado Liquido

+ | AmortizacOes e Previsdes do Exercicio

Investimento em Ativos Fixos

— | A Necessidades de Fundo de Maneio

+ | Endividamento Liquido

= | FCFE

Fonte: Acao de formacdo da Camara dos Técnicos Oficiais de Contas, Agosto 2008

Ou entdo através do FCFF:
FCFE = FCFF + APassivo Financeiro — Juros(1 —t) (24)
Onde:

FCFE = Free Cash Flow to Equity;

t = Taxa de imposto.
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Assim, o FCFE representa os meios financeiros liquidos do investimento e do
financiamento externo por capital alheio, depois de todas obrigacfes financeiras
cumpridas, efectuados os investimentos, necessidades de fundo de maneio e a

remuneracao dos detentores do capital alheio.

Segundo Damodaran (2002) os fundamentos que podem justificar essas desigualdades

séo as seguintes:

e Procura de estabilidade;

e Necessidade de Investimentos Futuros;
e Gestdo de Expetativas;

e Fatores Fiscais;

e Interesses dos Gestores;

O célculo do valor deve ser executado a prever duas fases, Fase Previsional e Fase de

Crescimento. Ou seja:

1. Se a empresa se encontrar na Fase Previsional, estima-se o valor atual dos Free
Cash Flows gerados pela actividade da empresa nos primeiros anos de

investimento.

_ FCFE, FCFE, ey FCFE,
T (A+K) (1+K,)?2 (1+ K,)"

(25)

Onde:
K,= Custo do capital préprio;

FCFE = Free Cash Flow to Equity.

2. Se a empresa se encontrar em crescimento moderado e constante, deve usar o
modelo com base numa renda perpétua e com taxa de crescimento constante
para longo prazo, ou seja, em Fase de Crescimento.

FCFE,,,

V=T (6)
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Para calcular o valor de negdcio é essencial determinar a taxa de crescimento
sustentavel de longo prazo (g,) e considerar a taxa de crescimento real da economia

(grear) € @ respectiva taxa de inflacdo de longo prazo vigorada:

In = (1 + greal)(l + infla(;éo) -1 (27)

Posto isto, ja se pode calcular o valor do negdcio que se obtém na soma da fase de

maturidade com a fase de crescimento:

Valor do negécio = Fase Previsional + Fase de Crescimento (28)

Uma vez que, este modelo é caraterizado por duas fases de crescimento € necessario
confirmar que é normal que exista um valor elevado de Investimentos em ativos fixos e
em fundo de maneio, em fase de maturidade a empresa ndo necessita reter elevados
montantes de resultados e, assim pode distribuir mais dividendos, e por ultimo, o risco

diminui a medida que esta se torna mais estavel.

Portanto, o0 FCFE, representa o fluxo de caixa excedente depois de cobrir 0s
investimentos em ativos e as necessidades de fundo de maneio e apos pagar 0s juros de
financiamento. Desta forma, podemos adquirir o valor dos capitais préprios na soma do

valor do negdcio com os ativos de exploracao.

Valor capitais proprios = Valor negdcio + valor extra exploracio (29)
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3.2.2 - Método da Entidade

3.2.2.1 - Pelo Custo Médio do Capital

Rappaport (1998), desenvolveu este modelo, o valor da empresa e das acdes,
corresponde ao valor atual dos fluxos de caixa da empresa, também designado por fluxo
caixa operacional (Free Cash Flow to Firm — FCFF), atualizado ao custo médio

ponderado do capital (K,,).

Deste modo, os FCFF representam os Cash Flows residuais, depois de cobrir as
necessidades de investimento que possibilitam a conservacdo dos ativos atuais e a
producdo de novos ativos para o crescimento futuro, independentemente da forma de

financiamento, designadamente:

Quadro Il — Célculo do Free Cash Flow to Firm a partir do Resultado
Operacional Liquido de Imposto

Resultado Operacional Liquido de Imposto

+ | AmortizacGes e Previsdes do Exercicio

Investimento em Ativos Fixos

— | A Necessidades de Fundo de Maneio

= | FCFF

Fonte: Acao de formacdo da Camara dos Técnicos Oficiais de Contas, Agosto 2008

Também pode ser adquirido pelos Resultados Liquidos:

Quadro 111 - Célculo do Free Cash Flow to Firm a partir do Resultado Liquido
Resultado Liquido

+ | Custos Financeiros Liquidos de Imposto

+ | AmortizacgBes e Previsdes do Exercicio

Investimento em Ativos Fixos

— | A Necessidades de Fundo de Maneio

= | FCFF

Fonte: Acao de formacdo da Camara dos Técnicos Oficiais de Contas, Agosto 2008
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Ou entao, através dos FCFE:

Quadro IV - Célculo do FCFF a partir do FCFE
FCFE

+ Custos Financeiros Liquidos de Imposto

- A Endividamento Liquido

= | FCFF

Fonte: Acdo de formacao da Camara dos Técnicos Oficiais de Contas, Agosto 2008

Como no modelo anterior, o calculo do valor deve ser executado a prever duas fases,

Fase Maturidade e Fase de Crescimento. Ou seja:

1. Se a empresa se encontrar em crescimento moderado e constante, deve usar o
modelo com base numa renda perpétua e com taxa de crescimento constante

para longo prazo, ou seja, em Fase de Maturidade:

FCFF; (30)
Kimn — gn

VO =
2. Se aempresa estiver em Fase de Crescimento, temos de considerar duas fases de
crescimento, a que carateriza um crescimento supranormal e a outra seguida da

fase maturidade que é o crescimento moderado, deve utilizar-se:

FCFE,  FCFF,,, (31)

Vo = + 1+K,)™
0 (1+Km)n Kmn_gn( m)

3.2.2.2 - Pelo Valor Atual Liquido Ajustado (VALA)

Segundo Brealy & Myers (1998), o valor da empresa corresponde ao valor atual da
empresa sem endividamento. Normalmente as empresas possuem endividamento, e
assim sendo este modelo avalia os custos (financeiros e consequentemente 0 risco

financeiro) e os beneficios (poupanca fiscal) da divida.

Segundo Damodaran (2002), o valor total da empresa é calculado da seguinte forma:
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Quadro V — Calculo do Valor Total da Empresa
Valor da Empresa sem Endividamento (V)

+ | Beneficios Fiscais do Endividamento (BF,)

— | Custos do Endividamento (Cy)

= | VE,

Fonte: Acdo de formacao da Camara dos Técnicos Oficiais de Contas, Agosto 2008

Segundo Neves (2002) o valor atual da empresa deve conter os ativos sem
endividamento, ativos operacionais que sao 0s que estdo afetos & exploracédo e os ativos

ndo operacionais, que nao estdo afetos & exploracao.

e Valor da Empresa sem Endividamento

O valor sem endividamento equivale ao valor dos fluxos de caixa da empresa, também
designado por fluxo de caixa operacional (Free Cash Flow to Firm — FCFF), atualizado

ao custo econémico K,,.Logo,

1. Se aempresa se encontrar em crescimento moderado e constante, deve de usar 0
modelo com base numa renda perpétua e com taxa de crescimento constante

para longo prazo, ou seja, em Fase de Maturidade:

FCFF, (32)

O_Ku_gn

2. Se aempresa estiver em Fase de Crescimento, temos de considerar duas fases de
crescimento, a que carateriza um crescimento supranormal e a outra seguida da

fase maturidade que é o crescimento moderado, deve utilizar-se:

FCFE,  FCFF,,, (33)
Vo = + 1+K,)™"
0 (1 + Ku)n Kun —Yn ( u)

As Gticas de avaliacdo sdo muito semelhantes, por isso, deve usar-se a taxa de

crescimento semelhante a taxa usada no Modelo do Custo Médio.
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e Beneficios Fiscais do Endividamento

Ao valor da empresa sem endividamento adicionam, os beneficios fiscais do
endividamento e sdo determinados pelos custos financeiros (CF), atualizados a taxa de

juro de mercado (r) e pela taxa de imposto sobre o rendimento (t).

BF. = Z Custos Financeiros, X t (34)
0~ (1+r)n

Considerando que os Custos Financeiros dependem diretamente do montante do
endividamento no inicio do periodo (Passivo,_;) € do custo do capital alheio (kg ),

entdo:

BF. — Z (Passivo,_1 X Kg) X t (35)
0 (1+r)n
Neves (2002) menciona que em termos de longo prazo, o analista deve aprovar uma das

seguintes hipoteses para a fase de maturidade:

1. Manter constante o racio de endividamento, porque o crescimento sera
financiado pela mesma estrutura de capitais. Esta hipotese é firme com o
conceito de taxa de crescimento sustentavel. Assim, pode-se calcular o valor
atual dos beneficios fiscais com a taxa de crescimento constante para longo

prazo:

Custos Financeiros X t (36)
r—g

BFO =

2. Manter constante o0 montante do endividamento, assim o crescimento futuro sera
auto financiado. Assumindo que a taxa de juro e a taxas de impostos sobre
lucros mantem-se constantes, o valor atual dos beneficios fiscais sem

crescimento:

Custos Financeiros, Xt
BF, = 1 (37)

T
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e Custos do Endividamento

Ao valor da empresa sem endividamento sdo descontados os custos do endividamento e

sdo determinados pelos custos financeiros (CF), atualizados & taxa de juro do mercado

(n).

C = Z Custos Financeiros, (39)
0 (1+7r)n

Considerando que os Custos Financeiros dependem diretamente do montante do
endividamento no inicio do periodo (Passivo,_;) € do custo do capital alheio (kg ),

entdo:

o= Z (Passivo,_1 X Kg)n (40)
0 (1 +7)"
As circunstancias alusivas aos pressupostos para a fase de maturidade sdo parecidos as
expostas para os beneficios fiscais. Acima de tudo, Neves (2002) acrescenta que a
empresa ainda terd um acréscimo de valor no caso do custo do capital alheio (K;) ser

inferior a taxa de juro do mercado (r).

O método do VALA é aquele que melhor se adapta a empresas com grandes variacoes
de endividamento, porque incorpora o valor criado pela divida e reflete a variabilidade
da estrutura de capital no horizonte previsional.

(Neves, 2002: 242-243)

3.3 - Modelo Geral para Desconto de Cash Flows

Segundo Ruback (1987), os modelos baseados no desconto de fluxos de fundos partem

da expressao:

CF1  CF1 CF1 CFn+ Vn (41)

V= g r
T+ A+ Ta+? Tt arry

CFr» = Fluxo de fundos gerados pela empresa no periodo n;
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V» = Valor residual da empresa no anon ;
K = Taxa de desconto exigida para o desconto de fluxos de fundos;

t = Ano final de cash flows (pode ser infinito).

A utilizacdo do valor residual no ano n, V», ndo implica uma duracéo temporal limitada
de fluxos, ja que o seu valor pode ser dbtido através do desconto dos fluxos futuros a

partir desse periodo.

Um procedimento simplificado para considerar uma duracdo indefinida de fluxos
futuros a partir do anon é supor uma taxa de crescimento constante, (g), de fluxos a
partir desse periodo, e obter o valor residual do ano n, Vs aplicando a formula

simplificada de desconto de fluxos indefinidos com crescimento constante:

_ CFn+1_ CFn

_— (42)
K-g K-g

Xx(1+g

Embora os fluxos possam ter uma duracédo indefinida, pode ser admissivel depreciar o
seu valor a partir de determinado momento, dado que o seu valor atual € menor quanto
mais longinquo é o horizonte temporal, por outro lado, a vantagem competitiva de

muitos negdcios tende a desaparecer ao fim de alguns anos.

Antes de desenvolver os diferentes métodos de avaliacdo baseados no desconto de
fluxos de fundos, importa referir os diferentes tipos de fluxos de fundos que podem ser
considerados na avaliacdo. A figura 1 descreve, segundo Ruback (1995), a forma de
calcular o capital cash flow, o equity cash flow e o free cash flow.
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llustracéo 2 - Sumario das técnicas de avaliacdo de Cash Flows

EBIT

+AmortizagBes
—Capital Expenditure
~Working Capital Inscrease

“Operating Cash Flow”

Subtract Actual Taxes Subtract Actual Taxes Subtract Hypothetical Taxes
Tax Rate X [EBIT — INTEREST] Tax Rate X [EBIT — INTEREST] Tax Rate X [EBIT — INTEREST]
[ | I
Capital Cash Flow Less Interest | Free Cash Flow
Less Debt Payments
Plus Debit Issues

Discount at Expected Asset Return Equity Cash Flow Of Capital

| Discount Weighted Average Cost

Discount At Expected
Equity Return

Fonte: Ruback, Richard S. — An introduction to cash flow valuations
methods. Harvard Business School, 9-295-155, October, 1995.

3.3.1 - Valor Temporal do Dinheiro

O valor nominal de um recebimento fixo de 10 000 Euros para uma data proxima,
subjacente a um ativo sem risco, tendera a coincidir com o seu justo valor, pelo que néo
sera materialmente relevante proceder a qualquer ajustamento para determinar o seu
valor atual. J& se esse recebimento se verificar numa data distante, por exemplo daqui a
5 anos, sera necessario efetuar um ajustamento que evidencie uma medida contabilistica
que distinga o seu valor atual do nominal, isto &, torna-se necessario atender ao valor

temporal do dinheiro.

Quando uma empresa adquire um crédito sem risco sobre clientes de 10 000 Euros, com
vencimento a 6 meses, ficard com este valor indisponivel para usos alternativos durante
esse periodo. Se pretender vender esse ativo, 0 comprador estard disposto a pagar por
ele um preco inferior a 10 000 Euros, de forma a ser compensado pelo custo de

oportunidade resultante da impossibilidade de investir o montante pago noutras
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alternativas de investimento. Assumindo a inexisténcia de incerteza no recebimento dos

10 000 Euros, o justo valor desse crédito sera:

10 000 (43)
1+71e

Onde:

rp = Taxa de desconto, representa a taxa de juro nominal isenta de risco.

A taxa de desconto pode ser obtida observando, por exemplo, as taxas de juro nos
titulos do Estado Portugués (por exemplo, certificados de aforro). Utilizando uma taxa

de juro anual de 5%, obteriamos 9 759 Euros:

10 000

T o0g7E= 075

3.3.2 - Valor Temporal do Dinheiro e Expetativas

Suponhamos uma empresa que adquire obrigaces do tesouro a taxa de juro varidvel, o
valor dos juros variara de acordo com as taxas de juro no mercado. A estimativa do
recebimento de juros no futuro podera ser obtida pela utilizacdo da técnica dos cash
flows esperados, atendendo todos os resultados possiveis e ndo apenas um valor
entendido como o mais verosimil. O valor atual dos juros cujo recebimento é esperado

para o proximo ano é dado por:

E (CF) (44)
1+71e

Em que:

E (CF) = Valor esperado dos juros a receber no futuro.

O célculo dos valores esperados converte a distribuicdo de todos os resultados possiveis
num Unico valor que os reflete ponderado pelas probabilidades que tém de vir a ocorrer

de acordo com determinados estados de natureza.
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De acordo com o paragrafo 33 do Exposure Draft do FASB (1999), se € esperado que
um recebimento futuro seja de 100,200 ou 300 Euros, com probabilidades de 10%, 60%
e 30%, respetivamente, entdo o valor esperado desse recebimento sera 220 Euros:

(100 x 0,1) + (200 x 0,6) + (300 x 0,3) = 220

Pressupondo a incerteza dos cash flows a receber no futuro, a utilizacdo do valor
esperado permite ter em consideracdo diferentes expetativas dos cash flows futuros e

ndo apenas o valor mais provavel.

O célculo do valor atual esperado tem também aplicabilidade quando o vencimento dos
cash flows é incerto, nomeadamente quando existe incerteza na capacidade do devedor
pagar a sua divida. Por exemplo, se um cash flow de 1 000 Euros pode ser recebido
daqui a um, dois ou trés anos, com probabilidade de 10%, 60% e 30%, respetivamente,

o valor esperado, usando uma taxa de juro isenta de risco de 5%°, sera de 898,61 Euros:

(1000 x010)+( 1000 x060)+( 1000 x030)—89861
140,05 140,052 140,05 ) ’

Para Linsmeier et al. (1998), o célculo do valor atual esperado de um conjunto de cash

flows futuros requer percorrer quatro etapas:

1 — Identificar os estados de natureza que poderéo ocorrer;

2 — Estimar os cash flows associados a cada estado de natureza e a probabilidade de
cada um se vir a verificar;

3 — Descontar cada cash flow para 0 momento atual;

4 — Calcular a média ponderada dos valores atuais.

Quando a incerteza se situa apenas no montante, tem sido procedimento habitual
calcular o valor atual utilizando os valores mais provaveis, as melhores estimativas,

descontados a uma taxa de juro proporcional ao risco envolvido:

® No exemplo para simplificar, usa-se apenas uma taxa de atualizacdo de 5% para todos os cash flows. Em geral, as taxas de juro
variam em funcgéo do tempo.
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CF (45)
1+ 71g

CF = Melhor estimativa para o cash flow em causa;

rrg = Taxa de desconto que reflete o valor temporal do dinheiro e as expectativas.

Tavares (2002) refere que o FASB considera a técnica dos cash flows esperados
superior a esta aproximacao tradicional em quatro aspetos:

1- A técnica dos cash flows esperados requer declaracBes explicitas sobre as
hipbteses usadas;

2- A técnica dos cash flows esperados usa todas as expetativas acerca de cash flows
possiveis em vez de uma so estimativa verosimil;

3- A técnica dos cash flows esperados requer declaracGes explicitas acerca da
incerteza do risco;

4- A técnica dos cash flows esperados permite usar as técnicas atuais quando o

vencimento dos cash flows é incerto.

Como se pode verificar pelos exemplos expostos, o calculo dos cash flows esperados
baseia-se em estimativas. Se em determinados contextos, nomeadamente quando héa
uma experiéncia historica substancial, as estimativas podem ser realizadas com um
elevado grau de confianca, muitas vezes, a incerteza é elevada, o que pode colocar em

causa a fiabilidade da estimativa produzida.

3.3.3 - Valor Temporal, Expetativas e Risco

De acordo com Linsmeier et al. (1998), quando dois ativos tém idéntico valor esperado
em termos de vencimento e montante, 0 mercado atribui-lhes valores diferentes se
considerar que o nivel de risco inerente a cada ativo é diferente. Quanto maior for o
risco, menor sera o seu valor, e vice-versa. Normalmente o efeito do risco reduz o valor

dos ativos e torna 0s passivos mais onerosos, 0 que se traduz pela seguinte expresséo:
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E(CF)—R (46)
1+71e

E(CF) = Valor esperado de um cash flow futuro incerto;
R = Risco.

O numerador da expressao é equivalente ao valor esperado certo, isto €, sem risco, do

cash flow futuro.

Uma expressdo que traduz de forma equivalente o efeito do risco é dada por:

CF—R (7)
1+ TrE

CF = Melhor estimativa para o cash flow futuro incerto;

rpg = Taxa de desconto que reflete o valor temporal do dinheiro e as expetativas.

A compensacdo pelo risco depende do grau de aversdo ao risco dos participantes no
mercado. Em situac@es hipotéticas de neutralidade ou atracéo pelo risco, o valor R seria
zero, contudo, por regra, 0s participantes no mercado Sdo0 avessos ao risco, 0 que

significa que R deve ter um valor positivo.

Quanto maior for a incerteza no valor esperado dos cash flows futuros, maior sera o
valor de R. Perante a impossibilidade de obter uma estimativa totalmente fiavel dos
cash flows futuros, Linsmeier et al. (1998) defendem que o melhor método de estimar o
risco é por referéncia aos precos e rendimentos em ativos comparaveis no mercado. No
entanto, tal método implicaria a existéncia de ativos comparaveis, 0 que nem sempre

acontece.

Alem das referidas, poderiamos ainda utilizar na determinacédo do justo valor dos ativos

as duas seguintes expressoes equivalentes:

E(CF) (48)
1+ 1pp

Ou
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CF (49)

Na primeira, o denominador reflete o valor temporal do dinheiro e o risco (rzr), € O

ajustamento em relagdo as expetativas é feito no numerador.

Na segunda, todos os ajustamentos séo feitos no denominador, o que significa que a
taxa de desconto, (rzgr), incorpora o valor temporal do dinheiro, as expetativas e o

risco.

O prémio de risco deve ser parte integrante de qualquer estimativa do justo valor,
sempre que percetivel e significativo. Na impossibilidade de o integrar, o valor dos cash
flows esperados descontados a uma taxa de juro isenta de risco pode ser a melhor

estimativa do justo valor.

3.3.4 - Principios Gerais na Utilizacdo do Valor Atual como Medida

Contabilistica

Segundo Rodrigues (1999), embora o FASB considera as técnicas usadas para estimar
os cash flows futuros variam de situacdo para situacdo, porque provem das condic¢des
que abarcam o ativo, existem, alguns principios gerais que guiam a aplicacdo das

técnicas do valor atual como medida contabilistica de ativos:

- Na medida do possivel, os cash flows estimados e as taxas de desconto devem pensar
acerca dos casos futuros e incertezas que serdo ponderadas na decis@o de compra de um

ativo ou grupo de ativos numa transacdo em dinheiro na possibilidade do comprador;

- As taxas de desconto devem refletir suposicdes solidas com as essenciais aos cash
flows estimados, para evitar duplicagdes. Ou seja, se a taxa de desconto reflete as
expectativas, entdo devera ser usada para descontar a melhor estimativa de cash flows
futuros e ndo os cash flows esperados, uma vez que os ultimos ja refletem as

expectativas;

- Os cash flows estimados e as taxas de desconto devem estar isentas de enviesamentos

e fatores ndo relacionados com o ativo ou grupo de ativos em questéo;
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- Os cash flows esperados devem refletir o intervalo de possiveis cash flows, mais do

que um Unico montante, minimo ou maximo, de maior possibilidade.

Tradicionalmente, a utilizacdo do valor atual como medida contabilistica tem recorrido
a um conjunto de cash flows estimados e a uma taxa de juro Unica, considerada
adequada ao risco envolvido. Presume-se que a taxa de juro pode refletir todas as
expetativas acerca dos cash flows futuros e o prémio de risco adequado. Para efetuar o
desconto considerar-se-ia uma taxa de juro mais elevada que traduziria o valor do

dinheiro, as expectativas € o risco.

No entanto, refere Tavares (2002), de acordo com o FASB, este método pode ser
adequado para algumas medidas simples, em situagdes cujos cash flows estdo definidos
contratualmente, mas nao proporciona o0s instrumentos necessarios para tratar problemas
mais complexos. Por isso, considera que a técnica dos cash flows esperados é superior a
este método, porque analisa diretamente os cash flows em questdo e faz declaracdes
explicitas sobre as hipdteses usadas na medida. Apesar de se poder argumentar que
atribuir probabilidades a estimativas altamente subjetivas pode sugerir maior preciséo
do que a que existe efetivamente, o0 FASB lembra o método tradicional requer as
mesmas estimativas e subjetividade sem proporcionar a transparéncia de célculo do

método dos cash flows esperados.

3.4 - O Cash Flow Adequado para Desconto e o Balango Financeiro da

Empresa

Segundo Fernandez (2001), para avaliar uma empresa na sua totalidade, ou para calcular

o0 valor das a¢des, podem-se utilizar os seguintes fluxos de fundos:

- Free cash Flow;
- Cash Flow disponivel para os acionistas;

- Dividendos.

O free cash flow permite determinar diretamente o valor total da empresa, entendido
como adicdo do valor das acdes e do valor da divida. O cash flow disponivel para os
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acionistas e os dividendos permitem obter o valor das agdes, que, adicionado ao valor

da divida, permitirad também estabelecer o valor da empresa.

De acordo com Tavares (2002), existem trés fluxos de fundos basicos, que se podem
considerar numa avaliacdo: o free cash flow, o cash flow disponivel para os acionistas e
o cash flow disponivel para a divida. A utilizacio de cada um destes fluxos de fundos

correspondera uma taxa de desconto adequada, conforme o quadro seguinte:

Quadro VI - Fluxos de fundos e taxas de desconto apropriadas
Fluxo de Fundos Taxa de desconto apropriada

FCF — Free Cash Flow WACC - Custo médio ponderado dos capitais

CFac — Cash Flow disponivel para os acionistas | K.— Rentabilidade exigida pelos acionistas

CFd — Cash Flow disponivel para a divida Kq — Rentabilidade exigida pela divida

Fonte: Fernandez, Pablo (2001) — “Valoricion de Empresas — Como medir y Gestionar la creacion
de valor”: Ediciones Gestion 2000.

3.4.1 - O Free Cash Flow

Para Hackel e Livnat (1992), o free cash flow é um conceito intuitivo, que enfatiza a
quantia de dinheiro vivo que os donos de um neg6cio podem consumir sem reduzir o
valor do negécio. De forma a ndo reduzir o valor do negocio é necessario investir no
corrente e longo prazo. Assim, o free cash flow da enfase ao negdcio e a sua capacidade
para gerar cash flows além de que precisa investir esses resultados como inventario,

equipamentos e instalagdes, entre outros.

Segundo Neves (2002), o free cash flow representa os meios financeiros liquidos
gerados pelas atividades operacionais, de investimento e de financiamento externo que

ficam disponiveis para 0s acionistas.

A capacidade de uma empresa gerar mais cash flows nas suas operagdes continuas do
gue 0S necessarios para 0 seu negocio, resulta na criacdo de free cash flow. Tal
excedente pode ser distribuido pelos seus proprietarios através de dividendos, ou retido
para gerar crescimento adicional e maiores free cash flows. Assim, uma empresa com
elevados free cash flows podera ser um bom candidato para investimento, na medida em
que conduzira, eventualmente, a pregos de agdes altos.
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Segundo Fernandez (2001), o free cash flow, também designado fluxo de fundos livre, é
o fluxo de fundos gerados pelas operacdes, sem ter em consideragdo o endividamento
depois de impostos. E o dinheiro que ficara disponivel na empresa depois de ter coberto
as necessidades de reinvestimento em ativos fixos e em necessidades operativas de

fundos, supondo que néo existe divida nem consequentemente custos financeiros.

3.4.1.1 - Calculo do Free Cash Flow

Para calcular os free cash flows futuros, € necessario realizar uma provisdo do dinheiro
que sera recebido e pago em cada um dos periodos, € julgar que se trata basicamente do

método usado para realizar a previsdo da tesouraria.

Assim, Damodaran sugeriu a seguinte organizacdo de célculo:
(50)

Free Cash Flow
= EBIT(1 —t) + Amortizacgoes e Depreciacdes
— Investimento em Capital Fixo

— Investimento em Fundo de maneio
Em que:

EBIT (1 —t) = (Proveitos Operacionais — Custos Operacionais)(1 —t) (51)

NFM = Necessidades Ciclicas — Recursos Ciclicos (52)

Se o valor das NFM for positivo, significa que existe necessidade de financiamento no
ciclo de exploracdo, se o valor for negativo, representa excedentes financeiros do ciclo

de exploragéo.

O investimento em fundo de maneio é calculado da seguinte forma:

NFM,, = NFM, — NFM,,, (53)
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A contabilidade ndo fornece diretamente os dados necessarios. O quadro abaixo
demonstra o célculo do free cash flow a partir dos resultados antes de impostos e
encargos financeiros (RAIEF).

Quadro VII — Célculo do Free Cash Flow
RAIEF

— | Impostos sobre RAIEF

= | Resultados “operacionais” apds impostos

+ | Amortizagdes

— | Aumento dos ativos fixos

— | Aumento em outros ativos afetos & exploragdo

= | Free cash flow

Fonte: Fernandez, Pablo (2001) — “Valericion de Empresas — Como medir y Gestionar la creacion
de valor”: Ediciones Gestion 2000.

A partir dos RAIEF, deve-se calcular o imposto sobre os RAIEF, obtendo os resultados
“operacionais” apds impostos, ao qual devemos adicionar as amortizagdes e retirar
novos investimentos em ativos fixos e necessidades de outros ativos afetos a

exploracdo. O resultado destas operacgdes é o free cash flow.

Os free cash flow supdem prescindir de financiamento de operacGes, 0 raciocinio
inerente centra-se no rendimento econdémico dos ativos da empresa depois de impostos,
dado que, nesta perspetiva, a empresa segue a sua atividade em cada periodo, tendo em

conta apenas 0s investimentos necessarios & continuidade do negdcio.

3.4.1.2 — Calculo do Valor da Empresa Através do Desconto do Free
CashFlow

Para calcular o valor da empresa através do free cash flow, atualizam-se os free cash
flows dos diferentes periodos utilizando como taxa de desconto o custo médio
ponderado dos capitais (WACC):
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I : 54
E+D= ;% &4
Onde:
E = Capital proprio;
D = Valor da divida;
FCF = Free cash flow;
WACC = Taxa de desconto.

A taxa de desconto (WACC) é obtida pela ponderagdo do custo do capital alheio e do

custo do capital proprio, em funcédo da estrutura financeira da empresa:

WACC = K L+K 1-1t) (59)
D+ E Y ‘D+E
E = Capital préprio;
K. = Custo do capital préprio;
D = Valor da divida;
Ka = Custo do capital Alheio;
t = Taxa de imposto.
Em que:
Kd _ Custos Financeiros (56)

Passivo

A avaliacdo da empresa como um todo, valor da divida e das a¢des, implica que o custo
do capital préprio e das agdes sejam consideradas na propor¢cdo que financiam a

empresa.

Refira-se que no caso da empresa néo ter dividas, na sua estrutura de capital, o free cash
flow serd idéntico ao cash flow disponivel para os acionistas, outra das variantes dos

cash flows.

Segundo Hackel et al. (1999), o modelo mais fiavel para analisar estratégias de

investimento baseadas no free cash flow é o modelo de Feltham e Ohldon (1995).
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O modelo Feltham e Ohldon diz:

= (57)

P:= far+ Z RFEEdéc + ]
=1

t = Periodo de tempo;
P:= Valor da empresa no final do periodo t;
fa:= Ativos financeiros da empresa no final do periodo t;
Rr=Taxa de juro, r, assumindo uma constante intertemporal;
E = Expectativa do operador;
¢: = Free cash flow no momento t;

T = Periodo de previséo.

A equacao anterior requer a estimativa dos free cash flows de mercado. Para o efeito, de
acordo com os autores, devem ser selecionadas empresas com um free cash flow do

passado recente.

Partindo desta suposicdo, podemos substituir o Free cash flow esperado pela média dos
Free cash flow do passado recente (AVGFCF). Donde se pode escrever a equacao

anterior como:

< AVGFCF (58)
Pt— far = ZRF TAVGFCF = ——
=1
Ou
Pi—far 1 (59)
AVGFCF ~ r
Ou
P 1 fa (60)

AVGFCE 7 T AVGFCF

Os autores usam a equacdo acima para identificar as empresas que estdo atualmente
subavaliadas. A forma reduzida da equagéo acima prevé uma relacdo de equilibrio entre
o free cash flow da empresa e a taxa de desconto, podendo ser usada para identificar

empresas que estdo dentro do preco de equilibrio.
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Semelhante ao modelo anterior, o calculo do Valor da Empresa utiliza-se 0 modelo da
previsdo que é dividida em duas fases, a Fase Previsional e a Fase de Crescimento que

se calcula da seguinte forma:

1. Fase Previsional, onde se faz uma previsdo anual dos fluxos de caixa para 0s

accionistas, onde:

_ FCFFy FCFF, FCFFy
(1+WACC)! ~ (1+WACC)? (1+wAacc)n

(61)

2. Fase do Crescimento, onde se presume um modelo para a sua avaliagdo e

calculo do valor residual, entdo:

FCFFpy4q

= (62)
(WACC+gn)

Desta forma:

Valor do negdcio = Fase Previsional + Fase de Crescimento (63)

3.4.2 - O Cash Flow Disponivel para os Acionistas

Segundo Tavares (2002), o cash flow disponivel para os acionistas € um fluxo de fundos
que traduz as disponibilidades na empresa depois de cobertas as necessidades de
reinvestimento em ativos fixos e em outros ativos afetos & exploracéo, e de haver pago

0s custos financeiros e a divida principal que lhe corresponde.

O cash flow disponivel para os acionistas teoriza a existéncia de uma determinada
estrutura de financiamento por periodo, para a qual se pagam todas as despesas
referentes a divida existente, paga-se a divida e recebe-se os fundos da nova divida. O
remanescente sera o dinheiro disponivel para os acionistas que, de acordo com a politica
de dividendos da empresa podera ser destinado a dividendos, a recompra de a¢des ou 0

reinvestimento nos negdcios da empresa.
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3.4.2.1 - Célculo do Cash Flow Disponivel para os Acionistas

O cash flow disponivel para os acionistas calcula-se retirando ao free cash flow os
encargos financeiros pagos depois de impostos, o valor da divida e acrescentando o

valor da nova divida:

CFac = FCF — [Encargos financeiros pagos X (1 — T)] — Divida + Nova divida (64)

CFac = Cash flow disponivel para os acionistas;
FCF = Free cash flow;

T = Taxa de imposto.

3.4.2.2 - Célculo do Valor da Empresa

O valor de mercado das acBes de uma empresa obtém-se descontando o cash flow
disponivel para os acionistas a taxa de rentabilidade exigida pelos acionistas a empresa.

O valor do capital assim calculado e somado ao valor de mercado da divida resulta no

valor total da empresa:

CFac (65)
= D
4 1+K, +

IV =Valor total da empresa;
CFac = Cash flow disponivel para os acionistas;
K, = Rentabilidade exigida as acdes pelos acionistas;

D = Divida existente.

A rentabilidade exigida pelos acionistas pode estimar-se através de um dos seguintes

métodos:

1. A partir do modelo de avaliagéo de crescimento constante de Gordon e Shapiro
(1956):

Div, + (66)
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Sendo:
Div, = Dividendos a receber no periodo seguinte;
P, = Preco atual da acéo;

g = Taxa de crescimento constante e sustentavel dos dividendos.

2. A partir do Capital Asset Pricing Model (CAPM), por nos conhecido como
modelo de equilibrio de ativos financeiros de Sharpe (1964), Lintner (1965) e

Mossin (1966), que definem, assim a rentabilidade exigida pelos acionistas:

K. = Rf + B(Ry, — Ry) (67)
Sendo:
Ry = Taxa de rentabilidade para investimento sem risco;
B = Beta da ac¢do, risco sistematico ou de mercado;

R,,, = Taxa de rentabilidade de mercado.

A diferenca entre a taxa de rentabilidade de mercado e a taxa de rentabilidade para

investimento sem risco traduz o prémio de risco de mercado.

3.4.3 - Capital Cash Flow

Ruback (2002) refere-se ao capital cash flow como o conjunto do cash flow disponivel
para os acionistas e do cash flow disponivel para os possuidores da divida. O cash flow
para os possuidores da divida resulta da soma dos encargos financeiros com o

pagamento da divida principal.

3.4.3.1 - Célculo do Capital Cash Flow

O valor do capital cash flow obtém-se a partir da seguinte expressao:

CCF = CFac + CFd = CFac + DK; — AD (68)
Onde:
CCF = Capital cash flow;

CFac = Cash flow disponivel para os acionistas;
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CFd = Cash flow disponivel para a divida;
D = Valor de mercado da divida;
K, = Custo da divida antes de impostos;

AD = Variagdo no valor da divida.

De acordo com Kaplan e Ruback (1995), o capital cash flow pode ser medido através de
dois métodos: a partir dos resultados liquidos ou a partir dos resultados antes de juros e
impostos (RAIEF).

Quadro VIII - Calculo do Capital Cash Flow a partir do Resultado Liquido

Resultado Liquido

+ | Depreciacdes

+ | Amortizaces

— | Mudancas no net working capital

+ | Juros

— | Diminuicdo de capital

+ | Proveitos diferidos depois de impostos

= | Capital cash flow

Fonte: Kaplan, Steven N.; Ruback Richard S. (1995): The valuation of cash flow forecasts: An
empirical analysis.

Os autores preferem usar o modelo que parte do RAIEF.

Quadro IX — Calculo do Capital Cash Flow a partir do RAIEF
RAIEF

— | Imposto incorporado [(RAIEF — Juros) X Taxa de Imposto]

+ | Depreciagdes

+ | Amortizagoes

— | Mudancas no net working capital

— | Diminuigdo de capital

+ | Proveitos diferidos depois de impostos

= | Capital cash flow

Fonte: Kaplan, Steven N.; Ruback, Richard S. - The valuation of cash flow forecasts: An empirical
analysis. Journal of Finance, Vol. n°4, September, 1995.
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3.4.3.2 - Calculo do Valor da Empresa através do Documento do

Desconto do Capital Cash Flow

O valor de uma empresa sera, por este método, o valor atual do capital cash flow,

descontado pelo custo meédio ponderado dos capitais antes de impostos WACCgy.

EK, + DK, (69)

WACCBT = E T D

Sendo:

E = Valor de mercado das ac0es;

D = Valor de mercado da divida;

K, = Rentabilidade exigida as acdes;

K, = Custo da divida antes de impostos.

3.5 - Vantagens e Desvantagens da Utilizacdo da Teécnica dos Cash

Flows Descontados

Segundo Rodrigues (1999), dentro das vantagens apontadas a técnica dos cash flows

descontados, podem-se apontar as seguintes:

1- As medidas a valor atual sdo mais complexas do que a simples soma dos cash
flows futuros estimados n&o descontados;

2- Uma medida ndo descontada proporciona valores mais fiaveis do que uma
medida de valor atual, jA que esta obriga a algumas estimacdes e qualquer
medida baseada em estimativas € inerentemente imprecisa,;

3- Os contabilistas podem obter diferentes conclusdes sobre 0os montantes e 0S
vencimentos dos cash flows futuros e diferentes ajustamentos apropriados para a

incerteza e 0 risco.
Ao nivel das vantagens poder-se-ao destacar as seguintes:

1 - A técnica do valor atual permite obter informacdo mais relevante na medida em

que captura as diferencas economicas, ao nivel do vencimento e da incerteza,
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dos cash flows futuros. O valor atual ajuda a distinguir elementos diferentes que
poderiam parecer iguais;

2 - O uso dos cash flows esperados pode entender a aplicagdo do valor atual a
medidas para as quais era antes considerada inimaginavel,

3 - Os utilizadores das demonstracdes financeiras precisam de uma medida que faca

com que ativos diferentes paregcam diferentes.

Como é percetivel, as principais vantagens da técnica dos cash flows descontados
situam-se na maior relevancia da informacao que proporcionam, enquanto, ao nivel das

desvantagens, se destaca a perda de fiabilidade da informacéo produzida.

O FASB considera que isoladamente, nem a relevancia nem a fiabilidade podem ser
relevancia deve ser balanceada com a fiabilidade e a ponderacéo a atribuir a cada uma
variara de situacdo para situacdo. O FASB acredita que, apesar da necessidade de
efetuar estimativas na utilizacdo da técnica dos cash flows esperados descontados, tais
estimativas permitirdo obter medidas contabilisticas que sdo muito mais relevantes que

os cash flows nominais ndo descontados, mantendo um nivel de fiabilidade.

Ainda de acordo com o FASB, se 0s precos para um ativo ou passivo podem ser
observados no mercado, ndo ha necessidade de usar o valor atual, pois a avaliacdo de
mercado j& incorpora o valor atual. Contudo, se ndo ha mercado, as medidas de valor

atual s8o muitas vezes a Unica técnica que permite estimar o preco.

Embora se reconheca a inexisténcia da necessidade de descontar os ativos e passivos
correntes, em virtude do periodo ndo ser suficientemente longo para que os efeitos
sejam materialmente relevantes, ja relativamente aos ativos e passivos de longo prazo, o

efeito do desconto pode ser significativo.

Segundo Linsmeier et al (1998), existe, contudo, a nivel da continuidade académica e
profissional, uma grande preocupacdo acerca da utilizacdo da técnica dos cash flows
esperados e 0 seu ajustamento ao risco, principalmente sobre a sua exequibilidade em
algumas situagdes, nomeadamente quando ndo existem referéncias aos justos valores de
outros ativos na economia. Dado que em muitas situacOes existem dificuldades de

estimacdo, a sua utilizagdo, ou ndo, devera ser decidida de acordo com cada contexto.
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3.6 - A Taxa de Juro Correta para Desconto de Cash Flow

No modelo de avaliacdo dos cash flows, um dos aspetos mais criticos € a derivacdo da

taxa de juro correta para descontar os cash flows futuros.

Ao converter cash flow futuros em valores atuais, a taxa de desconto provoca um grande
impacto no valor. Embora néo possa ser retirada diretamente do mercado, o seu célculo
deve partir de dados de mercado de capitais. Apesar da pesquisa consideravel nesta
area, davidas subsistem quanto a confiabilidade e consisténcia na derivacédo de taxas dos

dados do mercado de capitais.

De acordo com Tavares (2002), nos Estados Unidos da Ameérica é pratica corrente obter
taxas internas de retorno (IRR) para investidores e usar essas taxas para descontar cash
flows nos modelos de cash flows descontados. Os IRR variam de acordo com 0S
sectores de atividade, indicam diferentes niveis de risco, pelo que os investidores

utilizam-nos especificamente para os sectores nos quais investem.

Segundo Mclintosh (1993), os valores no Reino Unido e Australia aproximam as taxas

de desconto dos setores de atividade das taxas de desconto dos titulos de tesouro.

Normalmente, adicionam-lhe um prémio de risco de 2% que corresponde ao risco de

prémio adicional, para determinar a taxa de desconto.

Os investidores em a¢des esperam uma taxa de retorno proporcional ao nivel de risco do
investimento. Para os detentores de titulos de tesouro, a taxa de retorno requerida (RRR)
também por vezes é expressa pela taxa interna de rentabilidade (IRR). Para os que
pedem emprestado, € o custo de equilibrio do capital (CEC). Este € o retorno total do

investimento, isto €, a soma dos lucros de todas as partes.

De acordo com a teoria financeira, para estimar o valor do capital de um investimento, o

RRR, IRR e CEC é a taxa de desconto correta para descontar os cash flows.
O CAPM é como se segue:
e =15 + B¢ [E (rm) — rf] (70)

Onde:

r; = Retorno esperado de qualquer ativo;
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17 = Taxa de juro de um ativo sem risco;

B: = Risco de mercado associado ao ativo;

E(rm) = Retorno esperado da carteira de mercado.

Na equacao, o retorno esperado de qualquer ativo é igual a taxa de juro associada a um

ativo sem risco, normalmente associada a bilhetes do tesouro, mais um prémio de risco
por investir naquele risco. O termo Bt[E(rm) — rf] especifica o prémio de risco

atribuivel ao investimento t.

O prémio de risco atribuido ao investimento divide-se em duas partes. As duas
componentes de risco sdo medidas por duas variaveis de um modelo de regressdo

usualmente escrito em termos de alfa () e beta (8), como se segue:

rip=a+pf0my) +¢ (72)
Onde:
ri; = Retorno i no momento t;
a = Alfa;
p = Beta;

rm; = Retorno do indice de mercado no momento t;

e = Termo de erro fortuito.

Na equacdo, 0 a representa o risco ndo sistematico, e o S, associado ao risco de
mercado, é referido como risco sistematico. A suposicdo é que durante um periodo
especifico de investimento, parte do retorno do investimento surge de fatores
microecondémicos especificos do investimento, a, e outra parte surge de fatores

macroecondmicos gerais relacionados com o mercado S.
Segundo Neves (2002), o risco de investimento total decompde-se em dois tipos:

1. Risco especifico ou ndo sistematico associado particularmente a uma empresa e
a sua relacdo com os concorrentes. Por exemplo, o lancamento de um produto
inovador por parte de um concorrente pode afetar de forma grave o volume de
vendas e os resultados da empresa;

2. Risco de mercado que afeta todas as empresas em geral, embora umas possa ser
mais afetadas do que outras. Por exemplo, 0 aumento das taxas de juro,

alteracdes de conjuntura, entre outros.
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3.7 - O Modelo de Modigliani e Miller

Modigliani (1958) e Miller (1963) estudaram o efeito da alavancagem no valor da
empresa. Os contributos dos autores sdo da maior importancia para o estudo e

compreenséo da estrutura financeira das empresas.
Os seus estudos baseiam-se nos seguintes pressupostos:

1. Nao existem impostos, este pressuposto sera abandonado numa segunda fase e
estes serdo 0 Unico meio de tributar as empresas;

2. Nao ha custos de transacao;

3. Os individuos podem contrair ou conceder empréstimos a taxa de juros sem
risco;

4. N&o ha custos de faléncia das empresas;

5. As empresas sO emitem dois tipos de empréstimos: sem risco e com risco.
Sempre que ha emissdo de obrigacOes, € para recomprar acfes e sempre que ha
emissdo de acOes é para amortizar a divida;

6. Os resultados gerados pelas empresas séo distribuidos na totalidade sob a forma
de dividendos;

7. Todos os cash flows sdo perpétuos e constantes, o que implica que as
depreciacOes de cada ano sejam compensadas por idéntico montante de
investimentos;

8. Todos os participantes no mercado antecipam 0S mesmos resultados

operacionais para cada empresa.

De acordo com os autores, na auséncia de impostos, o valor da empresa é independente

da sua divida, isto é:

Ey+Dy=V,,seT=0 (72)
Onde:
E, = Valor de mercado da empresa alavancada;
Dy = Valor de mercado das dividas da empresa;
1, = Valor de mercado da empresa ndo alavancada;

T = Taxa de impostos.
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Na auséncia de impostos, o retorno exigido pelo valor de equilibrio aumenta a uma taxa
que é diretamente proporcional a divida o valor de mercado:

Ko =Ky + (3) (Ku = K se T =0 (73)

Onde:

K, = Custo dos capitais proprios de uma empresa alavancada;

K,, = Custo dos capitais proprios de uma empresa ndo alavancada;
K, = Custo de mercado do endividamento;

D = Valor de mercado do endividamento;

E = Valor de mercado dos capitais proprios.

Na presenca de impostos o valor da empresa vem:

Onde:

DT = Aumento de alavancagem.

O custo dos capitais proprios, na presenca de impostos, é dado por:

+DO_TX&W_&Q (75)

K, = Ky E

Os autores apresentam diferentes formulas de estimacdo, nomeadamente o WACC e o
WACCgy:

1-— TD] (76)

WACCzKu[E+D

(Ky — Ka) (77)

WACCp = K,, — DT
BT — Tu E+D
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Capitulo IV - Estudo de caso

4.1 - Introducéo

O presente capitulo tem como finalidade desenvolver o Estudo de Caso de acordo com
0 modelo Cash Flow na avaliacdo de empresas. Com base no desconto de Free Cash
Flows, realizam-se previsfes da evolucdo do valor da empresa em estudo, para 0S anos
2012 a 2014 as quais sdo analisadas por analogia com os valores constados na
Informacdo Empresarial Simplificada (IES) dos anos 2009, 2010 e 2011,
disponibilizados por uma empresa que comercializa calcado.

Note-se que Gil salienta que os estudos de caso sdo aconselhaveis nas fases iniciais de
uma investigacdo sobre temas complexos, para a construcdo de hiplteses ou

reférmulacédo de problema.

Segundo Caldeira e Romao (2002), o estudo de caso, bem desenhado e executado, €
uma estratégia de investigacdo que facilita conquistar de forma eficaz os diferentes
aspetos essenciais a dificil realidade social que envolve as organizagdes. Contudo, é
uma ligacdo entre a literatura presente sobre a avaliacdo de empresas e a analise real,
tendo em ponderacdo a complexidade de uma empresa, profundidade e as duvidas reais

que um avaliador encontra quando faz alguma avaliacdo a uma empresa.

4.2 - Metodologia Utilizada no Estudo de Caso

Para esta pesquisa, foram considerados os métodos de desenvolvimento de trabalho
cientifico existentes, optando-se pelo estudo de caso, justificados pela posi¢do de Mattar
(1996) e Trivifios (1987).

Este método de estudo de caso que consiste num trabalho de carater empirico, cuja a
investigagdo de estudo de caso encara uma situagdo Unica que tem mais variaveis de
interesse do que pontos de dados, como resultado. Baseando-se em vérias fontes de

evidéncias, o avaliador concentra-se na colocagdo dos dados num formato de triangulo,

63


http://www.google.pt/url?sa=t&rct=j&q=ies&source=web&cd=1&cad=rja&ved=0CCQQFjAA&url=http%3A%2F%2Fwww.ies.gov.pt%2F&ei=MypGUJXABIGn0QW15ICoBw&usg=AFQjCNEHVqgc_2kv58VYhE9dS6MnX8JfhA

e, como outro resultado, beneficia-se do desenvolvimento prévio de proposicdes

tedricas para conduzir a recolha e analise de dados, Segundo Yin (2001).

As teorias dos autores acima referidas, permitiram estabelecer a ponte entre a literatura
existente sobre a avaliagdo de empresas e a analise concreta, tendo em consideracdo 0s
aspectos de profundidade e complexidade de uma empresa e as davidas reais com que

um avaliador se depara quando realiza uma avaliagdo de uma empresa.

A revisdo da literatura sobre os métodos de avaliacdo de empresas e as variaveis que
neles se incluem, efectuada no segundo capitulo, contribuiu para definir o modelo de

avaliacdo o método dos Fluxos de Caixa Descontados.

Segundo Yin (2003), utilizam-se inumeras fontes de evidéncia quando se recolhem os

dados sobre a empresa, niveis de analise e elementos contextuais.

Assim, a fonte primaria de recolha de dados foi a Informacdo Empresarial Simplificada
da empresa. No entanto, durante a recolha de informacéo da empresa, verificou-se com
a inexisténcia de qualquer plano de negdcios, o que indica que a empresa pretende

manter o crescimento que ja atingiu.

No seguimento do estudo evidencia-se elaborar a aplicacdo do método de avaliacdo dos
Fluxos de Caixa Descontados a MH Calcado Unipessoal, LDA, concretamente dos

métodos “Free Cash Flow to the Firm” e 0 “Free Cash Flow to the Equity” .

Na aplicacdo do método dos Fluxos de Caixa Descontados foi essencial analisar a
Informacdo Empresarial Simplificada da empresa de 2009 a 2011, como ja foi referido
anteriormente de modo a ter uma noc¢do fundamental para desenvolvimento futuro.
Deste modo, estimou-se uma perspetiva temporal de 2012 a 2014 em que foram
estimados os Resultados Operacionais, o Investimento em Capital Fixo, o Investimento
em Necessidades de Fundo de Maneio e a Variagdo do Passivo Financeiro bem como os
Juros correspondentes. Também, foi previsto o Custo Médio Ponderado do Capital
(WACC) obtido pela ponderacdo do Custo do Capital Proprio (K,) e do Custo do
Capital Alheio (K;). Posteriormente, calculou-se o valor da continuidade com base na
perspetiva temporal definida, determinou-se o Valor do Negdcio e o Valor dos Capitais

Proprios para 0 ano de 2012 e por fim, foram interpretados os resultados.
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Desta forma, apds apresentacdo das perspetivas fundamentais que envolvem o processo
de avaliacdo de empresas, pretende-se passar ao estudo de caso que consiste na
avaliacdo da empresa MH Calgado Unipessoal, LDA.

4.3 - Descricdo e Estratégia de Investigacao

O presente estudo de caso reflete sobre uma PME portuguesa do ramo de atividade do
calcado. Por motivos confidenciais, o verdadeiro nome da empresa foi substituido por
MH Calgado Unipessoal, LDA.

Assim, foi necessario, definir claramente o problema que seria alvo de pesquisa para
depois encontrar a melhor forma de resolvé-lo (Campomar, 1991; Yin, 2001). Neste

caso, 0 estudo de caso torna-se 0 melhor método para a presente investigacao, pois:

- A pergunta que se coloca no problema é do tipo “como”, isto ¢, de que maneira as
organizacgdes veem e utilizam os métodos de avaliagdo;

- O pesquisador tem pouco ou nenhum controlo sobre o caso e sobre as praticas
adotadas pela empresa que constitui a unidade de analise;

- O foco do estudo encontra-se em fendmenos contemporaneos inseridos em contextos

da vida real.

O estudo de caso parece ser a melhor estratégia a ser adotada, porque os objetivos desta
pesquisa vdo ao encontro da esséncia de um estudo de caso, que é a de procurar
“esclarecer uma decisdo ou um conjunto de decisdes: o motivo pelo qual foram

tomadas, como foram implementadas e com quais resultados” (Scharamm apud Yin,

2001, p.31).

4.3.1 - Denominacédo, Forma Juridica e Sede Social

A sociedade foi constituida em 2006, com a designacdo MH Cal¢cado Unipessoal, LDA.
Em 2008, a MH Calgado Unipessoal, LDA comecou a ser acompanhada pela Agéncia

para o Investimento e Comercio Externo de Portugal - AICEP Portugal Global.
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O objeto social consiste numa empresa de calcado que produz sapatos mocassin para

bebé, crianca e adulto.

A empresa conta, atualmente, com mais de 200 clientes em cerca de 40 paises. Os seus
principais Mercados sdo os EUA, Russia, Japdo, Alemanha, Franca, Espanha, Inglaterra

e Grécia.

O estabelecimento de MH Calgado Unipessoal, LDA esté localizado no centro de Viana

do Castelo.

O capital social da empresa € de 50.000€ é uma sociedade Unipessoal, Lda.

4.4 - Taxa de Desconto

A taxa de desconto, tal como foi definido na metodologia utilizada do trabalho, para
obtencdo do Valor de Negdcio resulta do Custo Médio Ponderado do Capital (WACC),
para 0 método do “Free Cash Flow to Firm” e para o método “Free Cash Flow to the

Equity”, resultara da taxa do Custo do Capital Proprio (K,).

4.4.1 - Custo Capital Alheio (k,)

O Custo do Financiamento ou do Capital Alheio (k;) representa o preco a pagar para
recorrer a capitais alheios. Ou seja, se existe no passivo varios tipos de crédito com
custos diferentes, o célculo do custo do capital alheio deve ser efetuado considerando
cada tipo de crédito com o respetivo custo. Mas, como temos falta de informacéo
detalhada até esse ponto, recorremos ao calculo simplificado do Custo Médio do Capital
Alheio, que é resultante do récio entre os encargos financeiros e o respetivo passivo
total (formula 56).

66



Tabela 1 - Custo do Capital Alheio

Custos Financeiros (Juros e Gastos Similares Suportados) 18.727,62 € 11.113,73 € 6.042,82 €
Passivo Total 1.179.575,43 € | 1.103.500,06 € 1.027.078,54 €
Custo Capital Alheio (k) 0,0159 0,0101 0,0059

Fonte: Elaboragéo propria de acordo com os dados da IES da empresa

Com a falta de informacdo mais adequada como ja foi referido anteriormente, dificulta a
estimacdo da taxa que ajuda para ter projecdes futuras. Contudo, de acordo com o
endividamento que MH Calgado Unipessoal, LDA possui o Custo do Capital Alheio

ndo deve sofrer alteracdes de grande importancia nos préximos anos.

4.4.2 - Custo do Capital Proprio (K,)

O Custo do Capital Préprio (K,), estabelece que os mercados sdo eficientes, a relacéo
entre risco e rentabilidade € permanente no tempo e assim sendo quanto maior nivel de
risco maior a taxa de rentabilidade. O Custo do Capital Proprio representa a volta que 0s

investidores aguardam de um investimento dado o seu risco especifico.

O Custo do Capital Préprio apresentado na tabela 2, foi resolvido com base do modelo
do Capital Asset Pricing Model (CAPM), usando a equacdo 67 no qual provém de trés
variaveis que sdo: Rendibilidade dos Ativos sem Risco (Ry), indice de Risco do Ativo

Financeiro (f) e o Prémio de Risco do Mercado (R,, — Ry).

Rendibilidade dos Ativos sem Risco (Rf): corresponde a uma taxa de

rendibilidade assumida pelo Estado.

Considerou-se a Yield das obrigacdes de tesouro alemdo para a resolucdo da taxa de

juro sem risco, uma vez que o mercado portugués atualmente apresenta pouca liquidez.
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Logo, a taxa de juro isenta de risco ponderada foi a média anual das yields das
obrigacOes de tesouro alemdo disponibilizadas no Banco Central Aleméo, conforme

Anexo D.

indice de Risco do Ativo Financeiro (B): mede o risco da empresa relativamente
ao mercado, existe diversos tipos de modelos para estimar o beta. Em termos gerais e
segundo Damoran (2002) o beta é condicionado por trés fatores: Tipo de Negocio, Grau

Econdmico de Alavanca e Grau Financeiro de Alavanca.

Por qual foi optado para este exercicio o Tipo de Negdcio, que consta que quanto mais
sensivel for o negocio as condicdes do mercado, mais elevado sera o beta. O beta é
estimado, referente ao setor a que pertence, que neste caso sera 0 seu setor e tipo de
negécio do calgado designado “Shoe” na tabela da base de dados de Damodaran,

conforme Anexo F.

Prémio de Risco do Mercado (R,,, — Rf): resulta da diferenca entre a média da

taxa de retorno das agdes no mercado e a média da taxa dos ativos sem risco de um
certo periodo, assentes em dados historicos. Foi utilizado um prémio de risco,
considerando as particulares dos mercados financeiros apresentando pelas estimativas
da tabela de Damodaran, assim estimou-se um prémio de risco histérico médio para a
Europa Ocidental de 4,13% para 0s trés anos, conforme Anexo E.

Assumindo as trés varidveis como se descreveu anteriormente, procedeu-se ao calculo

do Custo do Capital Proprio (tabela 2).

Tabela 2 — Custo Capital Proprio

Taxa de Juro Sem Risco (Ry) 3,23% 2,714% 2,61%
Prémio de Risco do Mercado (R, — Ry) 4,13% 4,13% 4,13%
Beta Alavancado (f3) 1,38 1,38 1,38

Fonte: Elaboracao propria de acordo com os dados da IES da empresa

Em suma, o Custo do Capital Préprio da MH Calgado Unipessoal, LDA que vai ser
considerado para 2011 é de 8,31%.
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4.4.3 - Custo Meédio Ponderado do Capital (WACC)

O custo Médio Ponderado do Capital, ja referido anteriormente, corresponde ao capital
investido na empresa atualizados a taxa do Custo do Capital Alheio e Préprio refletidos

aos pesos de capital da empresa, assim para célculo deste utilizou-se a formula (55).

No que diz respeito a Taxa de Imposto foi considerada a média dos dois anos 2010 e
2011 da Taxa sobre o rendimento apresentada na IES da empresa resultando 31,75%, no
ano 2009 a empresa ndo apresenta a taxa e por isso, foi feita a média dos dois anos

seguintes e ndo a dos trés anos.

Expostos todos originarios do capital, procedeu -se ao calculo do WACC para 0s 3 anos

da MH Calc¢ado Unipessoal, LDA na tabela 3, em percentagem.

Tabela 3 — Custo Médio Ponderado do Capital

Custo do Capital Préprio (K,) 8,92% 8,44% 8,31%
Racio dos Cap. Préprios sobre o Cap. Total (E/E+D) 23,20% 24,03% 34,49%
Custo do Capital Alheio (Kj) 1,59% 1,01% 0,59%
Taxa de Imposto 31,75% 31,75% 31,75%
K, (1) 1,08% 0,69% 0,40%
Racio da Divida Sobre o Cap. Total (D/E+D) 76,8% 76,0% 65,51%

Fonte: Elaboragéo propria de acordo com os dados da IES da empresa

No futuro a MH Calcado Unipessoal, LDA ndo deve sofrer alteracdes de grande
importancia nos proximos anos pelos mesmos motivos ja descritos anteriormente no
Custo do Capital Alheio.

4.5 - Planos Desenvolvimento

Para continuar com a avaliacdo da MH Calcado Unipessoal, LDA ¢ essencial fazer um
estudo da projecédo de desempenho futuro temporal de 2012 a 2014 e analisar a evolugéo
da conta de exploracdo da empresa. Concluida esta projecdo, procede-se a avaliacdo da
empresa pelo método “Free Cash Flow to Firm” ¢ “Free Cash Flow to the Equity”.
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4.5.1 - Resultados Operacionais

4.5.1.1 - Rendimentos Operacionais

Os Rendimentos Operacionais da MH Calcado Unipessoal, LDA subiram cerca de 2
milhGes 131 mil euros em 2011 e estima-se um aumento para 2 milhdes 755 mil euros
em 2014.

Prevé-se um aumento de 9,29% nas vendas para 0S anos seguintes, nos outros
rendimentos e ganhos foi considerado um crescimento nulo, notando que na IES nao

explica de onde gera estes rendimentos.

Tabela 4 — Rendimentos Operacionais

2012E 2013E
Vendas e Prestacdes de Servigos 2.054.383,68 € | 2.245.234,91 € | 2.453.816,12€ | 2.681.774,42 €

Variacio 9,29% 9,29% 9,29%
Outros Rendimentos e Ganhos 70.835,50 € 70.835,50 € 70.835,50 € 70.835,50 €
Juros, Dividendos e Outros Rendimentos 6.042,82 € 4.84432 € 3.883,52 € 3.113,29 €
2.131.262,00 € 2.320.914,73 €  2.528.535,14 €  2.755.723,20 €
8,90% 8,95% 8,98%

Variacao

Fonte: Elaboragéo propria de acordo com os dados da IES da empresa

A variavel de maior tributo para os rendimentos operacionais é nitidamente as vendas e
prestacdes de servicos 0 que aumentard o seu peso de ano para ano ligeiramente de

96,39% para 96,74% nos anos seguintes, conforme podemaos verificar na tabela 5.

Tabela 5 — Estrutura Rendimentos Operacionais

2011 2012E 2013E
Vendas e Prestagdes de Servicos 96,39% 96,74% 97,04% 97,32%
Outros Rendimentos e Ganhos 3,32% 3,05% 2,80% 2,57%
Juros, Dividendos e Outros Rendimentos 0,28% 0,21% 0,15% 0,11%

100% 100% 100%

Fonte: Elaboragéo propria de acordo com os dados da IES da empresa
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No gréafico 1 e possivel comparar a evolucdo desde do ano 2011 até 2014, com subida
acentuada de ano para ano, dos rendimentos operacionais da MH Calcado Unipessoal,
LDA.

Gréfico 1 — Rendimentos Operacionais
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Fonte: Elaboracéo propria de acordo com os dados da IES da empresa

4.5.1.2 - Gastos Operacionais

No que diz respeito aos Gastos Operacionais da MH Calcado Unipessoal, LDA atingiu
um valor total de 1 milhdo e 835 mil euros em 2011 e estimou-se um aumento desse

valor para 2 milhdes e 140 mil euros em 2014.

Estima-se um aumento de 8,54% no custo das mercadorias vendidas e matérias
consumidas (CMVMC) e para os fornecimentos e servi¢os externos um aumento de

2,05% para 0s anos seguintes.

Ja com os gastos com o pessoal verificou-se uma pequena reducdo de 2,09% para 0s
seguintes anos, encarando que as remuneracdes com o pessoal vao ser sujeitos a

comportar uma diminuicao.

Em relagdo aos outros gastos e perdas haverd um decréscimo do seu peso de 14,53%
para 0s seguintes anos, 0 que sera notavel e positivo para a empresa, por conseguirem

controlar os seus gastos e perdas ao longo do tempo.

Por fim, as amortizagdes e depreciacbes apenas vao aumentar ligeiramente o seu peso

de 1,36% para 0s seguintes anos.
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Tabela 6 — Gastos Operacionais

.835.315,21 €  1.928.997,26 € 2.030.678,95 € 2.140.953,94 €

Total 1
Variagao

2011  2012E
CMVMC 1.013.274,37 € | 1.099.801,29 €
Variacéo 8,54%
FSE 580.699,70 € | 592.608,93 €
Variacdo 2,05%
Gastos com Pessoal 171.670,98 € | 168.088,61 €
Variacéo -2,09%
Outros Gastos e Perdas 13.332,41 € 11.395,38 €
Variagdo -14,53%
Amortizagdes e Depreciagdes 56.337,75 € 57.103,05 €
Variacdo 1,36%

5,10%

2013E
1.193.717,03 €
8,54%
604.762,40 €
2,05%
164.580,99 €
-2,09%
9.739,78 €
-14,53%
57.878,74 €
1,36%

5,27%

2014E
1.295.652,55 €

8,54%
617.165,12 €
2,05%
161.146,58 €
-2,09%
8.324,72 €
-14,53%
58.664,97 €
1,36%

5,43%

Fonte: Elaboragéo propria de acordo com os dados da IES da empresa

O CMVMC e os FSE continuardo a ser os pesos dominantes na estrutura dos gastos

operacionais da empresa, uma vez que atingem aproximadamente o peso de 61% e 29%

no ano 2014.

Tabela 7 — Estrutura dos Gastos Operacionais

CMVMC

FSE

Gastos com Pessoal

Outros Gastos e Perdas
AmortizacOes e Depreciacdes

55,21%
31,64%

9,35%
0,73%
3,07%

2012E
57,01%
30,72%
8,71%
0,59%
2,96%

2013E
58,78%
29,78%
8,10%
0,48%
2,85%

2014E
60,52%
28,83%
7,53%
0,39%
2,74%

Fonte: Elaboracéo propria de acordo com os dados da IES da empresa

No grafico 2 é possivel comparar a evolucdo desde do ano 2011 até 2014, com ligeira

subida de ano para ano, dos gastos operacionais da MH Calcado Unipessoal, LDA.

72



Gréfico 2 — Gastos Operacionais
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Fonte: Elaboragéo propria de acordo com os dados da IES da empresa

Resultados Operacionais

O Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA), atingiu

valor de cerca de 203 mil euros em 2011 projetando uma subida em 2014 desse valor

para 418 mil euros.

Comparativamente o EBIT da MH Calcado Unipessoal, LDA apresentou um valor de

291 mil euros e projeta que esse resultado aumente para um valor de 612 mil euros em

2014, como se pode verificar na tabela 8.

Tabela 8 — Resultados Operacionais

2012E PAR]S 2014E
EBITDA 203.718,74 € | 266.424,66 € | 338.831,13€ | 418.758,45€
EBIT 291.501,74 € | 388.056,07 € | 494.577,35€ | 612.027,97 €

Fonte: Elaboragéo propria de acordo com os dados da IES da empresa

E possivel notar o desenvolvimento previsto dos Resultados Operacionais de 2011 até

2014 de acordo com o grafico 3.
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Fonte: Elaboracéo propria de acordo com os dados da IES da empresa

4.5.2 - Investimento em Capital Fixo

Em 2011 a MH Calgado Unipessoal, LDA apresenta um capital fixo de 315 mil euros e

prevé-se que este valor diminua no seu peso cerca de 5,32% nos anos seguintes a qual

apresenta em 2014 o valor de 267 mil euros.

Estima-se assim, que a evolucdo do Investimento do Capital Fixo seja negativa, de

acordo com o investimento ndo seria de forma estavel, porque os rendimentos

operacionais ndo cobrem o suficiente para haver qualquer investimento na empresa.

Tabela 9 — Investimento Capital Fixo

Capital Fixo

Variacéo

315.703,33 €

298.912,53 €
-5,32%

283.014,75 €
-5,32%

267.962,50 €
-5,32%

Fonte: Elaboracdo prépria de acordo com os dados da IES da empresa

E possivel presenciar a mudanga prevista do Investimento em Capital Fixo de 2011 até

2014 de acordo com o gréafico 4.
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Gréfico 4 — Evolucéo do Investimento do Capital Fixo
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Fonte: Elaboragéo propria de acordo com os dados da IES da empresa

4.5.3 - Investimento em Fundo de Maneio

Para o célculo do investimento em fundo de maneio, foi necessario recorrer a tabela 10,
para obter os resultados das necessidades e recursos ciclicos para assim poder chegar ao

valor do investimento em fundo de maneio.

Tabela 10 — Necessidades e Recursos Ciclicos

Necessidades Ciclicas

Existéncias 397.737,61 € 418.000,51 € 599.360,83 €
Produtos e trabalhos em curso

397.737,61€  418.000,51 € 599.360,83 €

o Débitos de terceiros - Curto prazo:
18« Clientes, c/c 68.165,71 € 154.843,35 € 204.546,14 €
o
% 68.165,71 €  154.843,35€ 204.546,14 €
Ll>j Total das Necessidades Ciclicas 465.903,32€ 572.843,86 € 803.906,97 €
o [T s [ om0 [ 2om |
© Recursos Ciclicos
% Débitos a terceiros - Curto prazo:
6 Dividas a instituicdes de crédito 465.109,61 € 271.601,92 € 142.157,97 €
Fornecedores, c/c 491.190,81 € 558.337,46 € 574.678,89 €|
Estado e outros entes publicos 48.887,78 € 14.865,01 € 95.266,47
Qutros credores 31.928,00 € 33.237,26 € 31.322,24
1.037.116,20 € 878.041,65€ 843.425,57 €|
Acréscimos e diferimentos: 84.450,89 € 1.829,13 € - €
Acréscimos e diferimentos 84.450,89 € 1.829,13 € - €

Total dos Recursos Ciclicos 1.121.567,09 € 879.870,78 € 843.425,57 €

Fonte: Elaboracéo propria de acordo com os dados da IES da empresa
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Tendo o total das necessidades e recursos ciclicos, foram aplicadas as seguintes
férmulas para obter os resultados do investimento em fundo de maneio, recorrendo as
formulas (52) e (53).

Como poderemos verificar na tabela 11, as necessidades em fundo de maneio
abrangeram cerca de 39 mil euros em 2011 prevendo diminuir o seu valor para 13 mil
euros, 0 que manifesta que a empresa se vai encontrar em dificuldades de tesouraria.
Assim a previsdo do progresso do investimento em fundo de maneio foi decrescente

para 0s anos seguintes.

Tabela 11 — Investimento em Fundo de Maneio

2012E
Necessidades Ciclicas 803.906,97 € 950.710,97 € 1.124.323,32 € 1.329.639,57 €
Variagao 18,26% 18,26% 18,26%
Recursos Ciclicos 843.425,57 € 799.235,59 € 757.360,88 € 717.680,13 €
Variacéo -5,24% -5,24% -5,24%
NFM 39.518,60 € 27.427,23 € 19.035,41 € 13.211,21 €
Investimento em Fundo de Maneio -12.091,37 € -8.391,82 € -5.824,20 €

Fonte: Elaboracdo propria de acordo com os dados da IES da empresa

E possivel assistir a alteracdo prevista do Investimento em Fundo de Maneio de 2011

até 2014 de acordo com o gréafico 5.

Gréfico 5 — Evolucéo do Investimento em Fundo de Maneio
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Fonte: Elaboragéo propria de acordo com os dados da IES da empresa
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4.5.4 - Variacdo entre Passivo Financeiro e Juros

O passivo financeiro da MH Calgado Unipessoal, LDA atingiu o valor de 1 milhdo e 27

mil euros em 2011 e estimou-se um decréscimo para 927 mil euros para 2014.

Tabela 12 — Variacdo entre o Passivo Financeiro e Juros

2012E PAR]S
1.027.078,54 € | 992.750,99 € | 959.570,75 €

-3,34% -3,34%
-34.327,55 € | -33.180,24 €

2014E
927.499,47 €

-3,34%
-32.071,27 €

Passivo Financeiro

Variacdo
A Passivo Financeiro

6.042,82 € 4.844,32 € 3.883,52 € 3.113,29 €

Fonte: Elaboracédo propria de acordo com os dados da IES da empresa

4.6 - Método “Free Cash Flow to the Firm” (FCFF)

Concluidos os célculos das evolugbes dos anos 2011 até 2014 dos Resultados
Operacionais, do Investimento em Capital Fixo e do Investimento em Necessidades de
Fundo de Maneio da MH Calgado Unipessoal, LDA, relinem-se as condic¢des para fazer
a avaliacdo da empresa empregando o método do Free Cash Flow to the Firm (FCFF)
para o periodo em analise, utilizando a férmula (50) na tabela 13.

Tabela 13 - Free Cash Flow to the Firm

2013E |

2011 2012E 2014E
EBIT 291.501,74 €| 388.056,07 €| 494577,34€| 612.027,97 €
Impostos 87.783,00 € | 121.631,41 €| 155.746,22 €| 193.269,52 €
EBIT (1-t) 203.718,74 €| 266.424,66 €| 338.831,13 €| 418.758,45 €
Depreciagtes e Amortizagoes 56.337,75€| 57.103,05€| 57.878,74€| 58.664,97 €
Investimento em Capital Fixo -39.982,35€| -16.790,80 €| -15.897,78 €| -15.052,25€
Investimento em Fundo de Maneio -267.508,32 €| -12.091,37 € -8.391,82 € -5.824,20 €

FCFF 567.547,16 € 352.409,88 € 420.999,47 €| 498.299,87 €

Fonte: Elaboragéo propria de acordo com os dados da IES da empresa

A MH Calcado Unipessoal, LDA expde um FCFF positivo de 567 mil euros em 2011 e

durante a projecdo obteve uma ligeira reducdo tendo um valor em 2014 de 498 mil

euros.




E possivel observar no gréafico 6 a evolugio prevista na MH Calcado Unipessoal, LDA
dos FCFF'S de 2011 a 2014.

Gréfico 6 — Evolugdo dos FCFF'S
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Fonte: Elaboragéo propria de acordo com os dados da IES da empresa

Valor de Continuidade

E essencial estimar o valor de continuidade para calcular o valor de negécio da empresa,
que é uma taxa de crescimento sustentavel de longo prazo apés a fase de projecdo dos
FCFF'S.

Assim, ponderou-se para a taxa de crescimento real da economia a média dos 10 anos
do Produto Interno Bruto (PIB) esperado -0,36% e para a taxa de inflacdo estrutural

objetiva pelo Banco Central Europeu 2%.

Tabela 14 — Taxa Crescimento do PIB em Portugal
2003 | 2004 | 2005 \ 2006 \ 2007 \ 2008‘ 2009 2010 @ 2011 | 2012E = 2013E | Média

-0,90% | 1,55% | 0,78% | 1,45% | 2,35% | 0,03% | -2,90% | 1,43% | -1,68% | -2,45% | -3,58% | -0,36%

Taxa de
Crescimento
do PIB

Fonte: Elaboracao propria de acordo com os dados da IES da empresa

E possivel observar no grafico 7 a evolugo prevista da Taxa de Crescimento do PIB em
Portugal de 2003 a 2013.
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Gréfico 7 — Taxa de Crescimento do PIB em Portugal
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Fonte: Elaboracéo propria de acordo com os dados da IES da empresa

Para obter a taxa de crescimento sustentavel a longo prazo (gn) foi utilizada a equacao
(27).

Tabela 15 — Taxa de Crescimento Sustentavel a longo prazo

Taxa Real de Crescimento -0,36%
Taxa de Inflacdo 2%

Fonte: Elaboracéo propria de acordo com os dados da IES da empresa

Valor de Negécio

O valor da continuidade obteve-se através da divisdo entre o FCFF do ano seguinte e a
taxa de desconto (WACC) com a taxa crescimento sustentavel a longo prazo (gn), como

se pode verificar com a equagéo (62).

Ja com o valor de negdcio pode agora ser calculado uma vez que ja previsionado a taxa
de desconto, os FCFF'S e o valor de continuidade, este serd calculado com base da
formula (63).

O valor previsional foi calculado através da soma dos FCFF'S descontados & taxa de
desconto (WACC), como podemos averiguar através da férmula (61).

Assim, obteve-se um valor de negécio para MH Calcado Unipessoal, LDA de

5.944.415€ em 2012, conforme se pode conferir na tabela 16.
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Tabela 16 — Valor do Negécio usando o Método “Free Cash Flow to the Firm”

FCFF 352.409,88 € | 420.999,47 € | 498.299.87 €
Taxa de Crescimento Perpétuo 2%
Valor da Continuidade 6.703.273,39 €
WACC 9,07% 9,07% 9,07%
Fator de Desconto 1,00 0,84 0,78
FCFF descontado 352.409,88 € | 353.888,51 € | 5.238.117,25 €
Valor Previsional 706.298,39

Fonte: Elaboragéo propria de acordo com os dados da IES da empresa

Valor dos Capitais Préprios

O valor dos Capitais Proprios é obtido atraves da expressdo (29).

A empresa manifesta um valor dos capitais proprios positivo de cerca 2 milhdes e 816

mil euros, ver tabela 17.

Tabela 17- Valor dos Capitais Préprios usando o Método “Free Cash Flow to the Firm”

Valor Atual dos FCFF 5.944.415,65 €
Caixa e Depositos Bancarios 182.447,09 €
Valor do Ativo Total 4.556.149,06 €
Divida 3.310.154,03 €

Fonte: Elaboragéo propria de acordo com os dados da IES da empresa

4.7 - Método “Free Cash Flow to Equity” (FCFE)

O valor da empresa que fica disponivel para os socios € acessivel quando se adquire a
avaliacdo através dos fluxos provenientes das operacbes da empresa, conforme se pode

verificar na tabela 18.

Para calcular os FCFE'S s6 é preciso juntar aos FCFF'S a variacdo do passivo

financeiro e subtrair os Juros, conforme a formula (24).
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Tabela 18 - “Free Cash Flow to Equity”

2012E PAR]S 2014E
FCFF 567.547,16 € | 352.409,88 € | 420.999,47 € | 498.299,87 €

A Passivo Financeiro -34.327,55 € | -33.180,24 € | -32.071,27 €
Juros (1-t) 6.042,82 € | 4.84432€ | 3.883,52€ | 3.113,29€
561.504,34 € 313.238,01 € 383.935,70 € 463.115,31 €

Fonte: Elaboragéo propria de acordo com os dados da IES da empresa

A empresa MH Calgado Unipessoal, LDA apresentou um valor de FCFE positivo cerca
de 561 mil euros no ano 2011 e prevé-se que nos préximos anos este valor vai
diminuindo acentuadamente e atinge em 2014 o valor de cerca 463 mil euros, como

podemos analisar na tabela 18.

No gréafico 8 podemos acompanhar o progresso dos FCFE'S da empresa ao longo dos

anos de 2011 até 2014 a qual ja foi apresentada na tabela 18 anterior.

Grafico 8 — Progresso dos FCFE’'S de 2011 até 2014
600000
500000 -

400000 -
300000 = FCFE
200000
100000
0 T T T T

2011 2012E 2013E 2014E

Fonte: Elaboracéo propria de acordo com os dados da IES da empresa

Valor de Negécio

Este calculo de valor de negdcio sé se diferencia do anterior na questdo dos FCFE’S sdo
descontados & taxa do custo do capital préprio (K., tabela 2) e no anterior foi os FCFF’'S

descontados & taxa de desconto (WACC).
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Aceitamos a mesma taxa de crescimento perpétuo do exercicio anterior da tabela 16 e
para calcular o valor da perpetuidade em qual obtemos o valor perpétuo cerca de 6
milhdes 942 mil euros, utilizamos a férmula (26).

Com este método projetou-se um valor de negocio positivo cerca de 6 milhdes 104 mil

euros o que representa um valor maior do que 0 método anterior apresentado.

Tabela 19 — Valor de Negdcio usando o Método “Free Cash Flow to the Equity”

FCFE 313.238,01 € | 383.935,70€ | 463.115,31 €
Taxa de Crescimento na Perpetuidade 2%
Valor da Perpetuidade 6.942.370,23 €
Custo do Capital Préprio 8,31% 8,31% 8,31%
Fator de Desconto 1,00 0,85 0,79
FCFE Descontado 313.238,01 € | 327.295,15€ | 5.464.235,06 €

Fonte: Elaboracéo propria de acordo com os dados da IES da empresa

Valor dos Capitais Préprios

Para calcular o valor dos capitais préoprios através do método dos FCFE’S basta somar

ao valor atual do FCFE o valor extra exploracdo, conforme descrito na formula (29).

Tabela 20 — Valor dos Capitais Préprios usando o Método “Free Cash Flow to the Equity”

Valor atual do FCFE 6.104.768,22 €
Caixa e Depdsitos Bancarios 182.447,09 €

Fonte: Elaboragéo propria de acordo com os dados da IES da empresa

Conforme podemos ver na tabela 20 prevé-se um Valor dos Capitais Proprios de cerca 6

milhdes 287 mil euros para a MH Calgado Unipessoal, LDA.
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Capitulo V - Resultados e Conclusfes

5.1 - Reflexao dos Resultados e Conclusdes

O estudo e analise da avaliacdo de empresas € de elevada importancia nos dias de hoje
nas organizacOes e é fundamental num processo de fusdo ou aquisicdo, pois interessa
tanto ao vendedor como ao comprador, para poderem fazer, um ou outro, o melhor

negocio possivel.

No presente estudo, procurou-se avaliar uma empresa com pouco tempo de atividade e

em crescimento e chegar o mais préximo possivel ao seu valor de negécio.

Para que a andlise fosse realizada de forma rigorosa e realista foi importante ter
conhecimento do motivo da avaliacdo. Se vai ser por a empresa estar em alguma
situacdo em especifico como por exemplo: analise de projetos de investimento
liquidacdo; fusGes, aquisicOes e cisdes; avaliacdo de estratégias; entre outros, e as

caracteristicas proprias do negécio a ser avaliado.

O que sera possivel, se o avaliador tiver o acesso aos documentos da empresa em

guestdo, assim como, 0 acesso a todos os fatores internos e externos que a rodeia.

De um modo geral a empresa dispGe de meios para se auto sustentar a longo prazo, pois
ao longo do estudo que foi realizado, verificou-se que a empresa possui autonomia
financeira, uma vez que ndo existe qualquer desequilibrio grave na sua estrutura.
Contudo a empresa apresentou uma variacdo negativa acentuada no investimento do

capital fixo e investimento de fundo de maneio, o qual devera ter em atencéo.

A avaliacdo da empresa MH Calcado Unipessoal, LDA pelo método dos fluxos de caixa
foi um processo um pouco complexo e subjetivo, pois depende de varios critérios
influenciados por diferentes fatores. O que permitiu identificar as principais perspetivas

que uma avaliacdo requer foi a fundamentacao teorica existente.

Uma vez que a empresa ndo estava cotada em bolsa e era uma PME, a avaliagdo que
reconhecemos dever aplicar foi o Fluxo de Caixa Descontados, particularmente 0 “Free

Cash Flow to the Firm” e 0 “Free Cash Flow to Equity”. O método escolhido permitiu
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principalmente, uma analise da previsdo da evolucdo da empresa ao longo dos proximos

trés anos de atividade.

No “Free Cash Flow to the Firm”, estimou-se um valor do negdcio de 5.944.415,65€ e
um valor dos capitais proprios de 2.816.708,71€, logo este negdcio, & partida, sera

equilibrado e sustentavel.

No “Free Cash Flow to Equity”, estimou-se um valor de negécio de 6.104.768,22€ e
um valor dos capitais proprios de 6.287.215,31€. Em suma, a empresa obtém
rendimento suficiente para o cumprimento de todas as obrigacGes financeiras e

consequente manutencdo da empresa.

Pode-se entdo concluir que dos dois métodos em estudo o que demonstra uma posi¢ao
mais favoravel do ponto de vista da empresa é 0 “Free Cash Flow to Equity”, porque a
valoriza mais e a situa numa posicao mais favoravel, do ponto de vista do comprador da
empresa, 0 “Free Cash Flow to the Firm” sera 0 método a ser usado, uma vez que 0
valor do negdcio seria mais baixo, originando mais beneficios e menos custos para o

mesmo.

A empresa MH Calcado Unipessoal, LDA viu a sua atividade aumentar, fruto do
esforco de fidelizacdo dos seus clientes através da melhoria continua dos servicos e da

renovacgao constante das atividades desenvolvidas.

A empresa apresenta uma boa situacdo liquida proporcionando uma autonomia
financeira satisfatoria. No entanto, isto ndo € suficiente para que a empresa registe uma
equilibrada situacdo financeira, ja que o capital ndo permite uma suficiente cobertura do

ativo.

De referir que, gracas as perspetivas futuras de crescimento, fruto das estratégias
definidas pela empresa, esta suportard& um esforco para que a amortizacdo dos
investimentos seja uma prioridade, de modo a prosseguir com a estratégia de
diversificacdo de servicos, de forma a responder a segmentos de mercado que

procuramos conquistar.

A conjuntura econdmico-financeira atual origina incertezas quanto a continuidade da
presente situacdo da empresa, pois o0 inicio de um periodo de retoma podera ter

repercussdes negativas na sua atividade. Apesar dos indicadores para 0s proximos anos
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serem favoraveis, receia-se uma diminuicdo de consumo e um cenario de crescimento
negativo. No entanto, a modernizacéo das instalacdes e as novas valéncias disponiveis
para os clientes, poderdo permitir até um aumento da rentabilidade apresentada nos
ultimos anos e proporcionard aos acionistas niveis de valorizacdo e rentabilidade

adequados, sem por em causa, a satisfacdo dos nossos clientes.

5.2 - Considerac0es Finais e Limitagdes

O desenvolver do presente trabalho foi muito importante a nivel profissional e pessoal.
Porque, permitiu encarar um grande desafio de elevada importéncia, pois exige muito de
nés e muita responsabilidade. Também, ajudou a desenvolver e praticar conhecimentos

Obtidos do caminho académico, contribuindo para melhorar e consolidar.

Depois de concluido este trabalho, confirma-se as principais limitacfes deste estudo que

consistem:

- Na avaliacdo dos Fluxos de Caixa Descontados serem baseados em projecoes, o que

impede de se encontrar um valor exato do negdcio para qualquer empresa;

- Na leitura de varios trabalhos, revistas, jornais e afins sobre o tema, porque néo tinha o

habito de ler;
- A organizagdo de ideias para escrever e desenvolver textos;

- Né&o ter acesso a alguns documentos e informacdes da empresa em analise que gostava

de desenvolver;

- Na prépria pesquisa a encontrar alguns dados que eram necessarios para aplicar o
método, como por exemplo, o PIB e a taxa de crescimento, entre outros, porque
encontra-se sempre mais do que uma versdo com valores diferentes do mesmo assunto,

deixando indecisdo por qual optar e qual seria a mais viavel.

Como sugestao para trabalhos futuros, propde-se analisar o desempenho economico e
financeiro da empresa, fazer uma investigacdo aprofundada sobre o setor do cal¢cado em

Portugal e por dltimo realizar um estudo explorat6rio a empresas para perceber até que
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ponto realmente a avaliacdo de empresas € aplicavel e a sua fluéncia na realidade e nos

tempos atuais.
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Anexo A — Check list para due diligence

1. Informacdo financeira

- Demonstragdes financeiras anuais e trimestrais do ano corrente e dos ultimos 3 anos;
- Principios contabilisticos ou de valorimetria;

- Declaragdes fiscais dos anos em andlise ou dossiers fiscais;

- Ajustamentos as demonstrac@es financeiras;

- Projecdes financeiras;

- Estrutura de capital;

- Composigdo dos detentores de capital social e dos seus direitos;

- Anélise pormenorizada das quantias em divida;

- Orgamentos anuais;

- Planos estratégicos.

2. Ativos fixos

- Descricdo de todos os ativos de propriedade da empresa;

- Descricéo de todos os ativos em leasing;

-Contratos subjacentes a ativos fixos;

- Mapa de amortizagdes e reintegrac6es do ano atual e dos ultimos 3 anos;

- Determinacao do justo valor dos ativos (dos mais relevantes, pelo menos);
- Politica de amortizacéo;

- Analise dos investimentos efetuados em cada ano;

- Contratos de seguros.

3. Produtos
- Descricdo de cada produto em cada segmento de mercado em termos de volume de

vendas e margens brutas;

- Custo unitario de cada produto e perspetivas de evolucao futura;

- Comparagao com a concorréncia;

- Lista das principais matérias-primas e material de embalagem no ano fiscal anterior;

- Informacdo sobre o ponto critico das vendas: mix de produtos, custos fixos e custos
variaveis;

- Lista dos principais fornecedores;
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- Copia dos servicos e das garantias inerentes a cada produto.

4. Informagéo sobre clientes

- Lista dos clientes mais importantes em funcéo do volume de vendas;
- Lista das relagdes estratégicas;
- Margem bruta por cliente;

- Descricéo das relagfes comerciais mais relevantes.

5. Concorréncia

- Anélise do ambiente competitivo em cada segmento de mercado;

- Relatérios anuais dos concorrentes diretos.

6. Marketing, vendas e distribuicao
- Estratégia e implementacéo;
- Lista dos principais clientes, e vendas totais e percentuais por cliente e/ou grupo de
clientes;
- Perspetivas de desenvolvimento de novos negocios;
- Andlise de produtividade da forca de vendas;
- Informacdo sobre as campanhas de marketing realizadas pela empresa;
- Resultados de estudos de mercado realizados;
- Prazo médio de recebimento;
- Politica de descontos;
- Estatisticas de vendas dos ultimos 5 anos;

- Lista dos principais concorrentes por segmento de negécio.

7. Investigacdo de desenvolvimento (I1&D)
- Novos produtos introduzidos pela empresa;
- Lista de patentes, marcas registadas, nomes registados, e copyrights e contratos
subjacentes;

- Descri¢édo da Organizacédo 1&D.

8. Gestdo e politica de pessoal
- Organograma;
- Informagdo de todos os trabalhadores com e sem vinculo laboral, nomeadamente:

funcéo, antiguidade, idade, renumeracdo e formacao;
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- Curriculos da equipa de gestéo;

- Contratos de trabalho;

- Listas das condigdes aplicadas a generalidade dos contratos de trabalho da empresa;
- Contratos de seguro de trabalho;

- Incentivos, Stock options e golden parachuts;

- Problemas laborais;

- Custos com o pessoal;

- Plano de seguro de salde e acidentes de trabalho;

- Plano de complementos de saude e acidentes de trabalho;

- Plano de complementos de reforma (fundos de pensdes).

9. Passivo
- Anélise da politica de previsdes nomeadamente para pensdes, impostos, processos
judiciais em curso e outros;
- Anélise dos contratos de empréstimo;
- Anélise dos contratos a leasing;
- Andlise das dividas ao Estado;
- Declaracdes de divida da Fazenda Publica e da Seguranca Social;

- Andlise dos processos judiciais em curso.

10. Ambiente
- Andlise de legislagdo em vigor para o sector;
- Andlise da situacdo ambiental da empresa;

- Andlise das tendéncias futuras de regulamentacéo e impacto sobre a empresa.
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Anexo B — Demonstracao de Resultados

MH Calcado Unipessoal, LDA.

Demonstracao de Resultados

RENDIMENTOS E GASTOS

2009

Vendas e Servigos Prestados

Subsidios a Exploragao

Custo das Mercadorias Vendidas e das Matérias Consumidas
Fornecimentos e Servigos Externos

Gastos com o Pessoal

Imparidade de Dividas a Receber (Perdas/Reversdes)

Outros Rendimentos e Ganhos

Outros Gastos e Perdas

Resultados Antes de Depreciagdes, Gastos de Financiamento e Impostos
Gastos/Reversdes de Depreciagdo

Resultado Operacional (Antes de Gastos de Financiamento e Impostos)
Juros e Gastos Similares Suportados

Resultados Antes de Impostos

Imposto Sobre o Rendimento do Periodo

1.570.719,80 €
69.488,59 €
803.978,95 €
469.758,75 €
179.957,55 €
521,62 €
8.477,83 €
41.970,42 €
152.498,93 €
51.450,23 €
101.048,70 €
18.727,62 €
82.321,08 €
33.944,41 €

1.642.521,88 €
84.272,37 €
809.283,92 €
624.326,76 €
186.314,10 €
20.168,90 €
30.239,43 €
5.296,00 €
111.644,00 €
56.813,28 €
54.830,72 €
11.113,73 €
43.716,99 €
14.307,99 €

2.054.383,68 €

1.013.27437 €
580.699,70 €
171.670,98 €

-1.597,77 €
70.835,50 €
13.332,41 €
347.839,49 €
56.337,75 €
291.501,74 €
6.042,82 €
285.458,92 €
87.783,00 €

Resultado Liquido do Periodo
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Anexo C — Balanco

MH Calgado Unipessoal, LDA.

2009

Balanco

Activo

Activo Néo Corrente
Ativos Fixos Tangiveis
Ativos Intangiveis

Outros Ativos Financeiros

Activo Corrente

Inventarios

Clientes

Estado e Outros Entes Publicos
Outras Contas a Receber
Diferimentos

Caixa e Depositos Bancarios

Total do Activo

Capital Préprio e Passivo

Capital Proprio

Capital Realizado

Reservas Legais

Outras Reservas

Resultados Transitados

Outras Variagdes no Capital Proprio

Resultado Liquido do Periodo
Total do Capital Proprio
Passivo

Financiamentos Obtidos

Passivo Corrente
Fornecedores

Estado e Outros Entes Publicos
Financiamentos Obtidos
Outras Contas a Pagar
Diferimentos

Total do Passivo

Soma

Soma

Soma

Soma

Soma

395.591,96 €

3.500,00 €
399.091,96 €

397.737,61 €
68.165,71 €
307.844,39 €
230.582,94 €
767,51 €
131.742,04 €
1.136.840,20 €
1.535.932,16 €

50.000,00 €
18.022,05 €
265.048,41 €
-27.649,55 €
2.559,15€
307.980,06 €
48.376,67 €
356.356,73 €

465.109,61 €
465.109,61 €

491.190,81 €
48.887,78 €
58.008,34 €
31.928,00 €
84.450,89 €

714.465,82 €

1.179.575,43 €

355.685,68 €
19.404,28 €
3.880,00 €
378.969,96 €

418.000,51 €
154.84335 €
220.976,66 €
259.278,66 €
2.268,96 €
18.146,20 €
1.073.514,34 €
1.452.484,30 €

50.000,00 €
18.022,05 €
306.919.47 €
-57.072,38 €
1.706,10 €
319.575,24 €
29.409,00 €
348.984,24 €

271.601,92 €
271.601,92 €

558.337,46 €
14.865,01 €
223.629,28 €
33.237,26 €
1.829,13 €
831.898,14 €
1.103.500,06 €

315.703,33 €
13.111,73 €
3.880,00 €
332.695,06 €

599.360,83 €
204.546,14 €
233.193,16 €
164.136,09 €
1.242,47€
32.558,85 €
1.235.037,54 €
1.567.732,60 €

50.000,00 €
18.022,05 €
302.619,47 €
-27.663,38 €

342.978,14 €
197.675,92 €
540.654,06 €

142.157,97 €
142.157,97 €

574.678,89 €
95.266,47 €
183.652,97 €
31.322,24 €

884.920,57 €
1.027.078,54 €

Total do Capital Préprio e Passivo

1.535.932,16 €
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Anexo D — Valor de Taxa de Juro sem Risco (Rf)

2012-09 1,49 0,15 -0,34
2012-08 1,34 0,1 -0,87
2012-07 1,24 -0,06 -1,5
2012-06 13 -0,04 -1,59
2012-05 1,34 -0,28 -1,72
2012-04 1,62 -0,21 -1,72
2012-03 1,83 -0,02 -1,38
2012-02 1,85 0,03 -1,35
2012-01 1,82 -0,11 -1,2
2011-12 1,93 0,06 -0,98
2011-11 1,87 -0,13 -0,66
2011-10 2 0,17 -0,35
2011-09 1,83 -0,38 -0,47
2011-08 2,21 -0,53 -0,14
2011-07 2,74 -0,15 0,12
2011-06 2,89 -0,17 0,35
2011-05 3,06 -0,28 0,33
2011-04 3,34 0,13 0,28
2011-03 3,21 0,01 0,11
2011-02 3,2 0,18 0,03
2011-01 3,02 0,11 -0,24
2010-12 2,91 0,38 -0,23
2010-11 2,53 0,18 -0,69
2010-10 2,35 0,05 -0,86
2010-09 2,3 -0,05 -0,96
2010-08 2,35 -0,27 -0,96
2010-07 2,62 0,08 -0,72
2010-06 2,54 -0,19 -0,93
2010-05 2,73 -0,33 -0,64
2010-04 3,06 -0,04 -0,07
2010-03 3,1 -0,07 0,08
2010-02 3,17 -0,09 0,04
2010-01 3,26 0,12 0,19
2009-12 3,14 -0,08 0,09
2009-11 3,22 0,01 -0,34
2009-10 3,21 -0,05 -0,67
2009-09 3,26 -0,05 -0,83
2009-08 3,31 -0,03 -0,89
2009-07 3,34 -0,13 -1,15
2009-06 3,47 0,1 -1,05
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2009-05 3,37 0,24 -0,83
2009-04 3,13 0,11 -0,91
2009-03 3,02 -0,11 -0,78
2009-02 3,13 0,06 -0,82
2009-01 3,07 0,02 -0,96
2008-12 3,05 -0,51 -1,16
2008-11 3,56 -0,32 -0,53
2008-10 3,88 -0,21 -0,4

2008-09 4,09 -0,11 -0,13
2008-08 4,2 -0,29 -0,1

2008-07 4,49 -0,03 -0,01
2008-06 4,52 0,32 -0,04
2008-05 4,2 0,16 -0,08
2008-04 4,04 0,24 -0,11
2008-03 3,8 -0,15 -0,14
2008-02 3,95 -0,08 -0,1

2008-01 4,03 -0,18 0,01
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Anexo E — Prémio de Risco (Rm-Rf)

Mongolia Asia B1 400 12.00% 6.00%
Montenegro Eastern Europe & Russia Ba3 325 10.88% 4.88%
Morocco Africa Bal 240 9.60% 3.60%
Namibia Africa Baa3 200 9.00% 3.00%
Netherlands [1] Western Europe Aaa 0 6.00% 0.00%
Australia & New
New Zealand Zealand Aaa 0 6.00% 0.00%
Central and South
Nicaragua America B3 600 15.00% 9.00%
Norway Western Europe Aaa 0 6.00% 0.00%
Oman Middle East Al 85 7.28% 1.28%
Pakistan Asia B3 600 15.00% 9.00%
Central and South
Panama America Baa3 200 9.00% 3.00%
Papua New Guinea Asia B1 400 12.00% 6.00%
Central and South
Paraguay America Bl 400 12.00% 6.00%
Central and South
Peru America Baa3 200 9.00% 3.00%
Philippines Asia Ba2 275 10.13% 4.13%
Poland Eastern Europe & Russia A2 100 7.50% 1.50%
Portugal [1] Western Europe Ba2 275 10.13% 4.13%
Qatar Middle East Aa2 50 6.75% 0.75%
Romania Eastern Europe & Russia Baa3 200 9.00% 3.00%
Russia Eastern Europe & Russia Baal 150 8.25% 2.25%
Saudi Arabia Middle East Aa3 70 7.05% 1.05%
Senegal Middle East B1 400 12.00% 6.00%
Singapore Asia Aaa 0 6.00% 0.00%
Slovakia Eastern Europe & Russia Al 85 7.28% 1.28%
Slovenia [1] Eastern Europe & Russia Al 85 7.28% 1.28%
South Africa Africa A3 115 7.73% 1.73%
Spain [1] Western Europe Al 85 7.28% 1.28%
Sri Lanka Asia Bl 400 12.00% 6.00%
St. Vincent & the
Grenadines Caribbean B1 400 12.00% 6.00%
Suriname Caribbean Ba3 325 10.88% 4.88%
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Anexo F — Beta para Industria Tabela de Damoran

Precious Metals 84 1.15 8.20% 7.51% 1.07 6.64% 1.14
Precision Instrument 77 1.28 15.94% | 13.94% 1.12 15.55% 1.33
Property Management 31 1.13 140.63% | 18.59% 0.53 9.96% 0.59
Public/Private Equity 11 2.18 59.87% 3.79% 1.38 15.01% 1.62
Publishing 24 1.25 63.28% | 18.55% 0.82 7.71% 0.89
R.E.LT. 5 1.47 34.71% 1.04% 1.09 4.71% 1.15
Railroad 12 1.44 25.15% | 23.74% 1.21 2.62% 1.24
Recreation 56 1.45 48.69% | 17.37% 1.03 6.60% 1.11
Reinsurance 13 0.93 23.54% 7.22% 0.76 27.84% 1.05
Restaurant 63 1.27 12.77% | 21.57% 1.15 3.41% 1.19
Retail (Hardlines) 75 1.77 24.33% | 23.04% 1.49 9.78% 1.65
Retail (Softlines) 47 1.44 5.61% 24.64% 1.38 12.40% 1.57
Retail Automotive 20 1.37 38.11% | 34.43% 1.09 2.45% 1.12
Retail Building Supply 8 1.04 14.06% | 31.39% 0.95 1.63% 0.97
Retail Store 37 1.29 25.58% | 25.02% 1.08 5.70% 1.14
Retail/Wholesale Food 30 0.75 41.34% | 31.21% 0.58 8.32% 0.64
Securities Brokerage 28 1.20 430.56% | 26.22% 0.29 32.79% 0.43
Semiconductor 141 1.50 8.35% | 11.01% 1.40 17.26% 1.69
Semiconductor Equip 12 1.79 15.20% | 15.17% 1.59 34.39% 2.42
Shoe 19 1.25 2.18% 24.31% 1.23 10.72% 1.38
Steel 32 1.68 46.40% | 21.03% 1.23 12.09% 1.40
Telecom. Equipment 99 1.02 12.96% | 13.16% 0.91 28.77% 1.28
Telecom. Services 74 0.98 34.09% | 14.22% 0.76 8.04% 0.82
Telecom. Utility 25 0.88 96.15% | 29.42% 0.52 3.22% 0.54
Thrift 148 0.71 29.33% | 12.43% 0.57 24.35% 0.75
Tobacco 11 0.85 18.71% | 31.03% 0.76 3.13% 0.78
Toiletries/Cosmetics 15 1.30 20.64% | 20.30% 1.12 6.56% 1.20
Trucking 36 1.24 27.77% | 25.48% 1.03 4.60% 1.08
Utility (Foreign) 4 0.96 155.03% | 26.07% 0.45 6.59% 0.48
Water Utility 11 0.66 81.42% | 35.22% 0.43 0.38% 0.43
Wireless Networking 57 1.27 27.06% | 12.12% 1.03 8.43% 1.12
Total Market 5891 1.15 46.64% | 15.48% 0.82 10.83% 0.92
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Anexo G — Taxa Crescimento do PIB

2003:1 -1,4 0,8
2003:2 -1,8 0,4
2003:3 -0,6 0,5
2003:4 0,2 1,2
2004:1 1,1 1,8
2004:2 2,3 2,2
2004:3 1,6 2,2
2004:4 1,2 1,8
2005:1 0,7 1,5
2005:2 11 1,6
2005:3 0,4 1,9
2005:4 09 2,2
2006:1 14 2,9
2006:2 0,5 3,3
2006:3 1,6 3,4
2006:4 2,3 3,8
2007:1 2,6 3,6
2007:2 2,2 3,0
2007:3 2,2 3,0
2007:4 2,4 2,3
2008:1 0,9 2,0
2008:2 0,7 1,2
2008:3 0,3 0,0
2008:4 -1,8 -2,2
2009:1 -4,1 -5,4
2009:2 OIS -5,3
2009:3 -2,5 -4,4
2009:4 -1,5 -2,4
2010:1 1,7 1,0
2010:2 1,7 2,3
2010:3 1,3 2,3
2010:4 1,0 2,3
2011:1 -0,6 24
2011:2 -11 1,6
2011:3 -2,0 13
2011:4 -3,0 0,6
2012:1 -2,3 0,0
2012:2 -3,3 -0,5
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Comentarios
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