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R E S U M O  

Um dos princípios básicos de economia  é que qualquer empresa tem de 

comprar (produzir) abaixo do custo dos proveitos obtidos. É assim desde 

antiguidade. Desta forma, quando não se consegue cumprir este princípio é 

necessário que os gestores,  que têm como objetivo  a criação de valor para o 

acionista , procurem uma ou várias soluções. 

Em setores de atividade cujo c iclo de vida se encontra em fase de maturidade,  

a procura de criação de valor acaba, frequentemente, em operações de fusões 

e aquisições, pois per mitem obter sinergias que se repercutem na melhoria da  

eficiência de empresa e do consequente aumento do retorno para os 

acionistas.  

É esta a problemática que vai ser anal isada através do estudo de um caso real  

relacionado com o setor automóvel  – comércio de pneus e serviços em 

Portugal.  Através de uma avaliação pelo Free Cash Flow to the Firm (FCFF) de 

várias empresas do se tor (MEGAMundi e suas associadas) e das sinergias que 

poderão ser criadas caso ocorresse a fusão entre elas. A fal ta de massa crí tica 

de uma das empresas (MEGAMundi) e  fal ta de organização e unifor mização 

de serviços e de capacidade de comunicar a uma só l inguagem (ser viços de 

pneus, marketing) por parte das associadas, levaria a que, caso se fundi ssem, a  

sua complementaridade per mitisse a criação  de um player  bastante for te e 

completo que poderia concorrer de igual  para igual com os novos players  que 

estão a imergir no mercado por tuguês.   

 

Palavras-chave: Free  Cash Flow to the  Firm  (FCFF) ,  Fusão, Sinergias.  
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ABSTRACT 

Since ancient times one of  the basic  economic principles is that a  purchase  

(production) cost has to be below the se ll ing price. Whenever these cri teria  

cannot be fulfi l led i t  is necessary for managers to find al ternative ways to 

create shareholder value.  

When a product ’s l i fe cycle reaches the maturi ty stage we often see Mergers 

and Acquisi tions (M&A) as a  source of  value creat ion,  as substantial  

synergies can be reached in consequence of  effic iency gains.  

This is demonstrated in a real case that surged in the Portugues e automobile  

market . Through a Free Cash Flow to the Fir m (FCFF) valuation of  various 

players (MEGAMundi and shareholders) and the synergies that could have 

been achieved if  a  merger had occurred,  we conclude that this solution would 

have been of  best interest to both shareholders. This lack of  crit ical size of  

one company (MEGAMundi) and the organization and standardization of  

ser vices, and abi l ity  to communicate with one language  (Tyres services,  

marketing) by the shareholders, meant that a  potential merg er of  both 

companies given their complementary businesses would have lead to a much 

stronger player that could have a competed equally  with the a  news players 

they are immersed in the Portuguese market.  

Key Words:  Free Cash Flow to the Firm (FCFF ) ,  Merger,  Synergies.     
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1. Introdução 

Ao longo dos últimos anos, as mudanças tecnológicas e as inovações 

constantes levaram a que organizações si tuadas em diferentes setores de  

atividade começassem a oferecer produtos ou serviços semelhantes,  tornando -

se concorrentes. Segundo (Ferreira , Domingos, 2002) a este conceito dá-se o 

nome de convergência.  

Desta for ma, é fundamental a ot imização dos resultados  para a criação de 

valor. Este conceito deve estar constantemente na mente dos gestores que 

necessi tam de procurar a l ternativas que lhe per mitam crescer e ter ganhos de 

eficiência. Para que tal aconteça é fundamental  a uti l ização de métodos que 

permitam monitorizar o valor dos capitais próprios das empresas e dos seus 

concorrentes, para poder aferir  da necessidade/possib i l idade de uma 

operação,  ou não,  de fusão e/ou aquisição que permita a obtenção de ganhos 

de efic iência  através de sinergias.  

Para poder monitorizar estas necessidade, os métodos de avaliação mais 

uti l izados pelos gestores são o Discount Cash Flow (DCF),  nomeadamente o 

Free  Cash Flow to the Firm (FCFF) e a avaliação através de múltiplos de 

mercado - (Damodaran A. ,  2002).  

Ao longo deste trabalho, vai -se tentar demonstrar, através de um caso real ,  

que uma operação de fusão poderá  acrescentar valor às empresas quando 

existem sinergias e complementaridade entre elas.  

Esta dissertação tem como objetivo  numa perspetiva estratégica da 

Administração da MEGAMundi,  entre a central de compras e suas associadas,  

si tuadas no setor em fase de maturidade (automóvel – comércio de pneus e 

ser viços) .  Em que se pretende provar  que a sua fusão criar ia mais valor para 

os seus acionistas do que a central de compras.  

No Capítulo 2  procurou-se explicar o enquadramento teórico que per mite 

avaliar as várias empresas através da exposição das metodologias adotadas 

(Free Cach Flow to the Firm e múlt iplos de mercado - (Damodaran A. ,  2002) ) e  

da teoria  que está subjacente a  um processo de fusões e aquisições.  

Para se perceber o  porquê do problema, teve que se demonstrar  que o setor 

do comércio de pneus e serviços  está numa fase de maturidade (procedeu -se à  

sua análise no Capítulo 4 ) e  o motivo de serem estas as empresas a  fundirem -

se (Capítulo 3 ) .  

Para se conseguir fazer uma boa  análise e avaliação da MEGAMundi e das 

outras empresas do g rupo em separado e perceber o seu valor, procurou -se 

entender a  sua si tuação atual  em termo s concorrenciais e procedeu -se à  

realização de uma análise  SWOT da MEGAMundi, que per mitiu assumir 

prossupostos para o futuro (Capítulo 5 ) .  

Por f im, no Capítulo 6  avaliou-se a empresa que resultaria da fusão pelo 

método do Free Cash Flow to the Firm .  
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Assumiu-se que a fusão seria  através da troca de ações em que as potencia is 

sinergias a que se chegaram seriam divididas na proporção da sua  

capital ização, concluindo-se que esta seria a  melhor si tuação para os 

acionistas e todos intervenientes no setor (automóvel – comércio de pneus e 

ser viços.  

Será que esta  fusão irá gerar  ganhos para os acionistas?  
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2. Enquadramento teórico 

2.1  Fusões e Aquisições (F&A) – Uma perspetiva histórica 

As operações de F&A não são recentes de um ponto de vista  histórico. Entre 

1897 e 1995 podem-se distinguir cinco vagas de F&A (Gugler, 2003) . As duas 

primeiras grandes vagas tiveram início no século X IX: a  primeira pós-

revolução industrial ,  depois da depressão de 1883,  entre 1897 e 1904, a qual  

teve enfoque nas indústrias al imentares, petrolífera,  equipamentos de 

transporte, metalurgia e produtos químicos, na sua maioria hor izontais 

(McNamara, 2008) , e  a segunda, com menor intensidade, coincidiu com o 

boom  americano dos anos vinte,  levando à criação de g randes empresas,  com 

integrações ver ticais.  A terceira vaga cara terizou-se pela for mação de  

numerosos conglomerados na década de  sessenta (Baldwin, 1990). A quar ta 

vaga surgiu nos anos oitenta,  sobretudo do t ipo horizontal e vertical .  Por 

último, a  quinta vaga, esta com maior intensidade, data dos anos noventa até 

ao iníc io do século XXI e foi par ticularmente sentida nos sectores 

farmacêuticos, bancário e elétrico, tanto na Europa como nos Estados Unid os 

da América (Schoenberg, 2003).  

De maneira recorrente, o século XX conheceu numerosas vagas de F&A. 

Estas resulta ram de fatores não só a nível global (o progresso técnico, as  

condições macroeconómicas e o contexto jurídico têm uma i nf luencia  

incontestável sobre a  emergência de vagas de F&A), mas também ao nível da 

empresa (a F&A resulta quer da vontade de adaptar -se a  um ambiente 

económico que se transforma, quer de agir de maneira estratégica sobre este 

ambiente) .  

Face ao fenómeno de global ização da indústria,  dos mercados e da integração 

europeia, as empresas dos países desenvolvidos adotaram uma nova estratégia  

de internacionalização. Os gestores acreditam que devem comprar os seus 

rivais,  ou ar riscam-se a serem comprados à medida que as industrias  e  

ser viços se vão consolidando. Deste modo, optam, muitas vezes, por 

estratégias que incluem a implantação nos países estrangeiros, através da 

criação das sucursais ou escri tórios de representação. Não é vantajoso para as 

empresas procurarem conquistar a cur to prazo novas quotas de mercado, a  

fim de crescerem. Em contrapartida, os processos de F&A revelam -se uma 

alternativa ao crescimento interno, tornando -se uma opção mais económica.  

Neste sentido, este modo de concentração aparece como u ma solução que 

assegura a sua perpetuidade e o seu crescimento.  

As operações de F&A ocorreram em ter mos globais  num curto espaço de 

tempo.  

Ademais, puseram-se em jogo empresas cada vez mais importantes implicadas 

neste t ipo de processos.  
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Tabela 2.1- Principais Fusões e Aquisições da década de 1990  

Posição Ano  Adquirente  Adquirida 
Valor (em 

milhões USD) 

1 1999 
Vodafone Air touch 
PLC 1 

Mannesmann 183.000 

2 1999 Pfizer 2 Warner-Lambert  90.000 

3 1998 Exxon 3 4 Mobil  77.200 

4 1999 Citicorp Travelers Group 73.000 

5 1999 SBC Communicat ions  
Ameritech 
Corporation 

63.000 

6 1999 Vodafone Group 
AirTouch 
Communications 

60.000 

7 1998 Bell Atlantic 5 GTE 53.360 

8 1998 BP6 Amoco 53.000 

9 1999 US WEST 
Qwest 
Communications 

48.000 

10 1997 Worldcom 
MCI 
Communications 

42.000 

 

Fonte:  ht tp ://www.th inkfn .com/wik ibol sa/Fus%C3%B5es_e_aquis i%C3%A7%C3%B5es  

 

 

                                                 

1 ( (en) )  "Mannesmann sea ls  dea l" ,  CNN Money,  2000 -02-03 .  Consul tado em 2007 -10-31 .  

2 ( (en) )  Sanc ton,  Don.  "Pf ize r  and War ner -Lamber t  Agree  to $90 Bi l l ion Merger" ,  Pf izer  
Canada Inc. ,  2000 -02-07.  Consul tado em 2007 -10-31.  

3 ( (en) )  "Exxon,  Mobi l  in $80B dea l" ,  CNN Money,  1998 -12-01 .  Consul tado em 2007 -10-31  

4 ( (en) )  As lam, Abid .  "Exxon-Mobi l  Merger  Cou ld  Poison the We l l" ,  IPS,  1998 -12-03.  
Consul tado em 2007 -10-31.  

5 ( (en) )  Chang,  Yi -Hsin.  "Bel l  At l ant ic  and GTE Make Connect ion ,  Agree  to Merge" ,  The 
Mot ley  Fool ,  1998 -07-28.  Consul tado em 2007 -10-31.  

6 ( (en) )  Spancake ,  Lar r y.  "Sharp Increase  in Acqu is i t ions ( . . . )" ,  U.S.  Energ y Infor mat ion 
Administ ra t ion,  2001 -09-27.  Consu ltado em 2007-10-31  

http://www.thinkfn.com/wikibolsa/Fus%C3%B5es_e_aquisi%C3%A7%C3%B5es
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Tabela 2.2 - Principais Fusões e Aquisições desde 2000  

Posição Ano  Adquirente  Adquirida 
Valor (em 
milhões USD) 

1 2000 
Fusão: America Online 
Inc. (AOL) 7 8 

Time Warner  164.747 

2 2000 Glaxo Wellcome Plc.  SmithKline Beecham Plc.  75.961 

3 2004 
Royal Dutch Petroleum 
Co. 

Shell  Transport & Trading 
Co 

74.559 

4 2006 AT&T Inc. 9 10 BellSouth Corporat ion 72.671 

5 2001 Comcast Corporation  
AT&T Broadband & 
Internet Svcs  

72.041 

6 2004 Sanofi-Synthelabo SA Aventis SA 60.243 

7 2002 Pfizer Inc. Phar macia Corporation  59.515 

8 2004 
JP Morgan Chase & 
Co 11 

Bank One Corporation 58.761 

9 2006 Pendente:  E.on AG Endesa SA 56.266 

                                                 

7 ( (en) )  "AOL Announces  Merger  With Time War ner" ,  PBS,  2000 -01-10.  Consul tado em 
2007-10-31 .   

8 ( (en) )  "That ’s  AOL folks…",  CNN Money,  2000 -01-10.  Consu ltado em 2007 -10-31.   -  See  
more a t :  
ht tp ://www.thinkfn.com/wikibol sa/Fus%C3%B5es_e_aqu is i%C3%A7%C3%B5es#sthash.6
HG8X5PN.dpuf  

9 ( (en) )  "AT&T To Buy Be l lSouth For  $67  B i l l ion" ,  CBS News,  2006 -03-05.  Consul tado em 
2007-10-31  

10 ( (en) )  "AT&T and Be l lSouth Jo in  to Create  a  Premier  Globa l  Communica t ions 
Company" ,  AT&T, 2006 -12-29 .  Consul tado em 2007 -10-31 .  -  See  more a t :  
ht tp ://www.thinkfn.com/wikibol sa/Fus%C3%B5es_e_aqu is i%C3%A7%C3%B5es#sthash.6
HG8X5PN.dpuf  

11 ( (en) )  “$58B bank dea l  se t” ,  CNN Money,  2004 -01-15.  Consu ltado em 2007 -10-31.  –  See  
more a t :  
ht tp ://www.thinkfn.com/wikibol sa/Fus%C3%B5es_e_aqu is i%C3%B5es#sthash .6HG8X5P
N.dpuf  
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Fonte:  ht tp ://www.th inkfn .com/wik ibol sa/Fus%C3%B5es_e_aquis i%C3%A7%C3%B5es  

2.2  Fusões e Aquisições (Mergers and Acquisitions – M&A) 

As fusões e aquisições constituem um fenómeno de crescente popularidade 
baseados no facto de proporcionarem um caminho mais rápido e 
aparentemente mais seguro para atingir os objetivos de crescimento e 
diversificação. Nor malmente, a estratégia de crescimento através de 
aquisições é mais ut i l izada pelas empresas de maior dimensão.  

Quando uma empresa adquire ou se funde com outra está a f azer um 
investimento ao qual se aplicam os princípios básicos das decisões de  
investimento, ou seja, deve -se avançar com a aquisição/fusão se esta  
possibil itar um aumento efetivo da riqueza dos acionistas.  Note -se, no 
entanto, que as fusões são muitas veze s difíce is de anal isar devido a quatro 
ordens de razões, segundo (Brealey & Myers, 2007) :  

 Cuidado em definir adequadamente proveitos e custos;  

 Considerar questões específicas de ordem fiscal ,  legal e  contabi l ística;  

 Ter consciência das táticas (ofensivas e defensivas) ut i l izadas em 
aquisições hostis,  para eventual idade de ser inviável a consumação de 
um negócio amigável;  e  

 Ter uma visão gera l das razões que levam à ocorrência das fusões,  e de 
saber quem ganha e quem perde com el as.  

2.3  Principais razões para as fusões e aquisições  

De acordo com (Ferreira, Domingos,  2002)  as principais razões apontadas 
para a  ocorrência uti l ização de fusões e aquisições podem ser resumidas nas 
seguintes:  

 Rapidez de entrada  em novos mercados ou negócios, em par ticular, em 
processos de rápida evolução e com ciclos de vida mais reduzidos, 
podendo o crescimento orgânico ser demasiado lento face à  
necessidade de rapidez;  

 Situação concorrencial ou competitiva:  em mercados em fase  de 
maturidade, com quotas de mercado estabil izadas,  a  entrada de um 
novo concorrente pode ter consequências que podem ser desastrosas 
para todos, até mesmo para o novo concorrente que terá de ultrapassar 
substancia is bar reiras à entrada. A aquisição de um a empresa já 
posicionada pode ser a melhor solução, pois a reação dos concorrentes 
pode ser mínima ou não desfavorável;  

 Aumento de quota de mercado ou, embora possa parecer estranho, para 
redução de alguma capacidade instalada na indústria.  Por vezes é  

http://www.thinkfn.com/wikibolsa/Fus%C3%B5es_e_aquisi%C3%A7%C3%B5es
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necessário que ocorram processos de M&A, de forma a melhorar o 
ambiente competitivo e dessa for ma reduzir -se capacidade que permita  
às empresas ter pric ing power ;  

 Eficiência na gestão dos custos:  em setores de atividade onde os efei tos 
da experiencia se fazem sentir mais fortemente,  é prat icamente 
impeditivo que se ut i l ize o desenvolvimento orgânico e dessa for ma 
procurar-se obter custos mais baixos através de aquisições ou de 
fusões.    

2.4  Combinações sob a forma de F&A 

A categorização dos diferentes tipos de F&A  é um aspeto importante, pois as  

razões que explicam cada um dos tipos,  assim como as consequências,  

divergem. (Ferreira,  Domingos,  2002) ,  (Brealey  & Myers,  2007),  considera 

vários cri térios, destacando como mais re levante o da classificação das F&A 

com base no património.  Assim, numa primeira abordagem, e de acordo com 

os autores,  existem quatro tipos principais de F&A:  

a) Concentração Simples ou Horizontal – as empresas contratantes 

exercem a mesma atividade, resultando daí uma sobreposição dos meios 

existentes;  

b)  Combinação Vertica l  – as empresas contratantes exploram atividades 

afins ou complementares situadas em estádios diferentes no interior da  

mesma indústria ;  

c) Agregações ou Conglomerados – as empresas compradoras exploram 

atividades com objetos diferentes ou estão posicionadas em indústrias 

díspares das adquiridas;  

d)  Concentração Concêntrica – as empresas si tuam-se em unidades de 

negócios diferentes,  mas relacionadas,  de for ma mais ou menos 

profunda,  em par ticular, pelo mercado ou pela tecnologia.  

Numa outra anál ise,  o autor avalia  as decisões em relação ao património das 

empresas outorgantes:  

a) Fusão-Concentração ou Consolidação – os patrimónios das empresas 

são transferidos para  uma nova entidade a constituir,  é  neste sentido 

que se ut i l iza a expressão anglo -saxónica mer ger.  Do ponto de vista  

jurídico,  em princípio, nenhuma das empresas contratantes sobrevive.  

Há, porém, inúmeras alternativas a este processo padrão;  
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b)  Fusão-Integração, Fusão por Incorporação ou Aquisição – o 

patr imónio de uma ou mais empresas é transferido para uma outra 

empresa compradora ou incorporante. Acquisi t i on  e takeover  são as 

expressões anglo-saxónicas equivalentes.  

2.5  Tipos de fusões e aquisições 

Os tipos de combinações atrás indicadas conduzem a quatro g rupos de F&A: 

horizontais,  ver ticais,  conglomerados e concêntricas.  

 

2.5.1  Fusões e aquisições Horizontais  

De acordo com (Ferreira , Domingos, 2002), este tipo de fenómenos ocorre 

entre empresas que atuam no mesmo mercado. A maioria  F&A que ocorreram 

na década de 90 foram F&A horizontais e  visavam o aumento da dimensão da 

organização e a obtenção de economias de escala. Estas concentrações 

surgiram num enquadramento favorecido pela desregulamentação e em 

lugares/sectores em fase de maturidade e entre empresas posicionadas em 

setores a ltamente competitivos como foi  o caso do se ctor bancário.  

Contudo, para ( W e s t o n  e .  a . ,  1 9 9 9 ) , o argumento de que as F&A 

visam a realização de economias de escala não é suficiente para se considerar  

que estamos perante este tipo de concentrações. Apesar deste t ipo de fusões 

beneficiarem dos aumentos na escala  de produção, nem todas as pequenas 

empresas enveredam por estes meios de combinação para adqui rir  economias 

de escala . Estes autores acrescentam que existem outros fatores, além da 

dimensão ou da integração horizontal ,  que inf luenciam as empresas na sua  

opção pela fusão e não pelo crescimento interno.  

Por outro lado,  (Ferreira,  Domingos,  2002)  defende que aplicabil idade deste 

tipo de F&A é justificada com base em duas teorias: a teoria da maximização 

de valor e a teoria da gestão.  
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As principais razões da primeira teoria  conduzem à criação de valor e 

justificam-se por uma eficiência na produção e na distr ibuição ( esta teoria 

baseia-se no acréscimo de economias de escala e gama  e,  assim, a  

empresa combinada tenderá a baixar os seus custos e os seus preços de 

venda), um aumento do poder de mercado por expectativas de crescimento (é 

permitido ao comprador crescer nos mercados atuais ou em novas 

competências.  Se o poder de mercado for sufic ientemente for te, a  empresa 

combinada poderá aumentar os preços de venda e a assumir maiores 

resultados) e  uma reconfiguração, racionalização, melhoria das competências 

fundamentais e dos recursos (passa a haver a venda de ativos excedentários 

não rendáveis, reduzindo custos e conduzindo a poupanças, uti l izando, de 

for ma otimizada,  os recursos das empresas combinadas.  

 As F&A horizontai s reduzem o número de empresas no setor de atividade e 

podem originar excessiva concentração de poder, o que conduz a práticas de  

abuso de posição dominante,  contrariando ou ferindo os princípios de sã 

concorrência. Deste modo a legislação de defesa daa co ncorrência ou ant i -

trust  proíbe prát icas anti  concorrencia is  consequentes das combinações 

horizontais.  

 

2.5.1.1  Tipos de ganhos esperados e caraterísticas das atividades 

Na análise das F&A horizontais,  de entre os quatro c iclos de vida das 

indústrias e  dos produtos (pesquisa e desenvolvimento inic ial ,  crescimento,  

maturidade, pelas implicações que apresentam.  

A fase de crescimento  inic ia-se com vendas for tes em que a empresa é 

pioneira.  

Porem, dá-se a entrada de concorrentes que tanto podem apresentar os 

mesmos produtos como pequenas inovações. Desta forma, o pioneiro tenta 

introduzir novas classes ou t ipos de produtos.  À medida que o mercado se 

alarga e novos concorrentes vão entrando, os preços vão baixando e, assim, a 

incer teza é constante e as surpresas sempre a contecem. Numa fase f inal ,  

observa-se uma redução das vendas e saída de concorrentes, ficando apenas 

os mais fortes para poderem, então,  entrar numa fase mais estável.  



 

10 

 

Na fase de maturidade ,  o rácio de crescimento das vendas reduz -se para  

níveis semelhantes aos da economia em geral .  Esta fase representa o período 

mais longo onde se procura o retorno dos investimentos fe itos. Os ganhos de 

quota de mercado são geralmente fei tos a  custa de perdas de outros 

concorrentes e a  gestão dos custos fixos é f undamental.  Os objetivos mais 

relevantes nas indústrias e stáveis ou maturidade focam-se sobre as maiores 

economias de escala  (produzir mais produtos dos mesmo tipo ou produtos 

diferentes, mas com as mesmas instalações) e no aprofundamento do poder de  

mercado. Estes aspetos são importantes quando é necessário alargar os 

mercados – domestico, nacional,  países l imítrofes (o denomino da iberização 

no caso português),  europeu e mundial .  O aumento do poder no mercado e da  

massa crít ica consti tui um bom meio de de fesa contra aquisições do tipo 

hosti l .  

As empresas que efetuem combinações horizontais baseadas em razões 

defensivas podem correr perigos.  É o caso de organizações por tuguesas ao 

crescerem para níveis já re levantes em termos nacionais, expondo -se como 

alvos “apetecíveis” e justificando uma aquisição em ter mos internacionais.  

 

 

2.5.1.2  Transferência de competências  

A transferência  de competências não se verifica de igual modo em todas as  

áreas e em todas as posições organizacionais.  A empresa compradora domina 

a adquirida através da transferência  de competências de gestão e acesso aos 

recursos financeiros.  Os quadros superiores da adquirida são convidados a 

abandonar a empresa sendo imediatamente substi tuídos, enquanto  que os 

técnicos a ltamente especia l izados podem sair de l ivre vontade, reduzindo 

valor a aquisição efetuada. Deste modo, estando a empresa perante o risco de  

perder capital ,  torna -se fundamental  atentar ao facto de que a combinação de 

duas empresas integra culturas que podem ser muito divergentes. Neste 

sentido,  torna-se imprescindível  a  uti l ização nesta abordagem de indicadores 

de correlação entre o desempenho efetivo medido,  por exemplo,  pela 

rendibil idade do capital investido e a  cultura da empresa, sendo esta por sua 

vez medida pela força relativa da cultura.  

A capacidade de invest ig ação e de inovação,  produtiva,  marketing, de vendas e 

distribuição e a capacidade de relação com o mercado (cl ientes e 

fornecedores;  marcas e patentes; capacidades logísticas) são exemplos de 

outros tipos de competências que são igualmente transferidos.  
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2.5.2  Fusões e aquisições Ver ticais  

As F&A verticais ocorrem entre empresas que exercem atividades diferentes 

estádios da cadeia  de produção e distribuição de um produto ou serviço.  

(Weston e. a. ,  1999)  apresenta um conjunto de razões explicativas para a 

prossecução deste t ipo de integração por parte das empresas, entre as quais se 

destaca a el iminação/redução de custos de transação que decorrem 

essencialmente da partic ipação no mercado. Mas tal como no caso F&A 

horizontais,  também aqui os autores sal ientam que as razões explicativas para 

este tipo de combinações não são suficientes. Eles afir mam que este t ipo de 

concentrações têm como resultado e motivação o aumento da concentração,  

podendo gerar-se si tuações de poder de monopólio por par te da empresa 

integrada num determinado estádio de produção. Segundo (Ferreira,  

Domingos, 2002) , estas são combinações caracterizadas pelo facto de as  

empresas contratantes operarem na mesma i ndústria,  embora estejam 

envolvidas em diferentes estádios de produção.  As atividades a fundir são 

afins ou dependentes. O autor destaca como motivações que conduzem a 

combinações do tipo vert ical a obtenção de economias de ordem tecnológica,  

a el iminação ou redução de custos de pesquisa , publicidade,  comunicação,  

coordenação da produção, de cobrança e outros custos de transação,  a  

melhoria do planeamento de inventários e de produção devido a f luxos de 

informação mais eficientes no seio de uma só entidade,  a redução dos aspetos 

cícl icos ou sazonais e com incer teza na procura, o acesso assegurado aos 

mercados, a redução do perigo  de falhas no mercado com inf luencia  na 

empresa e a maior proximidade dos verdadeiros c l ientes.  

Este tipo de F&A permite sobretudo t er um abastecimento assegurado de 

matérias-primas com custos menos elevados. Para jusante,  absorve o seu 

distribuidor a fim de controlar a  distr ibuição dos seus produtos  (Valente,  

1999). (Ferreira , Domingos, 2002) completa esta  ideia que “(…) As combinações  

a nascente  tendem a r eduz ir a  incer teza nos  for necimentos  de  bens materiais.  Razões de  

concentração de  poder  são também apontadas como moti vação para estas deci sões.  Uma 

integração a  nascente  conduz a uma posição dominante ou de  monopól io sobr e um 

materia l/pr oduto pode aumentar o pr e ço para outr os concor r entes,  ten tando - se exclui - los  

do mer cado do produto f inal  (…)”.  

Em ter mos práticos é,  por vezes,  dif íci l  definir as combinações como 

exclusivamente horizontais ou vert icais,  dado que encontramos situações com 

característ icas mistas.  
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2.5.2.1  Vantagens e desvantagens 

A integração vert ica l é uma estratégia complexa, com elevados custos, e  

ar riscada por ser difíci l  de rever ter. Este tipo de integração apon ta para um 

grande número de insucessos e de perdas. Deste modo, deverão ser esgotadas 

todas as possibi l idades de uti l ização de outras for mas de integração antes de 

iniciar o processo (por exemplo,  j oint  ventur es  ou outro tipo de al ianças,  

contratos a  longo prazo ou l icenciamentos,  dado que envolvem menor 

investimento e apresentam maior f lexibi l idade).  

A integração vert ical tem efeitos nos custos de capita l ,  nos custos 

operacionais,  nos riscos envolvidos e na eficácia  de coordenação. Será uma 

decisão criadora de valor sempre que dela  resultarem melhores resultados do 

que os das meras relações bilaterais fornecedor -cl iente. É de todo o interesse 

analisar as condições em que é ou não vantajosa a integração vert ical .  Assim 

deve-se ter em conta alguns fatores: eq uil íbrio ou desequil íbrio na estrutura 

competitiva do mercado, equil íbrio ou desequil íbrio no poder de negociação 

entre estádios da cadeia de valor no interior da indústria ,  criação ou 

aprofundamento do poder de negociação, posicionamento do negócio em 

termos de ciclo de vida, razões infundadas ou falsas que justificam a  

integração.  

2.5.3  Conglomerados  (Conglomerate Mergers) 

As fusões conglomerais verificam-se entre empresas que operam em mercados 

não relacionados. Para  (Ferreira , Domingos,  2002) este t ipo de combinação,  

“(…) apr esenta as caracterí st i cas das est ruturas de grupo ou holdings,  cara terizadas 

pela pr opriedade e ges tão de  um con junto de at i vidades não r ela cionadas (…) a 

diversi f i cação é f e i ta fundamentalmente através de aqui sições e não por c r esc imento 

or gânico,  exis te o contr o lo de um conjunto de empr esas posic ionadas em varias industrias  

que r equer em di f e r en tes técn icas  e aptidões de pesquisa , engenharia,  produção,  vendas e  

dist ribui ção  (…)”.  
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 (Ferreira , Domingos, 2002) considera que o aproveitamento de 

oportunidades, a f lexibil idade e versati l idade, a segurança e a gestão de risco 

representam vantagens dos conglomerados. Em primeiro lugar,  os 

conglomerados não têm necessariamente que acompa nhar a evolução do setor 

ou mercado, pois “(…) a potencia l idade de  mudança é constante vendendo empr esas  

em setor es  que já não são convidati vos  e comprando naquel es  com potencial idades  (…)”  

(Ferreira , Domingos,  2002) . O desenvolvimento de várias atividades faz dos 

conglomerados um tipo de combinação f lexível e versát i l .  Contudo, o g rau de 

f lexibil idade e versati l idade não é idêntico e reveste -se de complexidade. Ao 

nível da segurança,  os conglomerados permitem atingir uma dimen são 

suficiente capaz de evitar a existência de um ambiente propício a aquisições 

hostis por par te de terceiros.  O autor refere ainda que apesar de se alcançar 

uma dimensão significativa, tal não se torna um problema ao nível  

concorrencial “(…) uma vez que di f i c i lmente  s e obtêm pos ições dominantes  em cada  

um dos setor es onde está  posic ionado  (…)” (Ferreira , Domingos, 2002).  

A gestão de risco nos conglomerados consti tui um fator importante na 

medida em que através da diversif icação é possível a  minimização dos riscos.  

Porem, (Ferreira , Domingos, 2002) sal ienta que a diversificação dos r iscos 

não é o mais importante. O objetivo crucial é adquirir empresas das quais se  

espera um bom desempenho, rentabil idade e outras mais-valias no futuro.  

2.5.3.1  Tipos de conglomerados 

A análise de (Weston E. A., 1999) , assim como a de (Ferreira, Domingos,  

2002), estende-se à  distinção dos vários tipos de conglomerados: os 

financeiros  ( f inancial  conglomerates ) ,  ou controlo financeiro e os de gestão  

(managerial  conglomerates)  ou empresariais ou estratégicos ou de administração.  

O primeiro tipo carateriza -se por assumir as atividades de planeamento 

estratégico, mas não par ticipa nas decisões de carácter operacional.  Por sua 

vez, os conglomerados de gestão além de desempenharem funções de controlo 

financeiro, par ticipam nas decisões operacionais e desempenham outras 

funções importantes ao nível estratégico, empresarial  e operacional.  

2.5.4  Fusões e aquisições Concêntricas  

Um outro t ipo de combinação a que  (Ferreira , Domingos, 2002) faz referência  

na sua c lassificação é o das F&A concêntricas. Este tipo de combinação 

resulta de “(…) acordos  en tr e  empr esas que se posi c ionam em setor es  di f e r en tes mas 

têm com ob jet i vo a obtenção de  ganhos pr ovenientes  de  s i tuações  comuns. Em especia l ,  

estas s i tuações são o mer cado os pr ocessos e  as te cnolog ias que ambas ser vem ou uti l izam  

(…)”.  

A decisão de combinação concêntrica mais conhecida e praticada é o que se 

designa por bancassurance  e que leva a fusões, aquisições e al ianças entre a  

banca e os seguros.  
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Algumas decisões de combinação entre empresas destes se tores já tiveram 

lugar e outras se lhes seguirão.  

All ianz/Dresdner Bank (2001) – Alemanha 

Lloyds TSM/Scottish Widows (2000) – Reino Unido  

Citig roup – Citybank/Ttavelers Group (1998) – Estados Unidos da América  

Fort is – g rupo de ser viços financeiro belga/holandês   

2.5.5  Motivações e efeitos esperados das fusões e a quisições 

(Ferreira , Domingos,  2002)  concluiu que as principais motivações para que 

ocorra uma fusão e/ou aquisição são:  

 Exploração de diferenciais de efic iência entre empresas:  se entre duas 

empresas, uma é mais ef iciente que a outra, então o objetivo da fusão 

será elevar a  efic iência da mais mal gerida para a  da melhor, 

conduzindo a um acréscimo de valor conjunto;  

 Aumento do poder de mercado de crescimento : as combinações entre 

empresas podem conduzir a maiores vendas por pressão sobre os 

mercados, quer por aumento de preço quer por maiores quantidades 

vendidas.  O crescimento pode também concretizar-se por extensão da 

l inha dos produtos vendidos e por exten são geográfica;  

 Vantagens f isca is :  em termos gerais,  podem estar em jogo ganhos 

fiscais correntes ou de capital ,  a dupla tributação dos lucros das 

empresas ou ao nível  dos acionistas, os resultados negativos transitados 

ou a inda impostos de sucessão.  As le gislações são diferentes de país  

para país e ao longo do tempo;  
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 Problemas de agência: as concentrações de empresas tendem resolver,  

em favor dos acionistas, o conf l ito entre estes e os gestores. Com 

efeito, as fusões e aquisições são a últ ima solução para estes conf li tos,  

dado que in- extr emis  podem conduzir à  substituição dos gestores.  

Segundo (Jensen, 1976), os problemas de agência são muito frequentes 

nas empresas de g rande dimensão e com relevante dispersão de capita l .  

De cer to modo, os gestores possuem pequenas par ticipações no capita l  

das empresas e perseguem objetivos cada vez mais l igados aos seus 

interesses em detrimento dos acionistas.  Para a lém disso,  tendem a 

apresentar níveis excessivos de gastos e regalias.  Dada a  sua g rande 

dispersão,  os acionistas não conseguem controlar estas si tuações, pelo 

que as fusões e aquisições tendem a ser um fator de correção de  

distorções e uma redução na atuação dos gestores que se excedem. Uma 

variante da teoria de agência considera que os gestores tendem a 

aumentar a dimensão da atividade das empresas para aumentar os seus 

níveis de compensações;  

 Avaliação do mercado: existem situações em que as empresas estão 

subavaliadas pelo mercado. Essa diferença verif ica -se sempre que os 

gestores ou potenciais compradores possuam informação sobre o 

verdadeiro valor da empresa e que tal  não seja  acessível a outros 

intervenientes do mercado. Este fenómeno é designado por assimetria  

de informação que conduz frequentemente a aquisições por preços qu e 

podem ser superiores aos de mercado, mas a inda inferiores ao valor 

real ;  

 Redistribuição ou reaplicação estratégica de recursos ou de meios:  

algumas empresas atingem um estádio crí tico no seu ciclo de vida e 

decidem uma estratégia de reestruturação dos se us ativos,  

reconduzindo-os para fins ou tarefas diferentes. A diversificação na 

procura de empresas subavaliadas,  para venda posterior ou para 

qualquer outro f im, é uma das decisões.  A concentração num menor 

número de produtos,  para obtenção de maior espec ial ização ou para 

exploração e aprofundamento de capacidades específicas,  ref lete  

si tuações de reaplicação de recursos.  

2.5.6  Estimativa dos ganhos e dos custos económicos das fusões 

 Num processo de fusão entre duas empresas, é  de primordial importância  

a correta aval iação dos ganhos e dos custos económicos implícitos nessa 

operação. No final do processo, deve -se avançar para a fusão se o ganho 

for superior ao seu custo.  

De acordo com (Brealey & Myers,  2007),  o ganho (valor das sinergias )  é  a  

diferença  entre o valor da empresa resultante do processo de fusão e o 

valor das entidades separadas.  
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Equação – Ganho Económico 

     ( 2 . 1 )  

Por seu turno,  o custo de  uma fusão é o prémio que os acionistas da 

empresa adquirente pagam aos acionistas da empresa que é adquirida . A 

est imativa deste prémio, quando é pago em dinheiro, é um problema de  

resolução direta.  Assim, o custo de uma fusão para a empresa adquirente 

é: 

Equação – Custo Económico 

𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜 = 𝑃𝑎𝑔𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑒𝑚 𝑑𝑖𝑛ℎ𝑒𝑖𝑟𝑜 − 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑎 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 𝑎𝑑𝑞𝑢𝑖𝑟𝑖𝑑𝑎 (2.2) 

 

Este conceito é mais percet ível  com um exemplo:  

 

 Tabela 2 .3  – Exemplo de Aquisição/Fusão  

Na tabela obser va-se o  preço de mercado e a  capital ização bols ista ,  em milhões 

de euros, de duas empresas (A e B) e o respet ivo número de ações.  

Euros Empresa A Empresa  B 

Preço de Mercado 10 2 

Número de Ações 
(número)  1.000.000 500.000 

Valor de Mercado da 
Empresa  10.000.000 1.000.000 

Se a empresa A pretender pagar 1.5 milhões de euros em dinheiro pela  

empresa B temos:  

𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜 = 1.500.000 − 1.000.000 = 500.000 euros, que corresponde ao custo 

da empresa adquirente e ao prémio a receber pela empresa adquirida.  
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Quando uma fusão é paga com troca de ações, a est imativa de custo 

afigura-se mais complexa. Assim surge o conceito de custo aparente para a  

empresa adquirente, que se calcula da seguinte forma:  

 

Equação – Custo Aparente  

𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜 𝐴𝑝𝑎𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒 = 𝑁ú𝑚𝑒𝑟𝑜 𝑑𝑒 𝑎çõ𝑒𝑠 𝑎 𝑒𝑚𝑖𝑡𝑖𝑟 ∗ 𝑃𝑟𝑒ç𝑜 𝑑𝑎 𝑎çã𝑜 𝑑𝑎 𝑎𝑑𝑞𝑢𝑖𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒 −
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑎 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 𝑎𝑑𝑞𝑢𝑖𝑟𝑖𝑑𝑎           (2.3) 

Se a empresa A em vez de oferecer 1.5 milhões de euros em dinheiro, 

oferecer 150.000 ações pela empresa B tem -se:  

𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜 𝑎𝑝𝑎𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒 = 150.000 ∗ 10 − 1.000.000 = 500.000  

Este valor representa um prémio percebido para os acionistas da empresa 

adquirida de 50% uti l izando a seguinte equação:  

Equação – Prémio Percebido 

   

𝑃𝑟é𝑚𝑖𝑜 𝑃𝑒𝑟𝑐𝑒𝑏𝑖𝑑𝑜 =
𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜 𝑎𝑝𝑎𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑀𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑎 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 𝑎𝑑𝑞𝑢𝑖𝑟𝑖𝑑𝑎
    (2.4) 

 

𝑃𝑟é𝑚𝑖𝑜 𝑃𝑒𝑟𝑐𝑒𝑏𝑖𝑑𝑜 =
500.000

1.000.000
= 50% 

 

Outra forma de chegar a este valor seria através do rácio de troca:  

   𝑅á𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑡𝑟𝑜𝑐𝑎 =
𝑁ú𝑚𝑒𝑟𝑜 𝑑𝑒 𝑛𝑜𝑣𝑎𝑠 𝑎çõ𝑒𝑠 𝑑𝑎 𝑎𝑞𝑢𝑖𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒

𝑁ú𝑚𝑒𝑟𝑜 𝑑𝑒 𝑎çõ𝑒𝑠 𝑑𝑎 𝑎𝑑𝑞𝑢𝑖𝑟𝑖𝑑𝑎
   (2.5) 

 

No exemplo em questão chega -se a :  

𝑅á𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑇𝑟𝑜𝑐𝑎 =
150.000

500.000
= 0,3,  ou seja, os acionistas de B irão receber 0 ,3 

ações da empresa A por cada ação da empresa B.  
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Desta for ma, o prémio percebido seria de 0,3 ∗ (
10€

2€
) − 1 = 50% 

No entanto,  o custo aparente pode não ser igual  ao custo verdadeiro,  uma 

vez que tem de se levar em linha de conta as sinergias que serão criadas 

(assume-se que seriam de 1 milhão de euros) .  

Assim, para chegar mos ao ganho da adquirida , o valor das ações da 

empresa adquirente não será 10 euros, mas sim:  

Equação – Novo Preços das Ações  

  𝑁𝑜𝑣𝑜 𝑝𝑟𝑒ç𝑜 𝑑𝑎𝑠 𝑎çõ𝑒𝑠 =
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑜 𝑐𝑜𝑛𝑗𝑢𝑛𝑡𝑜

𝑁ú𝑚𝑒𝑟𝑜 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑎çõ𝑒𝑠
      (2.6) 

Em que:  

Equação – Valor do Conjunto  

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑜 𝑐𝑜𝑛𝑗𝑢𝑛𝑡𝑜 =
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑎 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 𝑎𝑑𝑞𝑢𝑖𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒 + 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑎 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 𝑎𝑑𝑞𝑢𝑖𝑟𝑖𝑑𝑎 +

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑎𝑠 𝑠𝑖𝑛𝑒𝑟𝑔𝑖𝑎𝑠     (2.7) 

 

 

Equação – Número final de Ações  

𝑁ú𝑚𝑒𝑟𝑜 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑎çõ𝑒𝑠 =
𝑁ú𝑚𝑒𝑟𝑜 𝑑𝑒 𝑎çõ𝑒𝑠 𝑖𝑛𝑖𝑐𝑖𝑎𝑖𝑠 + 𝑁ú𝑚𝑒𝑟𝑜 𝑑𝑒 𝑛𝑜𝑣𝑎𝑠 𝑎çõ𝑒𝑠       

       (2.8) 

 

Deste for ma teríamos:  

𝑁𝑜𝑣𝑜 𝑝𝑟𝑒𝑐𝑜 𝑑𝑎𝑠 𝑎𝑐𝑜𝑒𝑠 = (
10.000.000+1.000.000+1.000.000

1.000.000+150.000
) = 10.44€  

O verdadeiro custo seria assim de 10.44 ∗ 150.000 − 1.000.000 = 565.217€.  

Outra forma de calcular este custo seria  através da par ticipação final  da 

empresa adquir ida na  resultante.  

Equação – Par ticipação Final da Empresa Adquirente na Resultante  
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𝑃𝐹𝐸𝐴𝑅 =
𝑁ú𝑚𝑒𝑟𝑜 𝑑𝑒 𝑛𝑜𝑣𝑎𝑠 𝑎çõ𝑒𝑠

𝑁ú𝑚𝑒𝑟𝑜 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑎çõ𝑒𝑠
             (2.9)  

 

 

𝑃𝑎𝑟𝑡𝑖𝑐𝑖𝑝𝑎𝑐𝑎𝑜 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑑𝑎 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 𝐴𝑑𝑞𝑢𝑖𝑟𝑖𝑑𝑎 𝑛𝑎 𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒 =
150.000

1.150.000
= 13.04% 

Equação – Ganho da Adquirida  
 

Ganho da adquirida=Participação final da empresa adquirida*Valor conjunto- 
Valor de mercado da empresa adquirida          (2.10)  

 

Ganho da adquirida = 13,04%*12.000.000 - 1.000.000 = 565.217€ 

 

Para se chegar ao ganho da empresa adquirente:  

 (2.11)  

 

Em que,  

Equação - Par ticipação Final da Empresa Adquirente na Resultante  

 

2.12)  

 

Logo o ganho da adquirente seria de :  

(
1.000.000

1.150.000
) ∗ 12.000.000 − 10.000.000 = 434.783€.  
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Desta forma, percebe-se a  distinção fundamental  entre o pagamento em 

dinheiro e em ações como instrumentos de financiamento. Se o pagamento 

for em dinheiro,  o custo da fusão não é afetado pelos ganhos da fusão.  Se 

for em ações,  o custo depende dos ganhos,  porque estes se revelam no 

preço das ações a seguir à fusão.  O pagamento em ações também mitiga o 

efeito sobreavaliação ou de subavaliação de cada uma das empresas.  

Suponha-se, por exemplo, que  A  sobrestima o valor de B  como entidade 

separada por não se ter apercebido de algumas responsabil i dades ocultas.  

A estará a fazer ofer ta demasiado generosa. Se todas as outras condições 

se mantiverem, os acionistas de A ganham mais se oferecerem ações em 

vez de dinheiro. Com uma ofer ta em ações,  as inevitáveis más notícias 

sobre o valor de B  ca irão parcialmente sobre os acionistas de B .  

Em conclusão,  o pagamento em dinheiro de uma operação de 

fusão/aquisição tem um efeito de sinalização muito mais forte do que com 

o pagamento em ações, pois significa que a empresa adquirente acredita  

bastante na operação.  

2.6  Ciclos de fusões e aquisições – momento ideal para a sua 
ocorrência 

Dos estudos de vários investigadores, nomeadamente (Golbe & White,  

1988), conclui -se que as fusões e aquisições evoluem por ciclos e estão 

correlacionados de  forma positiva com a evolução do Produto Interno 

Bruto (PIB) e dos preços das ações,  estando ainda negativamente 

correlacionadas com as taxas de juro reais.  

(Brealey  & Myers, 2007)  consideram que, re lativamente a este tipo de 

ciclos de fusões,  a  vasta l i teratura existente contempla uma grande dose de 

especulação e apenas alguns factos genéricos, pelo que não é óbvia  a  

existência  de cic los.   
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3. Métodos de avaliação de empresas 

O processo de aval iação de empresas consiste na busca de um valor  

económico, ou seja, um valor que expresse o  potencial  de geração futura de  

riqueza da empresa.  Ainda,  segundo  (Mar tinez,  1999) , não existe um valor 

“correto” para um negócio.  O valor deve ser determinado para um propósito 

específico e considerar as perspetivas das par tes na transação. (Damodaran A. 

,  1997) Complementa  demonstrando que quaisquer perceções que o anal ista  

trouxer para o processo de aval iação acabarão por se incorporar ao “valor”.  

Com propriedade (Falcini ,  1995)  af irma que,  “Uma aval ia ção económica , ao 

contrário do que se possa par ecer,  não é uma f ixação concr e ta de  um pr eço ou valor  

especí f i co de um bem, mas é uma est imat iva de base,  uma ten tati va de estabel ec er,  dentr o 

de uma faixa,  um valor referencial de tendência,  em tor no do qual atuarão as  

forças  de  mercado”.  

Assim sendo, antes de deter minar os métodos de avaliação que serão 

aplicados,  é fundamental  a elaboração preliminar de um diagnóstico preciso 

da empresa ava liar,  o contexto macroeconómico no  qual  está  inserida,  seu 

setor de atuação, “respetivo” mercado consumidor,  desempenho passado e 

atual,  seus aspetos económicos e financeiros, socia is,  jurídicos, fiscais,  

comerciais,  tecnológicos e técnicos. A profundidade dessas análises depende 

das peculiaridades de cada caso, do tamanho do negócio avaliado e da 

disponibi l idade de informações.  

(Rocha, 2010),  Afir ma que,  “As r e lações  entr e as  «ár eas do conhecimento»  de  

contabi l idade e de aval iação de  empr esas assumiram, durante grande part e da segunda 

metade do sé culo XX, um cariz unívoco,  do t ipo for necedor/cl i ente .  De facto,  a té cnica  

de aval iação de empresas constru ída pela  «Moder na Teoria Financei ra» em tor no dos 

concei tos de cash - f l ow (f luxo de caixa) e de valor  tempora l do dinhei ro,  c edo se const i tui  

como «cl i ent e» da contab i l idade,  sobr e tudo nas c i r cunstâncias  em que se cons idera qua a  

informação f inanceira passada é um bom ind icador,  ou um ponto de part ida, para a  

sempre  necessária est imativa do que poderá acontecer no futur o.  

Os tempos de substancial  mudança que es tamos a enf r entar,  no que diz r espei to ao 

paradigma contabi l ís t i co,  não bel i scam es ta r ela ção;  bem pelo  contrário,  vêm abri r  novas 

plataformas de  contacto entr e a contabi l idade e a aval ia ç ão de empr esas  (…). Em 

Portuga l ,  o primeir o epis ód io com r el e vo,  nes te pr ocesso de mudança, consi st iu na 

adopção,  pe la União Europeia ,  das denominadas normas inter nacionais de contabi l idade 

(IAS/IFRS), para ef e i tos de e laboração da contabi l idade e do r elato f inancei r o das 

sociedades  com valor es  co tados  em mercados  r egu lamentados (empresas  cotadas).  

O segundo epi sódio do di to  pr ocesso c entra - se  nos  dias  que v ivemos:  a concepção e  entrada 

em vigor  do Sis tema de Normalização contabi l íst i ca (SNC), baseado numa séri e de  

normas contabi l íst i cas e  de r e lato f ina ncei r o (NCRF), apl icável  agora à  grande maioria  

das en tidades suje i tas  à obrigação de possui r contabi l idade or ganizada.  
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(…) Neste novo r ef e r encial  de  normalização contabi l ís t i ca ,  veri f i ca - se que muitas das  

est imati vas de va lor necessárias para a contab i l id ade e  subsequente r e la to f inancei r o só 

podem ser  e f e ctuadas r ecor r endo às  técn icas f inancei ras  de aval ia ção de  empr esas,  

cr iando, assim,  uma r e lação de interdependência  entr e es tas duas di sc ip l inas:”  

                                               Dados  

 

Contabi l idade      Avaliação de Empr esas  

 

Estimat ivas de  valor  

Segundo (Damodaran A. ,  1997),  uma das principais aplicações da avaliação 

de empresas é avaliar o impacto das decisões estratégicas,  financeiras e  

operacionais na consecução do objetivo principal  das empresas: a  

maximização do valor. A inda persistem alguns mitos na  aval iação de empresa 

que não encontram fundamento empírico ou teórico, são e les:  

 Desde que os modelos sejam quantitativos,  a avaliação é bem-feita ;  

 Quanto mais quantitativo o modelo, mais precisa é a  avaliação;  

 Uma avaliação bem elaborada e pesquisada é duradoura.  

Em seus escri tos sobre aval iação de empresas (Mar tins,  2001, 264)  

complementa “o va lor de uma empr esa  depende primordialmente  dos  benef í c i os  

l íquidos que se poderá extrai r no pr esen te e no futuro.”,  e adiante adverte sobre as 

duas maneiras de aval iar uma empresa.  

“ (…),  há  duas formas de se a val iar uma empr esa em ci r cunstâncias   normais:  

 Pelo seu  valor de l iquidação ordenada, ou se ja ,  pelo  que va lem seus  ati vos  

aval iados a pr eço de venda, diminuídos dos ga tos para se  e f etuar essa  venda 

(comissão, impostos,  transport es,  e tc . )  e o valor necessário para saldar seu  

passi vo para com ter c ei r os;  e  

 Pelo seu va lor de funcio namento que depende basicamente  dos fu turos benef í c ios  

econômicos  que e la é capaz de pr oduz ir.  

 O valor  de uma empresa  será, desses dois,  o  maior.  
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Ninguém venderia uma empr esa em funcionamento por menos do que obteria se a  

f echasse;  e ninguém cer raria as  por tas de uma empresa se e la pudesse ser vendida por  

valor melhor em pl eno funcionamento.  Logo o valor econômico e uma empresa é dado 

pelo  maior dos  montantes al cançados,  nessas  duas alt er nat ivas:  em l iquidação ou em 

marcha.”  

Neste capítulo i rão ser uti l izadas duas óticas de avaliação de empresas:  a  ótica  

financeira  ou de rendimento e a ót ica de mercado ou comparativa (deixando 

de fora a ótica económica ou mista e a patrimonia l).  

Na ótica  f inanceira,  existem três modelos de avaliação do valor das empresas 

baseados no Discount Cash Flow (DCF): o método do valor atual dos 

dividendos futuros, o Free Cash Flow to Equity (FCFE) e o Free Cash Flow to the  

Firm (FCFF).  

Estes modelos são baseados no cálculo dos  cash f l ows ,  ou seja,  do valor atual  

dos f luxos monetários futuros, que permitem a aval iação do valor da empresa 

numa perspetiva dinâmica. Este valor não depende da sua situação atual nem 

do passado,  mas da sua capacidade para gerar f luxos monetários no futuro.  

Acerca deste tema,  (Copeland,  Koller,  & Murrin, 2000)  destacam a 

importância dos cash f low  para o processo de avaliação, sal ientando que:  

 As mudanças de valor (retorno total  para o acionista) estão mais 

l igadas às mudanças de expetativa do que ao desempenho atual;  

 Os níveis de aval iação (rácio valor de mercado/valor contabil íst ico) 

estão l igados ao retorno no capital  investido e ao crescimento;  

 O mercado percebe os efe itos meramente cosméticos sobre os lucros e 

concentra-se nos resultados económicos subjacentes;  e  

 O mercado atr ibui  g rande importância  aos resultados de longo prazo e 

não só ao desempenho de cur to prazo.  

Neste trabalho recor rer-se-á apenas à aná lise pelo Free Cash Flow to the  Firm,  

pois é o mais uti l izado quer pelas empresas para planear o seu futuro, quer 

pelos analistas financeiros presentes no mercado de capita is.  

Através deste modelo é possível  perceber o dinheiro que a empresa l iber ta,  

para pagar a sua dívida e para remunerar os seus acionistas.  
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Para proceder-se a  uma avaliação pelo Free Cash Flow to th e Firm,  há que,  em 

primeiro lugar, obser var os dados históricos e contas da empresa.  Para além 

disso,  há que perceber, igualmente, a  tendência do se tor em que esta  se insere,  

para dessa forma se compreender onde nos situamos no ciclo de vida da 

mesma (lançamento, crescimento, maturidade ou declínio) . Para esse efe ito, é  

necessário elaborar uma análise cuidada dos indicadores económicos da 

empresa versus concorrentes e fazer uma análise SWOT (Str enghts,  Weaknesses,  

Opportuni t ie s e Threats)  quali ficada.  

 Neste capítulo procede-se a uma breve revisão dos conceitos mais 

importantes numa avaliação pelo Free  Cash Flow to the  Firm ,  designado por  

(Rappapor t, 1998) por cash f l ow f r om operations,  baseado nas explicações de  

(Damodaran A. ,  2002) .  

3.1  Ótica financeira ou do rendimento 

Dentro desta ótica existem três formas de analisar as empresas.  

a) Free  Cash Flow to the F irm (FCFF):  a desenvolver no próximo ponto ;  

b)  Free  Cash Flow to Equi ty (FCFE):  consiste no valor dos capitais próprios 

ser igual ao valor atual dos cash f l ows  l ivres futuros para os acionistas;  

c) Através do método do valor atual dos dividendos futuros.  

3.1.1  Free Cash Flow to the Firm (FCFF) 

Segundo este método de avaliação, o valor do negócio corresponde ao 

valor atual dos cash f l ows de exploração futuros atualizados ao custo médio 

de capita l (WACC – Weigthed Average Cost  of  Capital ) .  Este método é 

semelhante ao de uma análise  de projetos,  pois não tem em consideração 

os f luxos financeiros destinados a renumerar credores e acionistas.  

A análise através de Free Cash Flow to the  Firm  distingue duas componentes:  

 De rendimento, constituída pela  aná lise dos resultados operacionais  

(EBIT – Earnings Befor e Inter es t  and Taxes ) já  subtra ídos dos 

impostos (NOPLAT – Net Operating Pr of i t  Less Adjusted Taxes )  ao 

qual se adicionam as amortizações do exercício; e  

 De invest imento, que inclui não só o invest imen to em capital f ixo 

(Capital Expenditur es  – Capex) como também o invest imento em 

Fundo de Maneio (variação do Fundo de Maneio Necessário = 

∆FMN).  
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Equação - Free  Cash Flow to the Firm  (FCFF) 

 

 (3.1)  

 

Desta for ma, o Free Cash Flow to the Firm  consiste nos fundos gerados pela 

atividade operacional  da empresa,  depois de rea lizados os invest imentos de 

reposição/expansão, e traduz o rendimento disponível para remunerar o 

capital  invest ido (pelos acionistas e cr edores).  

3.1.1.1  Net operating profit  less adjusted taxes (NOPLAT) 

Para chegar ao Noplat temos:  

Equação - Net Operating Pr of i t  Less Adjust ed Taxes  (NOPLAT) 

 

(3.2)  

 

Representa o resultado operacional gerado pela empresa , ou seja, os 

proveitos deduzidos dos custos subtraídos de impostos.  

3.1.1.2  Depreciações e amortizações  

Para se chegar aos valores das depreciações e amortizações tem que se 

saber a taxa de amortização média que a empresa uti l iza historicamente e 

projetar,  em função dos investimentos em capital  fixo futuro,  o valor das 

depreciações e amortizações dos antigos e dos novos investimentos.  

3.1.1.3  Investimento em capital  f ixo – Capital expenditure (Capex)  

O investimento em capital  fixo representa o valor investido na compra de 

ativos com um caráter de maior permanência. Representa as despesas em 

ativo fixo (compra de equipamento, construção e aquisição de instalações)  

e todo o conjunto de despesas associadas à  implementação do projeto.  

A diferença entre investimento em capital  fixo e as amortizações 

representa o capital fixo l íquido de exploração.  

FCFF



 

26 

 

3.1.1.4  Investimento em fundo de maneio (∆FMN) 

O Fundo de Maneio Necessário (FMN) da empresa corresponde à 

diferença entre ativos e passivos de cur to prazo re lacionados com o ciclo 

de exploração. Representa o excesso de necessidades f inanceiras de  

exploração relativamente a recursos financeiros de exploração.  

Equação - Fundo de Maneio Necessário  

 

         (3.3)  

 

Em que:  

Equação - Necessidades Cíclicas  

 

 (3.4)  

 

Equação - Recursos Cíclicos 

(3.5)  

 

Um Fundo de Maneio Necessário (FMN) positivo indica que são 

necessários meios para financiar a atividade. Caso seja negativo, s ignifica 

que ficam meios l iber tos.  

Nor malmente, o Fundo de Maneio Necessário acompanha o crescimento 

das vendas.  

Por sua vez, para se chegar ao valor do invest imento em Fundo de Maneio 

(∆FMN) faz-se:  
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3.1.1.5  Custo médio ponderado de capital  (WACC) 

A taxa de desconto adequada para atualizar os cash f l ows  é  o WACC. 

Segundo (Ross, Westerf ield,  & Jordan, 2009) , este representa o custo de 

capital  da empresa e pode ser interpretado como a taxa de  retorno exigida 

à empresa como um todo.  

O WACC consiste numa taxa média que leva em consideração a estrutura 

de capital da empresa (capital próprio versus capital  alheio, incluindo -se 

neste último a poupança fiscal  proveniente da dívida).  

Equação - Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)  

 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝑅𝑒 ∗ 
𝐸

𝐷+𝐸
+ 𝑅𝑑(1 − 𝑡) ∗  

𝐷

𝐷+𝐸
          (3.6)  

Em que:  

Re, representa a  Rendibil idade Desejada pelos Acionistas;  

E, o valor do Capital  Próprio (valor de mercado);  

D, o Valor da Dívida (valor de mercado);  

Rd, a taxa Média de Juro da Dívida; e  

T, a   taxa Marginal  de Imposto.  

3.1.1.6  Capital Próprio (E) e Dívida (D)  

No cálculo de capital próprio (E) uti l iza -se a capital ização bolsista da 

empresa  quando existe. Quanto à dívida (D), esta  engloba a dívida com 

encargos (passivo f inanceiro ) e, normalmente assume-se o pressuposto que 

se encontra a valores de mercado.  

3.1.1.7  Taxa de imposto (t)  

A taxa de imposto é a  taxa marginal  de imposto sobre os lucros e 

corresponde à taxa de Imposto sob re o Rendimento Coletivo (IRC),  

vigente no país a que a empresa a avaliar pertence,  acrescida da taxa de  

derrama.  
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3.1.1.8  Rendibilidade esperada (Re) – Capital asset pricing model 
(CAPM) 

O CAPM é o modelo de avaliação de ativos financeiros em equi l íbrio e foi  

desenvolvido por  (Sharp,  W. F.,  1964) ,  (Lintner, 1965)  e   (Mossin , 1966)  

que se inspiram nos trabalhos pioneiros de  (Markowitz, 1952) , da moderna 

teoria da car teira.  

De acordo com (Pires, 2006) , este modelo assume que cada invest idor 

individual  se comporta de acordo com o modelo de média e variância  de  

Markowitz, escolhendo uma carteira no conjunto de carte ir as ef icientes. O 

modelo estuda as implicações deste comportamento no equil íbrio dos 

mercados financeiros. Na visão mais simples do modelo verif ica -se que, 

em equil íbrio, a rendibil idade esperada (e desejada) de um ativo financeiro 

cresce l inearmente com o nível de r isco sistemático desse ativo.  

Nas hipóteses do  CAPM todos os investidores detêm uma carteira  de 

ativos com risco que resulta da combinação desses ativos na mesma 

proporção em que e les existem no mercado. Por conseguinte, todos os 

investidores detêm uma car teira  bem diversif icada. Nessas condições só o 

risco sistemático de um ativo é que deve inf luenciar a  sua rendibil idade 

esperada,  daí  a relação entre esta e o risco sistemático do ativo.  

O mercado mede, normalmente,  o r isco sistemático de um ativ o pelo seu 

beta.  O parâmetro βi (o beta do ativo i ) mede a sensibil idade da 

rendibil idade do ativo i às variações na rendibil idade da carteira  de 

mercado e é dado por,  

 𝛽𝑖 =
𝜎𝑖𝑚

𝜎2𝑚
 

onde σim é a covariância entre a taxa de rendibil idade do ativo i e a taxa 

de rendibi l idade do mercado e 𝜎2𝑚 é  variância da taxa de rendibil idade do 

mercado.  

Em equil íbrio a taxa de rendibil idade esperada do ativo i vem,  

Equação - Securi ty  Market  Line  (SML) 

 

𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅𝑓 + 𝛽𝑖 ∗ [𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓]            (3.7) 
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A expressão (3.7)  designada por l inha de mercado de tí tulos ou Secur ity  

Market  Line  (SML) tem como intersecção na origem, a  rendibil idade do 

ativo se risco (Rf) e o declive [𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓] traduz o prémio de risco que,  

em média, é  exigido pela car teira de mercado (preço de Risco).  

Assim a rendibil idade esperada do ativo i  é igual  à soma das duas 

componentes. A primeira,  Rf  compensa o investidor pelo facto de adiar o 

consumo durante um período de tempo. A segunda componente,   
𝛽𝑖 ∗ [𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓],  compensa o investidor pelo r isco assumido.  

3.1.1.9  Taxa de juro sem r isco (Rf) 

A taxa de juro sem risco cor responde,  usualmente, à  taxa da s Obrigações 

do Tesouro com maturidade de 10 anos do país a  que a empresa que está  a 

ser avaliada pertence.  

3.1.1.10  Beta do capital  próprio 

O modelo com fa tor (market  model ) admite que a rendibil idade do ativo i ,  

no momento t ,  pode ser descrita  por,  

𝑅𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖 ∗ 𝑅𝑚𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

onde Rit é a rendibil idade do ativo i ,  Rmt é a rendibil idade do mercado, αi  

e βi são constantes e εi é  a componente aleatória da rendibil idade do ativo 

i .  

o parâmetro αi é a  componente de rendibil idade do ativo i que é 

independente do comportamento do mercado, βi é  o coeficiente de risco 

sistemático do ativo i .  o termo εi é  uma componente a leatória que se 

admite ter valor esperado nulo e não está correlacionado com Rmt,  ou 

seja,  E(εit)=0 e Cov(εit,  Rmt)=0. A variância de εi t é 𝜎2 ε i .  

Para estimar os parâmetros αi  e  βi basta fazermos uma regressão l inear 12,  

em que a variável explicada é Rit e  a variável expl icativa é Rmt.  

                                                 

12 Usando,  por  exemplo,  o método dos mínimos quadrados ord inár ios.  
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Dado que para obtermos uma boa robustez para os estimadores dos 

parâmetros αi e βi necessitamos de bases de dados de preços das ações e 

de um índice representativo do mercado relativamente longas,  (Copeland,  

Koller,  & Murrin, 2000) sugerem que para as empresas transacionadas em 

bolsa, a  melhor opção é o uso de estimativas para o β e publicadas pelos 

principais vendors  de informação f inanceira.  

3.1.1.11  Prémio de risco de mercado 

O prémio de r isco médio de mercado corresponde à diferença entre a  

rendibil idade esperada do mercado acionista, medida nor malmente por um 

indice representativo e a t axa de juro sem risco.  Damodaran  aponta para 

est imativas do prémio de risco médio do mercado da Europa Ocidental  de 

cerca de 5% 13.  

3.1.1.12  Taxa de juro média da dívida (Rd)  

O custo de mercado da divida da empresa também pode ser estimado 

através do modelo CAPM e SML:  

Equação – Taxa de Juro Média  da Dívida (Rd)  

 

𝐸(𝑅𝑑) = 𝑅𝑓 + 𝛽𝑑 ∗ [𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓]             (3.8)  

No entanto, dada a dificuldade em est imar βd (particular mente se a divida 

da empresa não é cotada em bolsa ou, sendo -o, não tem liquidez) é usual  

que o custo da divida seja calculado em função da taxa de juro sem risco 

(Rf) ,  acrescido do c r edit  spr ead  de mercado correspondente a  notação de 

rating  da empresa.  

3.1.1.13  Preços constantes versus Preços c or rentes 

Os cash f l ows  podem ser calculados uti l izando a metodologia a preços 

constantes, que assume que a inf lação esperada é zero,  ou pela  

metodologia, mais ut i l izada,  de preços correntes, que considera o efei to da 

inf lação nos cash f l ows.  

                                                 

13 Este  dado é  poss íve l  obter  no s i te  de  Demodoran –  
ht tp ://pages.s ter n.nyu .edu/~adamodar/  
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3.1.1.14  Valor do negócio 

Depois de determinado o valor atualizado dos FCFF determina -se o valor 

do negócio. Este corresponde à soma do valor atual  dos cashs f l ows  futuros 

est imados em duas fases distintas – a fase previsional e  a fase de 

continuidade.  

3.1.1.15  Fase previsional (N anos)  

Fase previsional – valor atual dos cashs f l ows  estimados gerados pela  

atividade da empresa:  

Equação - Valor Previsional  

 

   (3.9 )  

 

Na ausência de dados precisos, a definição do número de anos do 

horizonte previsional de avaliação assenta , fundamentalment e, na 

sensibil idade de quem está  a  avaliar a empresa.  

A experiência  demonstra que este horizonte deve corresponder ao período 

de tempo que o analista  dispõe de informação mais precisa sobre o futuro 

da empresa. Uma for ma de minimizar er ros passa por definir um horizonte  

previsional  o mais longo possível (note -se que raramente ultrapassa os 5 a  

6 anos).  

3.1.1.16  Fase de continuidade 

Atendendo à metodologia proposta em (Mota,  A.  G. Barroso, C. S. ;  Nunes,  

J.  P.  e Ferreira, M. A., 2006)  o valor de continuidade é tratado como um 

cash f l ow  em perpetuidade com crescimento constante. Partindo do 

pressuposto que a empresa após a fase previsional  atingiu a estabil idade e  

passa a ter um crescimento constante, este deverá ref letir o crescimento 

económico futuro.  Este valor representa, frequentemente,  uma fat ia  

substancia l do valor da empresa,  pelo que o seu cálculo assume uma 

importância decisiva no processo de avaliação.  

O valor de continuidade é geralmente calculado como uma perpetuidade 

para o Free  Cash Flow to the  Firm  assumindo uma taxa de crescimento 

constante de longo prazo designada por g N .  Assim, o valor da continuidade 

(atual izado para o f inal do ano N) é:  
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Equação – Valor de Continuidade  

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑖𝑛𝑢𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒 =
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑁+1

(𝑊𝐴𝐶𝐶−𝑔𝑁)
            (3.10) 

     

O 𝐹𝐶𝐹𝐹𝑁+1 deve corresponder a  um período de estabi l idade, no qual o 

valor de atividade,  o valor do capital fixo l íquido de amortizações e o 

valor do fundo de maneio necessário crescem a taxa g N .  

Logo:  

 

  
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑁+1 = 𝐸𝐵𝐼𝑇𝑁 ∗ (1 − 𝑡) ∗ (1 + 𝑔𝑁) − 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐹𝑖𝑥𝑜 𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝐸𝑥𝑝𝑙𝑜𝑟𝑎𝑐𝑎𝑜𝑁 ∗

𝑔𝑁 − 𝐹𝑢𝑛𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑀𝑎𝑛𝑒𝑖𝑜 𝑁𝑒𝑐𝑒𝑠𝑠𝑎𝑟𝑖𝑜𝑁 ∗ 𝑔𝑁          ( 3.11)  

 

Para se chegar à taxa de crescimento nominal perpétua ( 𝑔𝑁) deverá ser 

considerada a taxa de crescimento real da economia ( 𝑔𝑟𝑒𝑎𝑙) e a taxa de 

inf lação estrutural de longo prazo da economia,  respeitando -se a seguinte 

igualdade:  

Equação - Taxa de Crescimento Nominal Perpétua  

 

           (3.12)  

 

3.1.1.17  Valor dos capitais próprios 

Após deter minação do valor previsional e de continuidade procede -se à  

soma destes valores, que permite obter o valor do negócio.  

Equação - Valor do Negócio  

 

     (3.13) 
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Se, seguidamente, se somar o valor de mercado dos ativos extraexploração  

(geralmente engloba disponibil idades e aplicações f inanceiras de curto 

prazo,  resultados extraordinários e cash f l ows  de investimentos em 

atividades extraexploração) obtém-se o Firm Value ,  que representa o valor 

de mercado dos ativos (valor total da empresa).  

Equação - Firm Value  

 

       (3.14)  

 

Se, por sua vez, a  este valor se deduzir o valor de mercado do passivo 

financeiro (divida com encargos) e  dos interesses minoritários,  obtém -se o 

equity value ,  i sto é,  o valor de mercado dos capitais próprios.  

Equação - Valor dos Capitais Próprios  

 

 (3.15) 

 

Dividindo pelo número de ações chega -se ao valor por ação (pri ce tar get ) da  

empresa.  

Assim temos:  

Equação - Valor por Ação 

 

           (3.16)  

Resumindo: 

Equação - Valor dos Capitais Próprios 

 

 (3.17)  
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Dividindo pelo número de ações chega -se ao valor por ação (pri ce tar get ) da  

empresa.  

Assim temos:  

Equação - Valor por Ação 

 

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑝𝑜𝑟 𝑎çã𝑜 =
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑜𝑠 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑖𝑠 𝑝𝑟ó𝑝𝑟𝑖𝑜𝑠

𝑁ú𝑚𝑒𝑟𝑜 𝑑𝑒 𝑎çõ𝑒𝑠
            (3.18) 

 

3.1.2  Free Cash Flow to Equity (FCFE) 

O Free Cash Flow to the Firm  é a metodologia mais uti l izada, uma vez que é 

consistente com o rácio de dívida constante, que é incorporado no cálculo 

da taxa de desconto uti l izada, e  evita que o serviço da dívida e os juros 

sejam considerados explici tamente no cálculo dos cash f lows .  

As metodologias al ternativas de cá lculo pelo Discount Cash Flow  (DCF),  

Free  Cash Flow to Equity  (FCFE) e avaliação valor atual  dos dividendos 

futuros, são baseados no cash f low  disponível para os acionistas depois de 

satisfei to o ser viço da dívida, plano de invest imento e impostos.  

Em ambos os casos,  a taxa de desconto a uti l izar deverá ser dada pelo 

custo do capital  próprio (rendibil idade desejada pelos acionistas),  sendo o 

valor atual dos cash f l ows  o valor dos capita is próprios.  

Estas duas metodologias conduzem a resultados idênticos se uma das 

seguintes condições for satisfe ita:  

- Dividendos = FCFE;  

- Dividendos <FCFE, sendo o excesso de cash f l ow  invest ido em 

investimentos com VAL (Valor Atualizado Líquido)=0.  

Para se chegar ao Free  Cash Flow to Equi ty  (FCFE) faz-se:  
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Equação - Free Cash to Equity (FCFE)  

 

(3.19) 

 

Pela avaliação do valor atual dos dividendos futuros, e assumindo que a 

empresa já se encontra no horizonte estebil izado, uti l iza -se o Modelo de 

Gordon:  

Equação - Preço da Ação 

 

𝑃0 =
𝐷1

𝑅𝑒−𝑔𝑁
                  (3.20) 

Em que:  

𝑃0,  representa o preço da ação;  

𝐷1 = 𝐷0 ∗ (1 + 𝑔),  representa o dividendo por ação do ano seguinte ao da 

avaliação;  

Re, representa o custo do capital próprio;  

𝑔𝑁,  representa a  expetat iva de crescimento perpétuo dos dividendos.  
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4. Estudo de Caso – Fusão entre a MEGAMundi e os seus 
Acionistas 

Este estudo de caso pedagógico tem como principal  objetivo a  i lustração do 

tratamento da informação contabi l ística e de mercado visando a avaliação de  

um processo de fusão envolvendo as empresas que fazem part e do capital  da 

MEGAMundi do se tor automóvel  na área dos pneus.  

A criação e o incremento de poder de mercado, al iado a obtenção de sinergias 

resultantes da integração, poderão constituir  um fator incentivador à  

unifor mização da ofer ta de serviços. A análise deste caso per mite -nos 

verificar que, subjacente ao processo de consolidação das insti tuições, 

aparecem um conjunto de motivações,  tais como ganhos resultantes do 

aumento da dimensão, redução de custos,  captação de novos c l ientes e 

fidel ização dos existentes através da oferta  diversif icada e abrangente de 

produtos e serviços. Pretende demonstrar que uma inst ituição que não está a  

obter o retorno pretendido pelos seus acionistas,  poderá ter que entrar num 

movimento de consol idação, para, dessa forma, aumentar a rendibil idade dos 

seus acionistas.  

Nos setores de atividade em fase de maturidade, como é o caso do ramo dos 

pneus em Portugal,  a fusão e/ou aquisição entre empresas pode ser uma 

solução razoável,  pois permite ganhos de eficiência ao nível da redução de 

custos e do consequente acréscimo de resultados operacionais.  

4.1  Apresentação do problema 

Num mercado com excesso de players  e  com a predominância de  preços 

baixos, a consolidação parece ser a única alternativa que resta às empresas 

para conseguirem ter algum “pri c ing power” e reduzirem custos de estrutura,  

permitindo economias de escala e a  possibi l idade de c r oss -s e l l in g :  

 Economias de escala :  as economias de escala per mitem reduzir custos 

operacionais provenientes da racionalização de funções administrativas 

e de gestão (vendas,  marketing e publ icidade, contabi l idade, compras,  

manutenção, suporte a cl ientes e pr ocur ement ) ,  custos overhead  e de rede.  

 Cross-selling :  nesta indústr ia,  especificamente, o racional subjacente 

às fusões e aquisições é potenciado também pela convergência de 

ser viços numa única empresa.  

A abertura do mercado europeu e o forte poder económico das g r andes 

companhias mult inacionais tem provocado profundas alterações em todos os 

setores da nossa economia. Isto veio obrigar a uma reestruturação profunda 

das empresas, principalmente ao  nível da  mentalidade dos empresários.  
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Não sendo o mercado nacional de pneus nenhuma exceção à regra,  verif ica -se 

que no segmento de substi tuição (venda e montagem) de pneus em Portugal ,  

pretendem entrar as grandes cadeias distribuidoras da Europa.  Algumas delas 

encontram-se já instaladas, indo desde pequenos pontos de venda até 

hiper mercados,  que neste caso tomam a for ma de centros  de Assistência  

Auto,  envolvendo todo o tipo de produtos e serviços associados ao 

automóvel .  Não podendo a inda ser esquecidas as outras formas de penetração 

de mercado, como por exemplo a insta lação  de redes de Franchi sing ,  que 

trazem ao pequeno empresário o g rande inconveniente de perder a sua 

autonomia a favor do Master Franchiser ,  para a lém de ser obrigado a seguir 

uma polít ica comercial que poderá não ir ao encontro dos seus objetivos.  

Brokers ,  g randes superfícies, cadeias de vendas… e nfim, todas as g randes 

cadeias distribuidoras da Europa com um forte potencial de penet ração nos 

mercados mundiais,  vêm no mercado por tuguês excelentes opor tunidades de 

negócios.  

Em Portugal,  e no ano de 1989, deu -se início à criação de uma barreira a  

estas penetrações no mercado,  quando 36 negociantes revendedores de pneus 

decidem juntar-se e avançar no sentido de criar uma associação à qual deram 

o nome de Pneuport  – Pneus Portugal,  CRL. Adquirindo assim a força 

necessária para enfrentar a concorrência, além de vantagens mais 

competitivas,  como resposta aos desafios do mercado. Estava a  criar -se aquele 

que seria o maior g rupo revendedor de pneus nacional.  A prova fica dada 

logo no seu primeiro ano, quando se passa d a intenção à faturação: 1.850.000 

euros.  

Em Março de 1997, resultado da associação de vários empresários  de pneus,  

detentores de um sentido visão  do futuro e com um espírito aber to às 

constantes mudanças dos mercados. A empresa chamada MEGAMundi é hoje 

mais do que um projeto. É uma real idade. Consti tuída por 44 Acionistas,  

distribuídos de Norte a Sul de Por tugal e Ilha da Madeira, a  MEGAMundi 

conseguiu vencer o seu primeiro g rande desafio: vencer num mercado com 

característ icas muito próprias e  muito ar re ig ado às suas convicções e valores.  

Tendo hoje como parceiros comerciais a maioria das g randes marcas. Juntos,  

mudaram-se conceitos de parceria e formas de estar no mercado.  

Com forte aposta  numa cobertura geográfica alargada, bem como no seu 

poder negocial ,  encontrando sempre nas g randes Companhias novos parceiros 

de negócios, em vez de adversários.  

As características extremamente individualistas do empresário -padrão deste 

negócio mantem-se,  com uma visão tradicionalista, mantendo muitas vezes a  

sua aposta em empresas familiares,  provocando ainda a existência  de um 

mercado dividido, e  vulnerável.  
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É compelido à  mudança a quem queira sobreviver às conjunturas cada vez 

mais mutáveis dos mercados  mundiais.  E mudar implica prever alterações de  

futuro. Há que transformar o conceito tradicional  de concorrência em al iança.  

Porque resistir  à mudança implica morrer, porque os sistemas fechados estão 

condenados de “per si”, e como a união faz a força , à necessidade de dar o 

segundo passo.  

A realização deste segundo passo só se tornará possível pela colaboração de 

todas as partes envolvidas, através da ut i l ização da mesma l inguagem, para 

que se possam atingir objetivos.  
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5. O Mercado de pneus em Portugal 

A análise de mercado dos pneus é dividida em três categorias, Turismo 

(automóvel) ,  Van (camioneta) e Pesados (Camião), e dentro destas categorias,  

a categoria Turismo é segmentada por índices de velocidade (T,  H, V, Z, Run 

Flat, ) ,  a Van é segmentada em (4x4, Van).  

Na categoria de Turismo existem ainda três classif icações, Pr emium, Quali ty,  

Budget  também conhecidos como “Low cost”.  

Tabela 5.1– Evolução do Mercado de Pneus 2012/2011 

Em 2012 o mercado caiu cerca de 7.3% em Turismo, 14.8% em Van, e 17.9% em 

Pesados, a  única subida ver if icou -se em 4x4 cerca de 3 .1%.  

 

Dec' 12 Jan - Dec' 12

T 11,3% -6,5%

H -1,6% 8,7%

V 10,2% -11,4%

Z 13,2% -3,2%

Run Flat -6,3% 11,4%

Turismo 8,0% -7,3%

4x4 18,1% 3,1%

Van -4,7% -14,8%

Pass+Van+4x4 7,2% -7,6%

Pesados -23,0% -17,9%

Fonte:ETRMA

Variação: 2012 "Vs" 2011  
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Tabela 5.2 – Evolução do Mercado de Pneus 2013/2012 

Em 2013 o mercado até Outubro subiu cerca de 16.2% em Turismo, 15.9% em Van,  

e 5.3% em Pesados.  

 

Out' 13 Jan - Out' 13

T 50,8% 16,2%

H 52,1% 15,4%

V 53,1% 14,2%

Z 58,9% 24,4%

Run Flat -6,4% -9,4%

Turismo 51,3% 16,2%

4x4 59,9% 19,2%

Van 30,8% 15,9%

Pass+Van+4x4 49,5% 16,3%

Pesados 14,6% 5,3%

Fonte:ETRMA

Variação: 2013 "Vs" 2012  

Os pneus Turismo dividem-se também por classes,  no topo da classe si tuam-

se os pneus Pr emium ,  na classe intermedia si tuam-se os pneus Quality ,  na base 

da hierarquia estão os pneus Budget  ou “Low Cost” ,  como são também 

apelidados, direcionados para cl ientes preocupados, essencialmente, com o 

preço, estes são comercial izados por valores bem mais baixos face aos Qual ity  

e,  sobretudo, ao Premium .  Em Portugal,  no primeiro semestre de 2013 os 

pneus Budget  estão em franco crescimento, motivado pela perda de poder de 

compra.  

De acordo com a Europool, entidade que reúne toda a infor mação das marcas 

de pneus representadas na Europa que tenham, pelo menos,  uma fábrica 

instalada em solo europeu. De acordo com ult imo relatório, em Portugal ,  no 

final  do passado mês de Junho, no que ao mercado de substi tuição diz 

respeito, venderam-se, no segmento Consumer  (Turismo, Comercia is,  4x4),  

60378 pneus Budget (+32% do que em Junho de 2012), dos quais 56968 para 

turismo e 3410 para comerciais.  



 

41 

 

No acumulado de Janeiro a Junho de 2013, venderam -se 349974 pneus Budget  

no segmento Consumer (+23.7%),  dos quais 330571 para Turismo e 19403 para 

Comerciais.  E não deixa de ser curioso o facto de ter si do precisamente aos 

Premium  que os Budget  mais foram buscar quota.  

6. Análise das empresas em estudo 

Neste capítulo explicar-se-ão as atividades das empresas do g rupo, as suas 

estruturas acionistas  e a sua si tuação concorrencial ,  bem como a análise do 

setor.  

Também se fará uma análise SWOT – análise dos Pontos for tes (Str engths ) e  

fracos (Weaknesses)  de uma organização e sua relação com as Oportunidades 

(Opportunit i es ) e Ameaças (Thr eats) .  

6.1  MEGAMundi 

A MEGAMundi  é uma central de compras no se tor dos pneus e acessórios 

para automóvel .  A empresa nasceu em 1997, com a ambição de ser numa fase  

inicial  uma central  de compras, e  numa segunda fase, uma central de vendas.  

A empresa está presente apenas em Portugal,  sendo o seu capital  social  

consti tuído pelas seguintes empresas (Anexo 1 ):  
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Figura 1 – Organig rama da MEGAMundi

 

6.1.1  Cronologia da empresa 

1997 – Constituição da empresa,  com um Capita l Social  no valor de 

215.000,00€, e faziam par te desse capita l 43 acionistas;  

1999 – Aumento do Capital Social através da entrada de  novos acionistas, e  

incorporação de Reservas, 452.270 ,00€;  

2000 – Integração de novos acionistas,  através da subscrição de capital ,  

passando o Capital Social para 583.960,00€;  

2005 – Aumento do Capital Social  para 721.160,00€;  

2008 – Aumento do Capital Social  para 766.160,00€;   

 

6.1.2  Situação concorrencial a tual  

Neste momento,  a MEGAMundi depara -se com alguns problemas:  

 

Assembleia-geral 

 

Administração 

Direcção 
Financeira 

 

Contabilidade 

 

Tesouraria 

Departamento 
Compras 

Direcção 
Comercial 

 

Departamento 
Vendas 
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i . Tem uma representação geográfica forte,  mas tem uma quota 

relativamente reduzida;  

i i .  Vai ter que investir  bastante na divulgação da sua marca para se afirmar 

como um player  com potencial ,  pois como atualmente uti l iza os pontos 

de venda dos acionistas, não consegue garantir uma unifor mização de 

ser viços, com a mesma qualidade;  

i i i .  Atualmente a concorrência  no sector é ir racional,  com muitos players ,  

com posições mais pequenas, dispostos a vender abai xo do custo real ,  

olhando para os invest imentos numa logica marginal,  na expectativa de 

ganhar crescimento.  

Exemplos deste fenómeno de for te concorr ência são: Euromaster  tem uma 

abordagem de ataque em relação à sua imagem, uma vez que tem for te apoio 

do fabricante Michel in  detentora do seu capital ,  através dos acordos no 

mercado europeu,  bem como no equipamento de origem, através de parcerias  

com os fabricantes de automóveis. O mesmo se passa com outro player  a  

Pneuport  que através da parceria com o fabricante Continental ,  coloca-se 

também numa posição privilegiada no mercado de substituição.  

Em conclusão,  num mercado pequeno como é o nacional ,  o aparecimento de 

novos players  com o mesmo interesse para o consumidor, considera -se a fusão 

MEGAMUndi/Acionistas,  seria  uma solução, mais adequada e simples para 

construção de um mercado mais competitivo e equil ibrado.  

6.1.3  Dados do setor da MEGAMundi 

A MEGAMundi encontra -se classificada no Setor de Atividade Económica 

(CAE) 45310 – Comércio por grosso de peças e acessórios para veículos 

automóveis .  

Segundo dados recolhidos no Banco de Portugal,  o número de empresas 

incluídas no agregado teve uma quebra de 10 empresas em 2012  face a 2011,  

num tota l de 124.  

 
Distribuição das Empresas do agregado:  

 
 

Tabela 6.1– Distri to de local ização da sede  

Distrito de localização 
da sede 

 Número de 
Empresas  

 Volume de 
Negócios  

Lisboa  34%  47% 

Porto   19%   19% 
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Braga   10%   9% 

Outras Localizações   37%  25% 

 

Tabela 6.2 – Distrito de local ização dos estabelecimentos  

Distrito de localização 
dos Estabelecimentos  

 Número de 
Empresas  

 Volume de 
Negócios  

Lisboa  34%  48% 

Porto   21%   19% 

Braga   8%   7% 

Outras Localizações   37%  26% 

 

 

 

 

 

Tabela 6.3 – Natureza Jurídica  

Natureza Jurídica  Número de 
Empresas  

 Volume de 
Negócios  

Sociedade por Quotas   76%  55% 

Sociedade Anónima   19%   34% 

Outras Sociedades    4%   8% 

Outras Naturezas   1%  3% 

 

Tabela 6.4 – Antiguidade das empresas do agregado  

Antiguidade  Número de 
Empresas  

 Volume de 
Negócios  

Até 5 anos  11%  5% 

De 6 a 10 anos    14%   16% 

Mais de 10 anos    75%   79% 

 

Indicadores de Síntese  

Tabela 6.5– Volume de Negócios – Infor mação desagregada  por distri to de 
localização sede/natureza jurídica/maturidade 
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2012   Loca l ização da  Sede   Natureza Jur ídica   Matur idade  

  L i sboa   Soc iedade Anón ima   A mais de  10 anos  

  
Empresa  

Média do 
agregado   

Empresa  
Média do 
agregado   

Empresa  
Média do 
agregado  

Volume 
de 

Negóc ios  
(€)  

 
6 .265.02

6  
4.471.20

9   
6.265.02

6  
5.751.64

8   
6.265.02

6  
3.422.35

5  

 

 Volume de Negócios (€) – Distribuição por distrito de local ização dos 
estabelecimentos das empresas  (Anexo 2).  

6.1.4  Dados do setor das empresas a fundir 

As empresas em causa encontram-se classif icadas no Sector de Atividade 

Económica (CAE) 45320 – Comércio a retalho de peças para veículos 

automóveis .  

Segundo dados recolhidos no Banco de Portugal,  o número de empresas 

incluídas no agregado teve uma quebra de 13  empresas em 2012 face a 2011,  

num tota l de 114 .  

Distribuição das Empresas do agregado:  
 
 

 Tabela 6.6 – Distri to de localização dos estabelecimentos das empresas a  
fundir  

Distrito de localização 
dos Estabelecimentos  

 Número de 
Empresas  

 Volume de 
Negócios  

Lisboa  20%  24% 

Porto   16%   16% 

Braga   9%   6% 

Outras Localizações   55%  54% 

 

Tabela 6 .7 - Natureza Jurídica das empresas a fundir  

Natureza Jurídica  Número de 
Empresas  

 Volume de 
Negócios  

Sociedade por Quotas   95%  89% 

Sociedade Anónima   5%   11% 

Outras Naturezas   0%  0% 
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Tabela 6.8- Antiguidade das empresas a  fundir  

Antiguidade  Número de 
Empresas  

 Volume de 
Negócios  

Até 5 anos  11%  8% 

De 6 a 10 anos    19%   18% 

Mais de 10 anos    70%   75% 

 

 

 

 

 

 
Tabela 6.9 - Volume de Negócios (€) -  Distribuição por distr ito de local ização 

dos estabelecimentos das empresas  

2011     

 Euros  Média do 
agregado 

Aveiro   1.273.168 

Beja   510.801 

Braga   1.188.441 

Bragança   814.315 

Castelo Branco   1.514.233 

Coimbra   978.729 

Évora   1.120.415 

Faro   481.389 

Guarda   1.817.916 

Leiria    1.003.433 

Lisboa   1.353.520 

Portalegre   409.109 

Porto   1.108.147 

Santarém   1.930.197 

Setúbal    808.526 

Viana do Castelo   1.074.724 

Vila Real    607.098 

Viseu   1.007.617 

Angra do Heroísmo     

Horta     
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Ponta Delgada   1.427.682 

Funchal    690.810 

Exterior (fora de 
Portugal)  

    

Localização não 
identificada 

    

 

Esta fusão assenta nos seguintes prossupostos:  

 A manutenção da sua dispersão geográfica é uma prioridade, sendo esta  

efetuada através da fusão dessas empresas na MEGAMundi,  são 

empresas famil iares,  a sua continuidade é uma incógnita , mantendo 

assim a continuidade da experiencia e conhecimento do ramo.  

 A criação de valor para os acionistas passa a ser uma garantia, uma vez 

tendo inf luência direta na venda ao consumidor final ,  define a margem 

a praticar.  

 Os preços a serem prat icados ao consumidor final são mais 

competitivos,  pois com a redução de custos a dministrativos (TOC, 

ROC, expediente geral),  a margem necessária  é diferente, bem como, 

com a inf luência direta das marcas a serem vendidas, a  capacidade de 

negociação aumenta (compra).  

 A MEGAMundi passa a ser a  maior empresa em Portugal,  com mais  

pontos de venda e maior cobertura geográfica.  

 A venda a novos c l ientes emergentes no mercado, como r entings,  

Locadoras de automóvei s,  f r otas,  passa a ser uma realidade, pois um dos 

requisitos,  é a oferta  da cober tura geográfica.  

6.1.5  Análise SWOT 

Neste ponto pretende-se apurar o posic ionamento da empresa através de uma 

análise SWOT. 

Pontos For tes   Pontos Fracos 

- Capacidade Negocia l (Volume)  

- Posicionamento Geográfico 

 - Sem capacidade de inf luência nas 

vendas de marcas preferenciais  

- Sem estratégia de marketing nos 
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(Nacional)  

- Conhecimento das preferências 

do cliente (marca)  

pontos venda para potenciar as vendas a  

nível nacional  

Oportunidades   Ameaças 

- Tornar-se no maior player  

nacional  em pontos de venda e  

volume de negócios no ramo 

 

 - Aparecimento de novos players  

apoiados pelos fabricantes de pneus  

- Crise/Conjuntura  

 

6.1.6  Áreas de produto 

Neste ponto vai-se analisar a evolução da conta de exploração da 

MEGAMundi por áreas  de produto: Pneus,  Baterias,  

Recauchutagem/Recauchutados, acessórios de automóvel ,  e outros.  

Tabela 6.10 – Evolução da Conta de Exploração por Produto  

Na tabela é  possível  obser var que o volume de negócios e stá concentrado no 
produto pneus,  acima dos 80%.  

€ 2010  % 2011  % 2012  % 

Pneus  5.749 .032,3
2 

83,90
% 

5.503 .949,06  82,45
% 

5.247 .742,1
1 

83,76% 

Recauchutados/  

Recauchutagem 

559 .147 ,15  8 ,16% 573 .291 ,92  8 ,59% 628 .918 ,46  10,04% 

Bater ias  64.686,50  0 ,94% 67.304,89  1 ,01% 52.148,45  0 ,83% 

Acessórios 
Automóvel  

444 .816 ,65  6 ,49% 459 .485 ,24  6 ,88% 262 .379 ,88  4 ,19% 

Outros  34.925,53  0 ,51% 71.083,89  1 ,06% 73.837,10  1 ,18% 

Vendas  e 
ser v iços  
prestados  

6.852 .608,1
5 

 6 .675 .115,00   6 .265 .026,0
0 
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6.1.7  Proveitos operacionais  

Os proveitos operacionais ascenderam a 6  milhões de euros em 2012,  

est imando-se que em 2016 ultrapassem 7.4 milhões de euros (Tabela 6.11 ).  

Tabela 6.11 – Proveitos Operacionais  

Para o total  de proveitos,  est ima -se uma Taxa Composta de Crescimento Anual –  

Compound Annual Growth Rate  (CAGR) – de 3,7% entre 2012 e 2017 .  

 

Euros  2012  2013P 2014E 2015E 2016E 2017E CARG 
12-17  

Vendas  e 
ser v iços  
prestados  

6.265.026  7.204.780  7.276.828  7.349.596  7.423.092  7.497.323  3,7% 

Cresc imento    13 ,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%   

 

𝐶𝐴𝐺𝑅 = (
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑙𝐴𝑛𝑜 𝑁

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑖 𝐼𝑛𝑖𝑐𝑖𝑎𝑙𝐴𝑛𝑜 𝑁0)
)

1

𝑁

− 1 

 
Tabela 6.12 – Estrutura de Custos Operacionais  

Na tabela  é  possível  obser var o peso das d iferentes  classes de custos  em euros  para 
o período de 2012 a 2017.  

Euros  2012  2013P  2014E 2015E 2016E 2017E 

CMVMC 6.031 .986  6 .844 .541  6 .912 .986  6 .982 .116  7 .051 .937  7 .122 .457  

For necimento e  
ser v iços  exter nos  

110 .756  114 .079  117 .501  121 .026  124 .657  128 .397  

Gastos com o pessoal  134 .635  135 .982  137 .341  138 .715  140 .102  141 .503  

Imparidade de 
dívidas a receber  
(perdas/reversões)  

-30 .600  0   0   0   0   0   

Provisões 
(aumentos/reduções)  

-584            

Outros rendimentos 
e ganhos  

87.567  100 .702  101 .709  102 .726  103 .753  104 .791  

Outros gastos e 
perdas  

76.161  87.585  88.461  89.346  90.239  91.141  

 6.409 .921  7 .282 .889  7 .357 .999  7 .433 .929  7 .510 .689  7 .588 .289  

 

Figura 6 .1 – Estrutura de Custos Operacionais  2017 
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A estrutura de custos da MEGAMundi  apresenta um peso predominante do 

custo de mercadorias vendidas e matérias consumidas (CMVMC)  de 94%, os 

fornecimentos e ser viços externos (FSE)  de 2%, os custos com pessoal têm 

pesos similares na estrutura de custos, representando 2%. (Tabela 6.12 e 

Figura 6 .1) .  

Podemos concluir que a  estrutura de custos mantêm-se.  

 
Tabela 6.13 – Resultados Operacionais  

Na tabela  é possível  obser var  a  est imativa de EBITDA, EBIT, Resul tados Antes  de 

Impostos e Resultados  Líquidos, para o período considerado de 2012 a 2017  e dos  

pesos respet ivos em percentagem dos p roveitos totais.  

Euros  2012  2013P 2014E 2015E 2016E 2017E CAGR 
12-13  

EBITDA (Resultado 
antes  de  
depreciações,  gastos  
de f inanciamento e 
impostos)  

30.239  123 .295  122 .247  121 .119  119 .910  118 .616  31,44% 

% Margem 0,48% 1,71% 1,68% 1,65% 1,62% 1,58%   

EBIT (Resultado 
Operacional )  

2.450  95.506  94.458  93.330  92.121  90.827  105 ,97% 

% Margem 0,04% 1,40% 1,37% 1,34% 1,31% 1,28%   

RAI 1.803  94.859  93.811  92.683  91.474  90.180  118 ,69% 

% Margem 0,03% 1,39% 1,36% 1,33% 1,30% 1,27%   

Resul tado Líquido 
do Período 

1.325  69.722  68.951  68.122  67.233  66.282  118 ,69% 

% Margem 0,02% 1,02% 1,00% 0,98% 0,95% 0,93%   

94% 

2% 
2% 0% 

0% 1% 
1% 

Estrutura de  Custos Operacionais no ano 2017 

CMVMC

Fornecimento e serviços externos

Gastos com o pessoal

Imparidade de dívidas a receber
(perdas/reversões)

Provisões (aumentos/reduções)

Outros rendimentos e ganhos
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Durante o período de 2012 a 2017  prevê-se um valor constante do EBITDA, 

que rondará 1 .58% dos proveitos em 2017 . 

6.1.8  Estrutura de capitais 

Como é possível  verificar na Tabela 6.14 , a  dívida representará cerca de  

2.01% do capital  total em 2017, que em 2012 situava -se nos 14,83%, isto 

deve-se fundamentalmente á amortização do  financiamento obtido.   

 
 
 
 
 
 
 
 

Tabela 6.14 – Estrutura de Capitais  

Na tabela é  possível  obser var os dados est imados referentes ao passivo f inanceiro,  

ao capital  próprio contabi l ís t ico, ao capita l  total  e ao rácio de alavancagem 

financeira,  de forma a perceber a evolução de capitais  ao longo do período 

considerado (2012-17) .  

Euros  2012  2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

Capital  Próprio  825 .060  894 .782  963 .733  1 .031 .855  1 .099 .089  1 .165 .371  

Passivo Financeiro  143 .624  119 .687  95.749  71.812  47.875  23.937  

Capital  Total  968 .684  1 .014 .468  1 .059 .482  1 .103 .667  1 .146 .963  1 .189 .308  

Passivo 
Financeiro/  
Capital  Total  

14,83% 11,80% 9,04% 6,51% 4,17% 2,01% 

Capital  Próprio/  
Capital  Total  

85,17% 88,20% 90,96% 93,49% 95,83% 97,99% 

Passivo 
Financeiro/  
Capital  Próprio  

17,41% 13,38% 9,94% 6,96% 4,36% 2,05% 

 

6.1.9  Autonomia financeira  

Na tabela 6.15,  é possível obser var a evolução da Autonomia Financeira  

(Capita l Próprio/Ativo Total)  da MEGAMundi ao longo do período 

considerado (2012-2017).  

Tabela 6.15 – Autonomia Financeira  

Autonomia 
Financeira  

2012  2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 
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Capital  Próprio  825 .060  894 .782  963 .733  1 .031 .855  1 .099 .089  1 .165 .371  

Ativo Total  3.504 .965  4 .094 .755  4 .158 .602  4 .165 .199  4 .236 .997  4 .347 .782  

Autonomia 
Financeira  

24% 22% 23% 25% 26% 27% 

 

6.1.10  Rácios de rendibilidade 

Os rácios de rendibil idade demonstram o fraco retorno do negócio 

tornando-se evidente a necessidade de tomada de medidas por parte dos 

acionistas. O Retur n on Equity 14 atingiu um valor muito próximo de 0% em 

2012,  embora se preveja que aumente para 7.79% em 2013,  voltando a 

decrescer até 2017. Por sua vez, o Retur n on Capital  Employed 15 deverá chegar 

aos 49% em 2017 (Tabela 6.16 ).  

Tabela 6.16 – Rácios de Rendibil idade  

Na tabela  é possível  obser var  a  evolução do ROE e do RoCE  da MEGAMundi ,  

ambos em percentagem, ao longo do per íodo considerado (2012 -17).  

Rácios de 
Rendibi l idade 

2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

Resultado 
Liquido 

1.325 69.722 68.951 68.122 67.233 66.282 

Capital  Próprio 825.060 894.782 963.733 1.031.855 1.099.089 1.165.371 

ROE 0,16% 7,79% 7,15% 6,60% 6,12% 5,69% 

EBIT 2.450 95.506 94.458 93.330 92.121 90.827 

Capital  Investido  323.222 295.433 267.644 239.855 212.066 184.277 

RoCE 0,76% 32,33% 35,29% 38,91% 43,44% 49,29% 

 

Tabela 6.17 - Rácios de Rendibil idade JTA 

Rácios de 
Rendibi l idade 

2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

Resultado 
Liquido 

-1 166 3 502 8 662 13 636 21 144 40 055 

Capital  Próprio 82 693 86 195 94 857 108 493 129 638 169 693 

ROE -1,41% 4,06% 9,13% 12,57% 16,31% 23,60% 

                                                 

14 O ROE é dado pe lo  quociente  Resu l tado Líquido/Capita l  Própr io.  

15 O RoCE é dado pe lo quociente  EBIT/Capita l  Invest ido.  
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EBIT 25 041 28 810 33 112 36 553 43 252 65 351 

Capital  Investido  483 672 439 881 397 063 354 245 314 571 293 322 

RoCE 5,18% 6,55% 8,34% 10,32% 13,75% 22,28% 

 

 

 

Tabela 6.18 – Rácios de Rendibil idade JCA 

Rácios de 
Rendibi l idade 

2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

Resultado Liquido -27.466 23.571 29.520 44.959 51.735 58.447 

Capital  Próprio  13.336 36.907 66.427 111.38
7 

163.12
1 

221.56
8 

ROE -
205,94% 

63,86% 44,44% 40,36% 31,72% 26,38% 

EBIT -10.205 36.130 48.558 68.371 75.319 82.183 

Capital  Investido  286.856 258.092 235.78
0 

227.02
3 

218.65
8 

210.29
4 

RoCE -3,56% 14,00% 20,59% 30,12% 34,45% 39,08% 

 

Tabela 6.19 - Rácios de Rendibil idade Casa Pneus Mértola  
 

Rácios de 
Rendibi l idade 

2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

Resultado Liquido 15.289 18.171 20.483 23.276 25.806 37.491 

Capital  Próprio  211.53
7 

149.635 170.118 193.39
4 

219.20
0 

256.690 

ROE 7,23% 12,14% 12,04% 12,04% 11,77% 14,61% 

EBIT 18.181 24.249 27.334 31.062 34.438 50.031 

Capital  Investido  144.25
8 

129.238 114.218 99.697 85.176 82.716 

RoCE 12,60% 18,76% 23,93% 31,16% 40,43% 60,48% 

 
Tabela 6.20 - Rácios de Rendibil idade Okpneus (Lisboa)  

Rácios de 
Rendibi l idade 

2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

Resultado 
Liquido 

2 382 19 967 24 594 30 320 35 342 39 670 

Capital  
Próprio 

67 553 87 520 112 114 142 435 177 776 217 446 

ROE 3,53% 22,81% 21,94% 21,29% 19,88% 18,24% 
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EBIT 10 396 30 853 35 920 42 481 48 084 53 973 

Capital  
Investido 

4 456 2 788 1 120 685 249 0 

RoCE 233,30% 1106,54% 3206,39% 6204,99% 19310,89% #DIV/0! 

 
 
 
 
 
 
 
 

Tabela 6.21 - Rácios de Rendibil idade ADV 

Rácios de 
Rendibi l idade 

2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

Resultado 
Liquido 

13.695 21.657 26.851 31.703 43.133 48.431 

Capital  Próprio  335.732 375.320 402.171 433.874 477.007 525.438 

ROE 4,08% 5,77% 6,68% 7,31% 9,04% 9,22% 

EBIT 28.908 43.669 52.595 60.885 81.372 90.489 

Capital  
Investido 

144.725 123.372 103.042 82.712 74.174 65.637 

RoCE 19,97% 35,40% 51,04% 73,61% 109,70% 137,86% 

Tabela 6.22 - Rácios de Rendibil idade SVA 

Rácios de 
Rendibi l idade 

2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

Resultado 
Liquido 

18.609 26.174 35.898 45.465 55.403 76.474 

Capital  
Próprio 

423.365 467.469 503.367 548.832 604.235 680.709 

ROE 4,40% 5,60% 7,13% 8,28% 9,17% 11,23% 

EBIT 47.931 58.247 68.648 78.834 89.526 115.364 

Capital  
Investido 

185.200 169.886 155.270 140.653 126.036 126.036 

RoCE 25,88% 34,29% 44,21% 56,05% 71,03% 91,53% 

 
Tabela 6.23 - Rácios de Rendibil idade PRN 

Rácios de 
Rendibi l idade 

2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

Resultado 
Liquido 

19.150 36.618 41.923 53.428 61.371 67.469 

Capital  Próprio  178.483 215.100 257.024 310.451 371.823 439.292 

ROE 10,73% 17,02% 16,31% 17,21% 16,51% 15,36% 
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EBIT 27.113 51.844 59.356 75.644 86.891 95.525 

Capital  
Investido 

142.002 115.491 88.981 70.888 55.798 40.707 

RoCE 19,09% 44,89% 66,71% 106,71% 155,73% 234,66% 

 

 
 
 
 
 
 

Tabela 6.24 - Rácios de Rendibil idade POPNEUS 

Rácios de 
Rendibi l idade 

2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

Resultado 
Liquido 

27.288 77.378 98.661 114.504 130.712 148.196 

Capital  
Próprio 

937.495 961.61
0 

1.060.27
1 

1.174.77
5 

1.305.48
8 

1.453.68
4 

ROE 2,91% 8,05% 9,31% 9,75% 10,01% 10,19% 

EBIT 105.264 185.35
5 

206.939 219.842 233.327 248.848 

Capital  
Investido 

318.290 306.05
7 

303.061 300.066 297.070 295.506 

RoCE 33,07% 60,56% 68,28% 73,26% 78,54% 84,21% 

 

Tabela 6.25 - Rácios de Rendibil idade VFF 

Rácios de 
Rendibi l idade 

2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

Resultado 
Liquido 

9.178 16.992 28.253 39.858 56.096 68.429 

Capital  Próprio  578.868 595.859 624.113 663.970 720.066 788.495 

ROE 1,59% 2,85% 4,53% 6,00% 7,79% 8,68% 

EBIT 47.471 59.475 70.102 81.257 99.530 111.804 

Capital  Investido  617.570 601.794 586.018 570.242 561.037 551.831 

RoCE 7,69% 9,88% 11,96% 14,25% 17,74% 20,26% 

 

Tabela 6.26 – Rácios de Rendibil idade FLS  

Rácios de 
Rendibi l idade 

2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

Resultado -20.437 -11.951 -7.808 -5.362 8.126 11.052 
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Liquido 

Capital  Próprio  66.099 54.148 46.340 40.978 49.104 60.156 

ROE -30,92% -22,07% -16,85% -13,08% 16,55% 18,37% 

EBIT -11.604 -9.140 -4.935 -2.539 10.786 13.440 

Capital  
Investido 

31.019 18.286 7.483 -3.320 -3.320 -3.320 

RoCE -37,41% -49,98% -65,95% 76,47% -324,88% -404,82% 

 

 
 
 
 

Tabela 6 .27 – Rácios de Rendibil idade Rui & Irmãos  

Rácios de 
Rendibi l idade 

2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

Resultado Liquido 1.114 -4.157 -2.291 -330 8.648 8.326 

Capital  Próprio  50.190 46.033 43.742 43.412 52.059 60.385 

ROE 2,22% -9,03% -5,24% -0,76% 16,61% 13,79% 

EBIT 1.542 -4.157 -2.291 -330 9.367 11.532 

Capital  Investido  258.242 250.097 241.953 233.808 233.301 232.793 

RoCE 0,60% -1,66% -0,95% -0,14% 4,02% 4,95% 

 

6.1.11  Avaliação:  Free cash f low to the f irm (FCFF) 

Neste ponto vai -se avaliar a MEGAMundi e as empresas a fundir uti l izando 

a metodologia do Free Cash Flow to the Firm ,  ou seja, vão-se determinar os 

cash f lows  gerados pela  empresa para remunerar os investidores.  

Os FCFF foram obtidos uti l izando a equação (3.1)  na secção 3.1.1.  

A taxa de imposto uti l izada foi  a taxa marginal  de imposto sobre os lucros 

e corresponde a taxa de imposto sobre o Rendimento Coletivo (IRC) da  

Republica Por tuguesa (25%) acrescida da taxa de derrama (1.5%).  

Estima-se que a MEGAMundi a inda apresente um FCFF negativo em 2013,  

mas prevê-se que FCFF atinja 91.835 euros (Tabela 6.28).  

Tabela 6.28– Cálculo do Free  Cash Flow to the Firm  da MEGAMundi  

Na tabela  é possível  obser var  o cá lculo e a  evolução do  FCFF da MEGAMundi  ao 
longo do período considerado (2012 – 17) .    



 

57 

 

  2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

EBIT 2.450 95.506 94.458 93.330 92.121 90.827 

Impostos 478 25.138 24.860 24.561 24.241 23.898 

EBIT (1 -t)  1.972 70.369 69.598 68.769 67.880 66.929 

Depreciações e 
Amortizações  

27789 27789 27789 27789 27789 27789 

Investimento 
Capital  Fixo 

0 0 0 0 0 0 

Investimento 
Fundo de Maneio  

645.814 176.597 2.874 2.878 2.881 2.884 

FCFF -616.053 -78.439 94.513 93.680 92.788 91.835 

 
 

Tabela 6.29 - Cálculo do Free Cash Flow to the Firm da JTA  

Na tabela é possível  obser var o cálculo e a  evolução do  FCFF ao longo do per íodo 
considerado (2012 – 17).    

  2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

EBIT 25 041 28 810 33 112 36 553 43 252 65 351 

Impostos 6 636 7 635 8 775 9 686 11 462 17 318 

EBIT (1-t) 18 405 21 175 24 337 26 866 31 790 48 033 

Depreciações e 
Amortizações 

43791,22 43791,22 42818,00 42818,00 39674,34 21249,08 

Investimento Capital 
fixo 

0 0 0 0 0 0 

Investimento Fundo 
de Maneio 

87 836 -4 006 1 528 1 574 1 622 1 671 

FCFF -25 640 68 972 65 627 68 110 69 843 67 611 

 
 

Tabela 6.30 - Cálculo do Free Cash Flow to the Firm da JCA  

Na tabela é possível  obser var o cálculo e a  evolução do FCFF ao longo do per íodo 
considerado (2012 – 17).    

  2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

EBIT -10.205 36.130 48.558 68.371 75.319 82.183 

Impostos 4.701 0 8.571 15.038 17.305 19.550 

EBIT (1 -t)  -14.906 36.130 39.986 53.332 58.014 62.633 

Depreciações e 
Amortizações  

28.764 28.764 22.311 8.758 8.364 8.364 

Investimento 
Capital  f ixo  

0 0 0 0 0 0 

Investimento 
Fundo de Maneio  

157.529 3.209 6.679 6.952 7.235 7.530 
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FCFF -143.671 61.685 55.619 55.138 59.144 63.467 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Tabela 6.31 - Cálculo do Free Cash Flow to the Firm da Casa Pneus Mértola  

Na tabela é possível  obser var o cálculo e a  evolução do FCFF ao longo do per íodo 
considerado (2012 – 17).    

  2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

EBIT 18.181 24.249 27.334 31.062 34.438 50.031 

Impostos 5.114 6.078 6.851 7.786 8.632 12.540 

EBIT (1 -t)  13.067 18.171 20.483 23.276 25.806 37.491 

Depreciações e 
Amortizações  

15.020 15.020 15.020 14.521 14.521 2.459 

Investimento 
Capital  f ixo  

0 0 0 0 0 0 

Investimento 
Fundo de Maneio  

104.542 -54.298 2.155 2.243 2.335 2.431 

FCFF -76.455 87.489 33.349 35.554 37.992 37.519 

 
Tabela 6.32 - Cálculo do Free Cash Flow to the Firm da Okpneus (Lisboa)  

Na tabela é possível  obser var o cálculo e a  evolução do FCFF ao longo do per íodo 
considerado (2012 – 17).    

  2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

EBIT 10 396 30 853 35 920 42 481 48 084 53 973 

Impostos 2 068 7 199 8 867 10 932 12 742 14 303 

EBIT (1-t) 8 329 23 654 27 053 31 549 35 342 39 670 

Depreciações e 
Amortizações 

1667,98 1667,98 1667,98 435,63 435,63 435,63 

Investimento Capital 
fixo 

0 0 0 0 0 0 

Investimento Fundo de 
Maneio 

150 842 30 873 7 768 8 093 8 431 8 783 

FCFF -140 845 -5 551 20 953 23 892 27 346 31 323 
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Tabela 6.33 - Cálculo do Free Cash Flow to the Firm da ADV  

Na tabela é possível  obser var o cálculo e a  evolução do FCFF ao longo do per íodo 
considerado (2012 – 17).    

  2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

EBIT 28.908 43.669 52.595 60.885 81.372 90.489 

Impostos 11.695 18.493 22.929 27.071 36.832 41.355 

EBIT (1 -t)  17.213 25.175 29.666 33.814 44.540 49.134 

Depreciações e 
Amortizações  

21353,8
2 

21353,8
2 

20329,8
6 

20329,8
6 

8537,65 8537,65 

Investimento 
Capital  f ixo  

0 0 0 0 0 0 

Investimento 
Fundo de 
Maneio 

355.685 14.547 13.745 14.304 14.885 15.490 

FCFF -317.118 31.982 36.251 39.840 38.193 42.182 

 
Tabela 6.34 - Cálculo do Free Cash Flow to the Firm da SVA  

Na tabela é possível  obser var o cálculo e a  evolução do FCFF ao longo do per íodo 
considerado (2012 – 17).    

  2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

EBIT 47.931 58.247 68.648 78.834 89.526 115.36
4 

Impostos 6.709 9.437 12.943 16.392 19.975 27.572 

EBIT (1 -t)  41.221 48.810 55.705 62.442 69.551 87.792 

Depreciações e 
Amortizações  

15314,03 15314,0
3 

14616,58 14616,58 14616,58 0,00 

Investimento 
Capital  f ixo  

0 0 0 0 0 0 

Investimento 
Fundo de 

691.516 21.078 28.350 29.490 30.677 31.910 



 

60 

 

Maneio 

FCFF -634.980 43.046 41.971 47.568 53.491 55.881 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Tabela 6.35 - Cálculo do Free Cash Flow to the Firm da PRN  

Na tabela é possível  obser var o cálculo e a  evolução do FCFF ao longo do per íodo 
considerado (2012 – 17).    

  2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

EBIT 27.113 51.844 59.356 75.644 86.891 95.525 

Impostos 7.963 15.227 17.433 22.217 25.520 28.056 

EBIT (1 -t)  19.150 36.618 41.923 53.428 61.371 67.469 

Depreciações 
e 
Amortizações  

26510,46 26510,4
6 

26510,4
6 

18093,1
6 

15090,2
3 

15090,2
3 

Investimento 
Capital  f ixo  

0 0 0 0 0 0 

Investimento 
Fundo de 
Maneio 

154.226 2.187 4.091 4.256 4.427 4.604 

FCFF -108.566 60.941 64.342 67.265 72.035 77.955 

 
Tabela 6.36 - Cálculo do Free Cash Flow to the Firm da POPNEUS  

Na tabela é possível  obser var o cálculo e a  evolução do FCFF ao longo do per íodo 
considerado (2012 – 17).    

  2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

EBIT 105.264 185.355 206.939 219.842 233.327 248.848 

Impostos 16.254 46.091 58.769 68.206 77.860 88.275 

EBIT (1 -t)  89.010 139.265 148.171 151.636 155.467 160.574 

Depreciações e 
Amortizações  

12233,34 12233,34 2995,35 2995,35 2995,35 1564,94 

Investimento 0 0 0 0 0 0 
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Capital  f ixo  

Investimento 
Fundo de 
Maneio 

1.836.383 -199.706 64.898 67.509 70.226 73.051 

FCFF -1.735.140 351.204 86.268 87.122 88.237 89.088 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Tabela 6.37 - Cálculo do Free Cash Flow to the Firm da VFF  

Na tabela é possível  obser var o cálculo e a  evolução do FCFF ao longo do per íodo 
considerado (2012 – 17).    

  2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

EBIT 47.471 59.475 70.102 81.257 99.530 111.804 

Impostos 4.923 9.113 15.153 21.377 30.086 36.701 

EBIT (1 -t)  42.548 50.362 54.949 59.880 69.444 75.103 

Depreciações e 
Amortizações  

15776,12 15776,12 15776,12 15776,12 9205,44 9205,44 

Investimento 
Capital  f ixo  

0 0 0 0 0 0 

Investimento 
Fundo de Maneio  

810.215 18.786 32.041 33.332 34.675 36.071 

FCFF -751.891 47.352 38.684 42.324 43.975 48.237 

 
Tabela 6.38 – Cálculo do Free Cash Flow to the Fir m do FLS  

Na tabela é possível  obser var o cálculo e a  evolução do FCFF ao longo do per íodo 
considerado (2012 – 17).    

  2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

EBIT -11.604 -9.140 -4.935 -2.539 10.786 13.440 

Impostos 6.647 0 0 0 0 0 

EBIT (1 -t)  -18.251 -9.140 -4.935 -2.539 10.786 13.440 

Depreciações e 
Amortizações  

22608,0
9 

12732,8
4 

10803,0
7 

10803,0
7 

0,00 0,00 

Investimento 
Capital  f ixo  

0 0 0 0 0 0 

Investimento 
Fundo de 
Maneio 

108.486 11.120 4.267 4.440 4.620 4.808 
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FCFF -104.128 -7.527 1.602 3.824 6.166 8.633 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Tabela 6.39 – Cálculo do Free Cash Flow to the Fir m do Rui & Ir mãos  

Na tabela é possível  obser var o cálculo e a  evolução do FCFF ao longo do per íodo 
considerado (2012 – 17).    

  2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

EBIT 1.542 -4.157 -2.291 -330 9.367 11.532 

Impostos 429 0 0 0 720 3.206 

EBIT (1 -t)  1.114 -4.157 -2.291 -330 8.648 8.326 

Depreciações e 
Amortizações  

507,35 8144,66 8144,66 8144,66 507,35 507,35 

Investimento 
Capital  f ixo  

0 0 0 0 0 0 

Investimento 
Fundo de 
Maneio 

59.796 -95.885 -2.301 -2.389 -2.479 -2.574 

FCFF -58.175 99.873 8.155 10.203 11.634 11.407 

6.1.12  Rendibilidade esperada pelos acionistas (Re) 

Para se descontar os cash f l ows  com vista  à  obtenção do valor de negócio,  vai -

se uti l izar o custo médio ponderado de capital (WACC).  

Rendibil idade Desejada pelos Acionistas (Re)  

A taxa de rendibi l idade desejada pelo acionistas foi estimada uti l izando a 

equação (3.7)  deduzida com base nos prossupostos do CAPM.  

A taxa de juro sem risco considerada foi a  y ie ld  das obrigações do tesouro 23 

de Setembro de 2012,  que se si tuava nos 4,5%.  



 

63 

 

O prémio de risco histór ico do mercado foi est imado em 9.5 % e ref lete o  

prémio de risco das empresas do setor automóvel na Europa. Para se chegar a  

este valor seguiu-se os valores do Banco Invest 16.  

Para o βe foi ut i l izado βe PSI 20 ajustado (Anexo 27).  

 
 
 
 
 

Tabela 6.40 – Rendibi l idade Exigida pelos Acionistas MEGAMundi  

Na tabela é possível  obser var a rendibi l idade desejada pelos  acionistas da 

MEGAMundi  em equil íbr io.  

% 

Taxa de juro sem risco  Rf 4,5% 

Prémio de Risco  (Rm-Rf)  9,5% 

Beta alavancado βe 1,08 

Rendibil idade Desejada pelos Acionistas  Re 14,75% 

 

Note-se que a rendabil idade exigida pelos acionistas é superior ao Retur n non 

Equity  (na tabela 6.16 foi  estimado em 5,69% para 2017),  pelo que se just iça 

qua os acionistas da empresa tomem alguma medida para inver ter esta  

si tuação.  

 

6.1.13  Taxa de juro média da divida (Rd) 

Para estimarmos o custo da divida de cada empresa usou -se aa taxa de juro 

sem risco (Rf),  acrescida do spr ead  de mercado a justado ao nível  de ra ting  da 

empresa.  

No presente caso, devido às atuais condições adversas no mercado de 

crédito arbitrou-se um valor para o spr ead  tomando em consideração o 

spr ead  de mercado para empresas com ra ting  Ba1.  

                                                 

16 Este  d ado é  poss íve l  obte r  no s i t e  

ht tps ://www.banco invest .p t/Lib r ar i e s/ . . ./Prémios_de_Risco. s f lb.a shx? . . . t r . . . ‎ 
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6.1.14  Custo médio ponderado de capital  (WACC) 

A taxa de atualização deve ref letir  o custo da estrutura de capita is a uti l izar  

pelas empresas em causa.  Por um lado, o custo de capitais alheios 

corrigidos pelo efeito da poupança f isca l que lhe está associada.  Por outro, 

o custo do capital próprio que é dado pelo nível de taxa de remuneração 

exigida pelos acionistas. A ponderação a atribuir resulta da estrutura de  

capitais a  preços de mercado.  

O rácio de dívida sobre o capital tota l (D/(D+E)) con siderado na avaliação 

da MEGAMundi,  é  de 14,83,  e  consequentemente o rácio dos capitais 

próprios sobre o capital tota l (E/(D+E))  será de 85,17%. 

O valor obtido, ut i l izando a equação  (3.6) secção 3.1.1.5, traduz o custo 

médio ponderado do capital e corresponde à taxa média de remuneração 

dos capitais investidos.  

 
Tabela 6.41 – WACC: Weighted Average Cost  of  Capita l da MEGAMundi  

 
Na tabela  6.41 é possível  obser var  o custo médio ponderado de capital  ( taxa  de 
desconto)  dos cash-f lows da MEGAMundi (em percentagem).  

% 

Rendibilidade desejada pelos Acionistas Re 14,75% 

Taxa de juro média da divida Rd 6,0% 

Taxa de imposto IRC+Derrama 26,5% 

Custo da divida após impostos (Rd*(1-t)) 4,41% 

D/(D+E)   14,83% 

E/(D+E)  85,17% 

WACC   13,22% 

 

Tabela 6.42 - WACC: Weighted Average Cost  of  Capital da JTA 

% 

Rendibilidade desejada pelos Acionistas Re 14,8% 

Taxa de juro média da divida Rd 6,0% 

Taxa de imposto IRC+Derrama 26,5% 

Custo da divida após impostos (Rd*(1-t)) 4,41% 

D/(D+E)   82,31% 

E/(D+E)  17,69% 

WACC   6,24% 
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Tabela 6.43 - WACC: Weighted Average Cost  of  Capital da JCA 

% 

Rendibilidade desejada pelos Acionistas Re 14,8% 

Taxa de juro média da divida Rd 6,0% 

Taxa de imposto IRC+Derrama 26,5% 

Custo da divida após impostos (Rd*(1-t)) 4,41% 

D/(D+E)   96,80% 

E/(D+E)  3,20% 

WACC   4,74% 

 

 
 
 
 
 

Tabela 6.44 - WACC: Weighted Average Cost  of  Capital Casa Pneus Mértola  

% 

Rendibilidade desejada pelos Acionistas Re 14,8% 

Taxa de juro média da divida Rd 6,0% 

Taxa de imposto IRC+Derrama 26,5% 

Custo da divida após impostos (Rd*(1-t)) 4,41% 

D/(D+E)   38,74% 

E/(D+E)  61,26% 

WACC   10,74% 

 

Tabela 6.45 - WACC: Weighted Average Cost  of  Capital Okpneus (Lisboa)  

% 

Rendibilidade desejada pelos Acionistas Re 14,8% 

Taxa de juro média da divida Rd 6,0% 

Taxa de imposto IRC+Derrama 26,5% 

Custo da divida após impostos (Rd*(1-t)) 4,41% 

D/(D+E)   45,17% 

E/(D+E)  54,83% 

WACC   10,08% 

 

Tabela 6.46 - WACC: Weighted Average Cost  of  Capital ADV 

% 
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Rendibilidade desejada pelos Acionistas Re 14,8% 

Taxa de juro média da divida Rd 6,0% 

Taxa de imposto IRC+Derrama 26,5% 

Custo da divida após impostos (Rd*(1-t)) 4,41% 

D/(D+E)   21,96% 

E/(D+E)  78,04% 

WACC   12,48% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Tabela 6.47 - WACC: Weighted Average Cost  of  Capital SVA 

% 

Rendibilidade desejada pelos Acionistas Re 14,8% 

Taxa de juro média da divida Rd 6,0% 

Taxa de imposto IRC+Derrama 26,5% 

Custo da divida após impostos (Rd*(1-t)) 4,41% 

D/(D+E)   49,32% 

E/(D+E)  50,68% 

WACC   9,65% 

 

Tabela 6.48 - WACC: Weighted Average  Cost of  Capital PRN 

% 

Rendibilidade desejada pelos Acionistas Re 14,8% 

Taxa de juro média da divida Rd 6,0% 

Taxa de imposto IRC+Derrama 26,5% 

Custo da divida após impostos (Rd*(1-t)) 4,41% 

D/(D+E)   0,00% 

E/(D+E)  100,00% 

WACC   14,75% 

 

Tabela 6.49 - WACC: Weighted Average Cost  of  Capital POPNEUS 

% 
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Rendibilidade desejada pelos Acionistas Re 14,8% 

Taxa de juro média da divida Rd 6,0% 

Taxa de imposto IRC+Derrama 26,5% 

Custo da divida após impostos (Rd*(1-t)) 4,41% 

D/(D+E)   51,78% 

E/(D+E)  48,22% 

WACC   9,40% 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Tabela 6.50 - WACC: Weighted Average Cost  of  Capital VFF 

% 

Rendibilidade desejada pelos Acionistas Re 14,8% 

Taxa de juro média da divida Rd 6,0% 

Taxa de imposto IRC+Derrama 26,5% 

Custo da divida após impostos (Rd*(1-t)) 4,41% 

D/(D+E)   58,90% 

E/(D+E)  41,10% 

WACC   8,66% 

 

Tabela 6.51 – WACC: Weighted Average Cost of  Capita l FLS  

% 

Rendibilidade desejada pelos Acionistas Re 14,8% 

Taxa de juro média da divida Rd 6,0% 

Taxa de imposto IRC+Derrama 26,5% 

Custo da divida após impostos (Rd*(1-t)) 4,41% 

D/(D+E)   43,07% 

E/(D+E)  56,93% 

WACC   10,30% 

 

Tabela 6.52 - WACC: Weighted Average Cost of  Capital Rui  & Ir mãos  

% 
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Rendibilidade desejada pelos Acionistas Re 14,8% 

Taxa de juro média da divida Rd 6,0% 

Taxa de imposto IRC+Derrama 26,5% 

Custo da divida após impostos (Rd*(1-t)) 4,41% 

D/(D+E)   83,28% 

E/(D+E)  16,72% 

WACC   6,14% 

 

6.1.15  Valor de continuidade 

Para efei tos de avaliação da empresa, é necessário est imar o seu valor no 

final  do horizonte temporal  de projeções financeiras (ano 2017), ou seja, o 

valor de continuidade. Para este efei to tem que se projetar os cash f lows  com 

base numa taxa nominal de crescimento sustentável de longo prazo 17.  

Usualmente est ima-se que o crescimento perpétuo (gn) seja muito 

semelhante à  taxa de inf lação objetivo por par te do Banco Central Europeu 

(2%), acrescida da taxa de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) 

por tuguês previsto – uti l izou-se a média dos últimos 10 anos  (-0.3%) – ver 

Tabela 6.53.  

Tabela 6.53 – Evolução da Taxa de crescimento real do PIB em Portugal  

Na tabela 6.53 é possível  obser var a taxa de crescimento re al  do PIB por tuguês (em 
percentagem),  entre 2005 e 2014 .  Para os anos de 2013 e 2014 apresentam -se 
est imativas do Banco de Por tugal  –  Bolet im Económico de Inverno (2013).  Com 
base nestes dados chegou-se a  uma média de -0,3% de crescimento para o per íodo 
em causa.  

% 2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013E 2014E Media  

Taxa de 
Cresc imento 

do PIB (a  
preços de  
mercado)  

0 ,90% 1,30% 1,30% -0,01% -2,91% 1,94% -1,55% -3,17% -1 ,50% 0,80% -0,3% 

                                                 

17 Esta  taxa  pode  ser  mode l izada no prossuposto de  que a  empresa  se  abstém de sol ic i tar  
aumentos de  capi ta l  aos seus ac ionis ta s e  repor ta  uma razão entre  os lucros por  ação e  o  
respet ivo va lor  contabi l í s t ico de ROE. Perante  es te  facto,  o va lor  contab i l í s t ico das ações 
crescerá  anualmente  ape nas por  v ia  da  re tenção de lucros,  a  taxa  dada pe lo  produto ROE e 
da taxa  de  re tenção.  Mantendo -se  es ta  constante ,  os d iv idendos  crescerão anua lmente  a  
essa  mesma taxa ,  i s to é :  g=ROE*(1 -p) ,  onde ROE designa a  rendibi l idade  dos capi ta is  
própr ios e  p o r ác io  de  d is tr ibu ição de d iv idendos.  No entanto,  usua lmente ,  ca lcu la -se  es ta  
taxa  como o somatór io da taxa  de  inf lação acresc ida  da taxa  de  cresc imento do Produto 
Inter no Br uto (PIB) .  
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Deste modo, uti l izou-se a equação-3.12 da secção 3.1.1.16,  obtém-se:  

gn=(0,997*1,02)-1 ≈ 1,69% 

O valor de continuidade é tratado como uma perpetuidade com crescimento 

constante e obtém-se uti l izando a equação 3.10 da secção 3.1.1.16 . 

Estimou-se um valor de continuidade de 797.650 euros (Tabela 6.54 ) , o que 

corresponde a um valor descontado para o final  de 2013,  de 594.479  euros.  

6.2  Valor do negócio 

Depois de determinados os FCFF, o valor de continuidade e o WACC, pode -

se determinar o valor do negócio da empresa.  Este corresponde ao 

somatório do valor dos cash f l ows  futuros atualizados da empresa,  os quais  

ocorrem nas fases previsional  e de continuidade (equação -3.13).  

Note-se que para se obter o valor da fase previsional,  há que somar os cash-

f lows  descontados de acordo com a equação-3.9.  

Na MEGAMundi, o valor do negócio tendo como referencia a data de 31 

Dezembro de 2013 foi estimado em 594.479 euros (Tabela 6.54).  

 
 
 

Tabela 6.54 – Valor do Negócio da MEGAMundi  

Valor do Negócio 2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

FCFF -616 
053 

-78 439 94 513 93 680 92 788 91 835 

Taxa de Crescimento na perpetuidade (gn)      1,70% 

Valor da Perpetuidade (Equação 21)      797 650 

WACC 13,22% 13,22% 13,22% 13,22% 13,22% 13,22% 

Fator de Desconto 1 0,88 0,78 0,69 0,61 0,54 

FCFF Descontado  -78 439 73 734 64 552 56 473 478 160 

Valor do Negócio   594 479     
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Tabela 6.55 - Valor do Negócio das Empresas a Fundir  

Empresa  Valor  do 
Negóc io €  

 

JTA 1.390.398 € Ver Anexo3 

JCA 1.918.061 € Ver Anexo4 

Casa Pneus Mértola  437.785 € Ver Anexo5 

Okpneus-(Lisboa)  299.012 € Ver Anexo6 

ADV 353.311 € Ver Anexo7 

SVA 629.907 € Ver Anexo8 

PRN 535.369 € Ver Anexo9 

POPNEUS 1.347.450 € Ver Anexo10 

VFF 634.272 € Ver Anexo11 

Rui&Irmãos 324.208 € Ver Anexo12 

FLS 67.637 € Ver Anexo13 

6.2.1  Firm value 

Nas empresas em análise  os ativos extraexploração existentes são os valores 

em Caixa e Depósitos Bancários. Desta for ma, pela  equação 3.14 obtém-se o 

valor do Firm Value ,  que representa  o valor de mercado dos ativos.  

Para a MEGAMundi ,  obteve-se um Firm Value  de 1.046.813 euros (Tabela 

6.56) .  

 Tabela 6.56 - Firm Value MEGAMundi  

Na tabela é possível  obser var o valor do negócio da MEGAMundi ,  no f inal  de 2013  

Euros 2013P 

Valor do Negócio 594 479 

Dep. Bancários e Caixa 452 334 

Firm Value 1 046 813 
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Tabela 6.57- Fir m Value JTA 

Euros 2013P 

Valor do Negócio 1 390 398 

Dep. Bancários e Caixa 34 132 

Firm Value 1 424 530 

 

 
 
 

Tabela 6.58 – Fir m Value JCA 

Euros 2013P 

Valor do Negócio 1 918 061 

Dep. Bancários e Caixa 2 548 

Firm Value 1 920 609 

 

Tabela 6.59– Firm Value Casa Pneus Mértola 

Euros 2013P 

Valor do Negócio 437 785 

Dep. Bancários e Caixa 98 658 

Firm Value 536 443 

 

Tabela 6.60 - Firm Value Okpneus (Lisboa)  

Euros 2013P 

Valor do Negócio 299 012 

Dep. Bancários e Caixa 649 

Firm Value 299 661 

 

Tabela 6.61 - Firm Value ADV 

Euros 2013P 

Valor do Negócio 353 331 

Dep. Bancários e Caixa 36 451 

Firm Value 389 782 
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Tabela 6.62 - Firm Value SVA 

Euros 2013P 

Valor do Negócio 629 907 

Dep. Bancários e Caixa 12 122 

Firm Value 642 029 

 

 
 
 
 

Tabela 6.63 - Firm Value PRN 

Euros 2013P 

Valor do Negócio 535 369 

Dep. Bancários e Caixa 56 734 

Firm Value 592 103 

 

Tabela 6.64 - Firm Value POPNEUS 

Euros 2013P 

Valor do Negócio 1 347 450 

Dep. Bancários e Caixa 28 900 

Firm Value 1 376 350 

 

Tabela 6.65 - Firm Value VFF 

Euros 2013P 

Valor do Negócio 634 272 

Dep. Bancários e Caixa 39 052 

Firm Value 673 324 

 

Tabela 6.66 - Firm Value FLS 

Euros 2013P 

Valor do Negócio 67 637 

Dep. Bancários e Caixa 16 094 

Firm Value 83 730 
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Tabela 6.67 - Firm Value Rui & Irmãos  

Euros 2013P 

Valor do Negócio 324 208 

Dep. Bancários e Caixa 26 139 

Firm Value 350 347 

 

6.2.2  Valor dos capitais próprios 

Para se obter o Valor dos Capitais Próprios tem que se subtra ir o Passivo 

Financeiro e os Interesses Minoritários ao Firm Value  (equação 3.15).  

Dividindo o Valor dos Capitais Próprios pelo número de ações obtém-se o 

Valor por Ação (equação 3.16 ).  

Na MEGAMundi chegou-se a um valor do capital próprio de 903 .189 euros. 

Dividindo pelo número total  de ações da empresa (atualmente 153.232 

ações),  obtém-se o valor por ação de 5,89€ euros (Tabela 6.68).  

Tabela 6.68 -Valor por Ação MEGAMundi  

 

Euros 2013P 

Firm Value 1 046 813 

Passivo Financeiro 143 624 

Valor dos Capitais Próprios 903 189 

Numero de Ações 153 232 

Preço por ação (€) 5,89 

 

6.2.3  Análise de sensibilidade 

Como é possível  observar,  e embora o peso do valor de continuidade não 

seja muito e levado, optou-se por fazer uma análise de sensibil idade à taxa 

de crescimento (gn).  O valor conside rado para as empresas foi  de 1,7%, 

pelo que para a presente análise se considerou um intervalo de 0,7% a 

2,7%. O valor de avaliação da empresa também é particular mente  sensível  

ao WACC, pelo que também se considerou esta variável para a análise de  

sensibil idade (inter valo de 8,80% a 9 ,80%).  
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O valor de cada ação varia significativamente consoante a osci lação das 

variáveis taxa de crescimento perpétuo do negócio (gn) e WACC. No 

cenário mais pessimista (corresponde a gn mais baixa e ao WACC mais alto)  

o valor por ação situa -se em 4,87 euros, enquanto no cenário inverso, mais 

otimista,  chega-se a  8,58 euros (Tabela 6.69).    

 
 
 
 
 
 
 

Tabela 6 .69-Anál ise de Sensibil idade da MEGAMundi  

Análise de Sensibilidade 
(euros) 

Taxa de Crescimento Perpétuo (%) 

  0,7% 1,2% 1,7% 2,2% 2,7% 

  12,72% 5,29 7,08 6,11 7,22 8,58 

WACC 13,22% 5,07 6,83 5,89 6,97 8,28 

  13,72% 4,87 6,60 5,70 6,73 8,00 

 

6.3  Avaliação por múltiplos de mercado 

Os múltiplos de mercado uti l izados para se chegar a uma avaliação das 

empresas em estudo foram o EV/EBITDA.  

Estes múlt iplos são frequentemente uti l izados para c omparar empresas de um 

mesmo setor de atividade com perfis semelhantes. De facto,  complementam 

uma anál ise pelo Free Cash Flow to thee Firm ,  dada a dificuldade em prever 

algumas variáveis,  como o crescimento das vendas ou o impacto que novos 

negócios podem ter no valor da empresas.  

O EV/EBITDA fornece informação de g rande uti l idade, uma vez que 

relaciona as margens de lucro operacional (excluindo potencia is problemas 

derivados de diferentes polí ticas de amortização ou de planos de invest imento 

desfasados) com os valores dos capitais investidos na empresa. Assim, é 

possível apurar o número de anos necessários para que o cash f l ow  operacional  

compense os capitais investidos.  Para empresas com um for te crescimento é 

usual este rácio ser bastante mais e levado do que para empresas com 

crescimentos mais baixos.  

Util izando os dados da avaliação realizada obtém -se, para a MEGAMundi, em 

2013,  um múlt iplo de mercado EV/Proveitos de 0,19x e EV/EBITDA de 

10,85x (Tabela 6.70).  
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Tabela 6.70-Múltiplos de Mercado da MEGAMundi 

Euros 2013P 

Capital  766.160 

Ativos Extraexploração 452.334 

Passivo Financeiro  119.687 

Valor do Negócio de Mercado (EV)  1.338.181 

Proveitos  7.204.780 

EBITDA 123.295 

EV/Proveitos  0,19 

EV/EBITDA 10,85 

Para se chegar à média das empresas comparáveis,  uti l izou-se os últimos 

dados fornecidos pelo Banco de Portugal,  em 31 de Dezembro de 2011,  

obtém-se os seguintes valores para os rácios do setor ( Tabela 6.71).  

Tabela 6.71-Múltiplos do Setor (Média) 

Na tabela 6.71 é possível  obser var os múlt ip los EV/Proveitos e EV/EBITDA, em 
número de vezes,  das empresas comparáveis  com a MEGAMundi .  

Euros 2011 

Capital 311 356 

Ativos Extraexploração 185 781 

Passivo Financeiro 709 972 

Valor do Negócio de Mercado (EV) 1 207 109 

Proveitos 3 313 642 

EBITDA 157 777 

EV/Proveitos 0,36 

EV/EBITDA 7,65 

 

O múlt iplo EV/Proveitos aponta para um valor  de avaliação de cada ação de 

17,13 euros enquanto pelo EV/EBITDA se chega a 6,16 euros – ver Tabela 

6.72. Estes valores demonstram que a empresa est á  a negociar acima do se tor.  

Tabela 6.72-Avaliação da MEGAMundi uti l izando os Múltiplos do  Setor 

A par t ir  dos múlt iplos  do setor é possível ,  usando as est imativas  obtidas para os  
proveitos  e para o EBITDA da MEGAMundi,  em 2013,  chegar  ao valor por ação.  

  Média 
do Setor 

Valor do 
Negócio 
Implícito 

Valor 
por 

Ação € 

EV/Proveitos 2013 0,36 2 624 591 17,13 
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EV/EBITDA 2013 7,65 943 300 6,16 

 

 
 
 
 
 
 

 

 
 

Tabela 6.73 – Múltiplos do Setor -  Associadas 

Euros -  Média Setor  2011 

Capital  130.571 

Ativos Extraexploração  90.899 

Passivo Financeiro  432.751 

Valor do Negócio de Mercado 
(EV) 

654.221 

Proveitos  1.722.302 

EBITDA 81.419 

EV/Proveitos  0,38 

EV/EBITDA 8,04 

 
 

Tabela 6.74 - Múltiplos de Mercado da JTA 

Euros 2013P 

Capital  14.964 

Ativos Extraexploração 34.132 

Passivo Financeiro  288.651 

Valor do Negócio de Mercado 
(EV) 

337.748 

Proveitos  399.377 

EBITDA 72.601 

EV/Proveitos  0,85 

EV/EBITDA 4,65 

 
 

Tabela 6.75 - Múltiplos de Mercado da JCA 

Euros 2013P 
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Capital  19.952 

Ativos Extraexploração  0 

Passivo Financeiro  365.255 

Valor do Negócio de Mercado 
(EV) 

385.207 

Proveitos  801.277 

EBITDA 64.894 

EV/Proveitos  0,48 

EV/EBITDA 5,94 

  

 
 
 

Tabela 6.76– Múltiplos de Mercado Casa Pneus Mértola  

Euros 2013P 

Capital  5.000 

Ativos Extraexploração 98.658 

Passivo Financeiro  107.021 

Valor do Negócio de Mercado 
(EV) 

210.679 

Proveitos  300.438 

EBITDA 39.269 

EV/Proveitos  0,70 

EV/EBITDA 5,37 

 

Tabela 6 .77 - Múltiplos de Mercado Okpneus (Lisboa)  

Euros 2013P 

Capital  30.000 

Ativos Extraexploração 649 

Passivo Financeiro  59.775 

Valor do Negócio de Mercado 
(EV) 

90.424 

Proveitos  620.775 

EBITDA 32.521 

EV/Proveitos  0,15 

EV/EBITDA 2,78 

 
 

Tabela 6.78 - Múltiplos de Mercado ADV 

Euros 2013P 
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Capital  7.500 

Ativos Extraexploração  36.451 

Passivo Financeiro  75.558 

Valor do Negócio de Mercado 
(EV) 

119.509 

Proveitos  742.895 

EBITDA 65.023 

EV/Proveitos  0,16 

EV/EBITDA 1,84 

 

 
 

Tabela 6.79 - Múltiplos de Mercado SVA 

Euros 2013P 

Capital  99.760 

Ativos Extraexploração 12.122 

Passivo Financeiro  360.433 

Valor do Negócio de Mercado 
(EV) 

472.315 

Proveitos  2.469.970 

EBITDA 73.561 

EV/Proveitos  0,19 

EV/EBITDA 6,42 

 

Tabela 6.80 - Múltiplos de Mercado PRN 

Euros 2013P 

Capital  49.880 

Ativos Extraexploração  56.734 

Passivo Financeiro  0 

Valor do Negócio de Mercado 
(EV) 

106.614 

Proveitos  3.374.928 

EBITDA 78.355 

EV/Proveitos  0,03 

EV/EBITDA 1,36 

 
 

Tabela 6.81 - Múltiplos de Mercado POPNEUS 

Euros 2013P 
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Capital  239.423 

Ativos Extraexploração 28.900 

Passivo Financeiro 805.226 

Valor do Negócio de Mercado 
(EV) 

1.073.548 

Proveitos  1.319.104 

EBITDA 197.589 

EV/Proveitos  0,81 

EV/EBITDA 5,43 

 

 
 

Tabela 6.82 - Múltiplos de Mercado VFF 

Euros 2013P 

Capital  400.000 

Ativos Extraexploração 39.052 

Passivo Financeiro  843.512 

Valor do Negócio de Mercado 
(EV) 

1.282.564 

Proveitos  1.625.926 

EBITDA 75.251 

EV/Proveitos  0,79 

EV/EBITDA 17,04 

 

Tabela 6.83 - Múltiplos de Mercado FLS  

Euros 2013P 

Capital  5.000 

Ativos Extraexploração  16.094 

Passivo Financeiro  46.331 

Valor do Negócio de Mercado 
(EV) 

67.425 

Proveitos  332.167 

EBITDA 3.593 

EV/Proveitos  0,20 

EV/EBITDA 18,77 

 
 

Tabela 6.84 - Múltiplos de Mercado Rui & Ir mãos  

Euros -  Média Setor  2013P 



 

80 

 

Capital  10.000 

Ativos Extraexploração 26.139 

Passivo Financeiro  191.237 

Valor do Negócio de Mercado 
(EV) 

227.376 

Proveitos  233.864 

EBITDA 3.988 

EV/Proveitos  0,97 

EV/EBITDA 57,01 

 

 

7. A Fusão 

No cenário de fusão entre a MEGAMundi e as empresas em estudo, seria  

criada uma empresa que teria receitas de per to de 16 milhões de euros,  

ultrapassando em muito a média do se tor de empresas com maturidade acima 

dos 10 anos.  

Esta nova real idade poderia ter sinergias ao nível dos custos, através da  

reorganização dos recursos humanos, e duplicação em algumas rubricas de 

FSE, reduzindo assim os seus gastos, apresentando uma boa base de cl ientes 

para explorar o c r oss - se l l ing .  Para a lém disso, tratando-se de empresas que se 

complementam, originariam um player  muito completo para poder concorrer 

com os novos players  que estão a surgir no mercado.  

Assume-se que a fusão entre a MEGAMundi e as empresas em estudo 

ocorreria  em 2013, mas só teria impacto nas contas em 2014.  

 

7.1  Rendibilidade dos proveitos 

O benefício proveniente das sinergias nos custos permitiria  à futura empresa 

atingir os 7.31% em 2017 de margem EBITDA consolidada (Tabela 7.1) 

Tabela 7.1 – Resultados Operacionais da futura empresa 

Na tabela é possível  obser var a est imativa de EBITDA e EBIT da empresa  
resultante da fusão,  em euros, para o período considerado (2013 -17)  e as respetivas  
margens em percentagem do  total  dos proveitos.  

Euros 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E CAGR 
13-17 
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EBITDA 646.180 1.071.555 1.150.263 1.229.764 1.312.918 15,23% 

% Margem 4,10% 6,59% 6,84% 7,08% 7,31%   

EBIT 417.082 890.561 992.971 1.115.816 1.245.504 24,46% 

% Margem 3,23% 6,69% 7,22% 7,86% 8,50%   

 

7.2  Estimativa do Free Cash Flow to the Fir m 

A empresa apresentaria  um cash f l ow  sól ido, at ingindo um FCFF de 839.138 

mil euros em 2017 (ver Tabela 7.2) .  

 
 
 

Tabela 7.2 – Cálculo do Free Cash Flow to the Firm da futura empresa  

Na tabela  é  possível  obser var o cálculo e a evolução do FCFF da empresa resultante 
da fusão, em euros, ao longo do período considerado (2013 -17).  

  2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

EBIT 417 082 890 561 992 971 1 115 816 1 245 504 

Impostos 137 618 154 639 193 935 237 296 285 999 

EBIT (1-t) 279 464 735 922 799 036 878 520 959 505 

Depreciações e 
Amortizações 

229 098 180 994 157 291 113 948 67 414 

Investimento Capital fixo 0 0 0 0 0 

Investimento Fundo de 
Maneio 

-75 494 166 093 89 607 180 536 187 704 

FCFF 584 056 750 822 866 720 811 932 839 215 

 

7.3  Custo médio ponderado de capital (WACC) 

O custo médio ponderado de capital considerado será o mesmo que o 

calculado para a MEGAMundi, uma vez que se vai assumir que será esta a  

empresa adquirente – ver Tabela 7.3 . Note-se que a principal questão que se 

coloca é perceber se o beta de 8% será o adequado para a  empresa (devido à 

dificuldade em estimar, e  a empresa não ser cotada é usual  o seu calculo ser  

Rf  acrescido c r edit  spr ead de mercado à notação de rat ing da empresa ).  

Tabela 7.3 – WACC: Weighted Average Cost of  Capital da futura empresa  

Na tabela é possível  ver if icar o custo médio ponderado de capital  (WACC ) dos cash-
f lows  da futura empresa resultante da fusão.  
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% 

Rendibilidade desejada pelos Acionistas Re 16,0% 

Taxa de juro média da divida Rd 6,00% 

Taxa de imposto IRC+Derrama 26,5% 

Custo da divida após impostos (Rd*(1-t)) 4,41% 

D/(D+E)   45,11% 

E/(D+E)  54,89% 

WACC   10,78% 

 

 

 

7.4  Valor de continuidade 

Estimou-se um valor de continuidade de 9.249.158 mil  euros (Tabela 7.4) ,  o 

que corresponde a um valor descontado para o final de  2013,  de 9.264.414 

mil euros.   

 
Tabela 7.4 – Valor do Negócio da futura empresa  

Na tabela é possível  obser var o valor de negócio da empresa resultante da fusão,  
em euros, para o f inal  de 2013.  

Valor do Negócio 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

FCFF 584 056 750 822 866 720 811 932 839 215 

Taxa de Crescimento na 
perpetuidade (gn) 

    1,7% 

Valor da Perpetuidade 
(Equação 21) 

    9 249 158 

WACC 10,78% 10,78% 10,78% 10,78% 10,78% 

Fator de Desconto 1 0,90 0,81 0,74 0,66 

FCFF Descontado 584 056 677 774 706 276 597 260 6 699 046 

Valor do Negócio   9 264 414    

 

7.5  Fir m value 

Somando-se o valor extraexploração ao Valor de Negócio obtém -se o Firm 

Value  no valor de 10.065.678 mil euros (Tabela 7.5).  

Tabela 7.5 – Fir m Value da futura empresa  
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Na tabela é possível  obser var o valor do Firm Value  da empresa resul tante da fusão,  
em euros, para o f inal  de 2013.  

Euros 2013P 

Valor do Negócio 9 264 414 

Dep. Bancários e Caixa 801 264 

Firm Value 10 065 678 

 

7.6  Valor dos capitais próprios 

Subtraindo ao Firm Value  da empresa resultante da fusão, o Passivo 

Financeiro, chegou-se a um Valor dos Capitais Próprios de  6.802.992 mil  

euros (Tabela 7.6) .  

Tabela 7.6 – Valor dos Capitais Próprios da futura empresa  

Na tabela  é possível  obser var o valor  dos capi tais  própr ios da empresa resultante da 
fusão, em euros, para o f inal  de 2013.  

Euros 2013P 

Firm Value 10 065 678 

Passivo Financeiro 3 262 686 

Valor dos Capitais Próprios 6 802 992 

 

7.7  Sinergias 

O valor das sinergias é obtido pela  diferença entre o valor dos capitais 

próprios da empresa resultante da fusão e o somatório dos capitais próprios 

individualmente considerados (da MEGAMundi e das empresas a fundir).  Ao 

valor apurado, dever-se-á , igualmente, subtrair os custos de reestruturação.  

Estima-se que estes corresponderiam a 1.434.945 18 e estariam relacionados 

com: 

                                                 

18 Segundo (Fer re ira ,  Doming os,  2002) ,  não há um padrão para  os custos de  rees tr uturação 
que se  possa  refe r i r  como b enchmark  numa operação de fusão,  po i s  cada operação tem as 
suas caracter í st ica s e  e stes cus tos por  vezes podem anula r  todas as s ine rg ias cr iadas.  
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 Rescisões de pessoal:  as empresas a fundir tinham 101 empregados em 

2013. O custo médio por empregado varia  entre 7.000 e 18.000 euros ,  

como se poderia reduzir a força de trabalho em 26.73%, ou seja 27 

pessoas,  assumindo-se um valor total  para rescisões em cerca de 

1.434.945 euros.  

O valor dos proveitos de reestruturação seria, deste forma, de 4.267.496 

euros,  de sinergias seria,  de 2.832.414 euros (Tabela  7.7).  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Tabela 7 .7 – Valor das Sinergias Criadas com a fusão  

Na tabela 7 .7 é possível  obser var o valor das s inergias cr iadas com a fusão, em 
euros, para o f inal  de 2013.  

Euros 2013P 

Valor dos Capitais Próprios MEGAMundi+Empresas a Fundir 6 802 992 

ADV 375 320 

JCA 36 907 

JTA 86 195 

CPM 149 635 

OKLX 87 520 

SVA 467 469 

PRN 215 100 

POPNEUS 961 610 

VFF 595 859 

RUI&IRM 46 033 

FLS 54 148 

MEGAMundi 894 782 

Sinergias 2 832 414 

Custos de Reestruturação (Depois de Impostos) 1 434 945 

Proveitos de Reestruturação 4 267 359 
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7.8  Proposta de troca de ações  

Atualmente as empresas enfrentam dificuldades em aceder ao mercado de 

crédito a um preço atrativo. Deste modo, considera -se como provável que a 

fusão se realize através de troca de ações, sendo a empresa emitente a  

MEGAMundi.  Assim sendo, admite -se que a empresa adquirente vai  ser a  

MEGAMundi e as adquiridas as restantes empresas mencionadas na Tabela 

7.7.  

Pressupõe-se que as sinergias criadas seriam distribuídas tendo em conta a  

ponderação do Capital de cada, pelo que antes de se proceder aos cálculos 

relacionados com a fusão é importante ter em linha de conta a info rmação 

apresentadas na Tabela 7.8.  

Tabela 7.8 – Resumo de valores importantes a ter em conta para a fusão  

Na tabela obser va-se o valor do capital  das vár ias empresas,  em euros, no f inal  de 

2013. O valor das  s inergias  tota is  (2 .832 .414 euros) é  repar t ido em função do peso 

de cada empresa no somatório do capital .  

É ainda identif icado o valor a atr ibuir  para a fusão a ambas as empresas (após 

s inergias) ,  em euros e o prémio que os ac ionistas de cada empresa irão receber  em 

percentagem face ao preço de mercado.  

O valor de conjunto (7 .185.134  euros) resulta  do somatór io dos valores atr ibuídos  

a cada empresa com sinergias.  Na últ ima coluna encontra -se refer ido o número de  

ações atual de cada empresa antes da fusão.  

Euros/Empresas Capital 
Próprio 

2013 

Peso % Sinergias 
a atribuir 

para a 
fusão 

Valor 
atribuir à 

fusão 

Prémio Número 
de ações 

ADV 375 320 9,45% 267 735 643 054 71% 1 

JCA 36 907 0,93% 26 328 63 235 71% 1 

JTA 86 195 2,17% 61 487 147 683 71% 1 

CPM 149 635 3,77% 106 742 256 377 71% 1 

OKLX 87 520 2,20% 62 432 149 952 71% 1 

SVA 467 469 11,77% 333 469 800 938 71% 1 

PRN 215 100 5,42% 153 442 368 542 71% 1 

POPNEUS 961 610 24,22% 685 965 1 647 574 71% 1 

VFF 595 859 15,01% 425 057 1 020 916 71% 1 

RUI&IRM 46 033 1,16% 32 838 78 871 71% 1 

FLS 54 148 1,36% 38 627 92 775 71% 1 
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MEGAMundi 894 782 22,54% 638 293 1 533 075 71% 153232 

Total 3 970 578 100,00% 2 832 414 6 802 992   

 

7.9  Valor a atribuir para a fusão e valor do conjunto 

Para se chegar aos valores atribuídos às diversas empresas para a fusão 

somou-se o seu valor de mercado às sinergias atribuídas a cada uma das 

empresas em função do seu capital .  

 

 

 

 

 

Desta for ma, o valor atribuído às diversas empresas  é o seguinte  (Tabela 7.9).  

Tabela 7.9 – Valor a  atribuir para a fusão e valor de conjunto  

Euros/Empresas Valor atribuir 
à fusão 

ADV 643 054 

JCA 63 235 

JTA 147 683 

CPM 256 377 

OKLX 149 952 

SVA 800 938 

PRN 368 542 

POPNEUS 1 647 574 

VFF 1 020 916 

RUI&IRM 78 871 

FLS 92 775 

MEGAMundi 1 533 075 

Total 6 802 992 
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O valor do conjunto, uti l izando a equação 2.7, va i corresponder ao somatório 

do Capital  das várias empresas, e do valor das sinergias, chegando -se dessa 

for ma, a  6.802.992 euros (Tabela 7.9).  

Número de Ações a emitir para empresa adquirente  

Procedendo-se agora à fusão, para se apurar o novo número de ações que a 

MEGAMundi deverá emitir  para adquir ir  a  total idade das ações/capital  das 

empresas a  fundir,  va i -se uti l izar a expressão:  

𝑁º 𝑑𝑒 𝑛𝑜𝑣𝑎𝑠 𝑎çõ𝑒𝑠 𝑎 𝑒𝑚𝑖𝑡𝑖𝑟 𝑝𝑒𝑙𝑎 𝑎𝑑𝑞𝑢𝑖𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒 =
(6802992 − 1533075)𝑥153232

1533075
 

 

Nº de novas ações e emitir pela Adquirente = 526 .732 ações 

 

Conclui -se, assim, que serão emitidas  526.732 de novas ações  

Número final de Ações  

Para se chegar ao número final de ações da empresa resultante uti l iza -se a  

equação 2.8.  

𝑁ú𝑚𝑒𝑟𝑜 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑎çõ𝑒𝑠 = 153.232 + 526.732 = 679.964 𝐴çõ𝑒𝑠  

Valor de cotação da nova empresa  

O valor da cotação da nova empresa resultante da fusão será de 16.34 euros 

por ação, uti l izando a equação 2.9.  

𝑁𝑜𝑣𝑜 𝑃𝑟𝑒ç𝑜 𝑑𝑎𝑠 𝐴çõ𝑒𝑠 =
6.802.992€

679.964 𝑎çõ𝑒𝑠
= 10,00€ 

A Tabela 7.10 resume os valores obtidos para a fusão:  

Tabela 7.10 – Resumo dos valores obtidos com a fusão 

Na tabela  7.10  observa-se o número de novas ações a  emitir  pela  
MEGAMundi,  o número final de ações da futura empresa e o valor da cotação 
da empresa após a conclusão da fusão.  
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Valores da Fusão 

Nº de novas Ações  526732 

Nº de Ações Inicial  153232 

Nº Final de Ações  679964 

Valor do Capital da nova 
empresa 

6.802.992€ 

Valor da Cotação da nova 
empresa (euros) 

10,00€ 

 

1.1.  Nova estrutura acionista  

A nova estrutura acionista após processo de fusão ficará repar tida da seguinte 

for ma – equação 9:  

𝑃𝑎𝑟𝑡𝑖𝑐𝑖𝑝𝑎çã𝑜 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑑𝑎𝑠 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎𝑠 𝐴𝑑𝑞𝑢𝑖𝑟𝑖𝑑𝑎𝑠 𝑛𝑎 𝑟𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒 =
526.732

679.964
= 77,46% 

Após se multiplicar o valor da part icipação das empresas  adquiridas, na nova 

empresa (77,46%) pela posição de cada um dos seus ac ionistas atuais chega-se  

às novas part icipações.  
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8. Conclusão 

As estratégias de concentração empresarial ,  onde se enquadram as fusões,  são 

consideradas uma das melhores estratégias para aumentar o valor dos 

acionistas,  apesar da dificuldade associada à sua correta implementação.  

Em mercados em fase de maturidade,  como o da venda e assistência de pneus,  

com quotas de mercado estabil izadas,  a entrada de no vos players  no mercado 

apoiados pelos fabricantes de pneus,  vem distorcer equil íbrios existentes às 

empresas instaladas.  

A agravar a  si tuação destas empresas  (associadas) ,  uma vez que são empresas 

de pequena dimensão ou familiares, este se tor implica algum investimento em 

infraestruturas e manutenção.  Assim, a manutenção e obtenção de massa 

crít ica suficiente em termos de cl ientes,  que per mita obter ganhos de escala,  é 

fundamental para fazer face aos gastos estrutura .  

No caso da MEGAMundi, a  empresa encontr a-se desequil ibrada para 

concorrer no setor como um todo, pois não oferece serviços com rede 

própria, algo que é necessário para que a empresa possa se diferenciar dos 

seus concorrentes.  Com for te aposta numa prestação de ser viços uniforme, 

numa imagem e comunicação única. A manutenção e crescimento de maior 

representação geográfica é uma prioridade.  

De acordo com os resultados que apresentamos, apesar de este ter sido um 

caso com alguma complexidade, não se distanciou muito da análise teórica 

realizada na primeira parte do trabalho. As motivações apontadas pelos 

órgãos de gestão da sociedade MEGAMundi,  nomeadamente aumento da 

dimensão,  consolidação da atividade, fomento da concorrência,  da 

produtividade e da inovação, realização de sinergias são amplamente 

apontadas pela l iteratura como as principais motivações nos processos de 

fusão.  
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Para a avaliação das empresas, foram usados os modelos baseados nos f luxos  

de caixa descontados,  que de acordo com a l i teratura financeira  são os 

métodos que apresentam maior r igor e fiabil idade, em conjunto com os 

múlt iplos de mercado.  

Em resposta à questão colocada na introdução, e  após cá lculos efetuados, a  

MEGAMundi antes da fusão, através do cálculo do Firm Value  chegou-se a um 

valor do capital próprio de 1.046.284 euros, obtendo-se um valor por ação de 

5,89 euros, após a fusão os acionistas da MEGAMundi , o valor de cada ação  

passa para 10,00 euros, ou seja uma valorização na ordem dos 41%. 

Relativamente à margem obtida do EBIT passaríamos de  90.827 euros (1,28%) 

para 1.245.504 euros (8,50%) em 2017, este benefício proveniente das 

sinergias nos custos.  O que poderia permitir  à empresa definir uma 

percentagem de distribuição de resultados aos acionistas,  o que até a data da 

fusão não foi possível efetuar, uma vez que os anos subsequentes ao ano da 

fusão o endividamento é muito pequeno.    

Conclui -se, assim, que no caso da MEGAMundi e das suas associadas,  a fusão 

das empresas, que são complementares, é sem dúvida a melhor solução para 

os acionistas, permit indo ganhos de  eficiência. A escala obtida pela futura 

empresa per mit ir ia o acréscimo dos resultados operaciona is, através da 

redução de gastos no valor de 2.832.414 euros (sinergias)  obtido pela  

diferença entre o valor  dos capitais próprios da empresa resultante da fusão e 

o somatório dos capitais próprios individualmente considerados,  e  

possibil itaria a  exploração de c r oss -s e l l ing  numa base de cl ientes signif icativa.  

Para além disso, teríamos em Portugal um player  independente muito completo 

(ofer ta abrangente de ser viços em todos os segmentos do negócio) que 

poderia concorrer de igual para igual com os seus concorrentes diretos 

(empresas apoiadas diretamente pelos fabricantes) ,  podendo também os 

consumidores saírem beneficiados, pois poderiam ter acesso a produtos com 

melhor preço, independente da zona geográfica que se encontram.  

Não querendo cair no er ro de extrapolar os resultados deste estudo para a  

generalidade das empresas, pois todas elas têm especif icidades próp rias e a  

MEGAMundi é uma delas, mas este  caso pode servir de exemplo, no seu todo, 

ou em partes,  para muitas empresas na definição  da estratégia a adotar.  

Poderá também ser vir de ponto de par tida,  para se poder estudar a viabil idade 

de uma estratégia  deste  t ipo numa empresa  do mesmo setor.  

E poderá servir de exemplo e motivação para atuais e  futuros empreendedores 

que procuram a melhor estratégia a  adotar para o seu negócio.  
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Anexo 1 – Estrutura Acionista  

Acionista 
nº 

ações 
% 

Megamundi SA  (Ações da Empresa)  15006 9,79% 

OK Pneus Mania de Vender Barato SA  4130 2,70% 

Auto Direcções Valbom Lda  4130 2,70% 

Vulcanizadora Fragoso & Fls Lda  4130 2,70% 

Francisco Lopes dos Santos Lda  4050 2,64% 

JCA- Comércio de Pneus do Algar ve Lda  4050 2,64% 

JTA- Comércio de Pneus do Alentejo Lda  4050 2,64% 

Abílio Lourenço Herdeiros Lda  4000 2,61% 

Armindo Pedrosa Freire  4000 2,61% 

Auto Pneus Manuel  Sequeira Cardoso SA  4000 2,61% 

Rui & Irmãos Lda  4000 2,61% 

Pneubox - Comércio de Pneus Lda  4000 2,61% 

Pneucar - Soc Comercial de Pneus Lda  4000 2,61% 

Pneus Recta do Norte Lda  4000 2,61% 

Popneus - Comercio de Pneus Lda  4000 2,61% 

Recauchutagem Monteiro Lda  4000 2,61% 

Topneus Lda  4000 2,61% 

Marques e Nogueira Lda  4000 2,61% 

A.T. Lages, Comércio de Pneus e Acessórios 
Lda 

4000 2,61% 

Estação de Pneus do Areeiro Lda  4000 2,61% 

Álvaro Lopes Pita Lda  4000 2,61% 

Autotudo da Madeira Lda  4000 2,61% 

Silvestre de Feitas Unipessoal Lda  4000 2,61% 

Estação de Ser viço da Por tela  Lda 4000 2,61% 

Andrade & Fi lhos Lda  4000 2,61% 

Pneus Fonte do Bispo - Gilmar Jesus  4000 2,61% 

Bompiso - Com Pneus Lda  4000 2,61% 

S.V.A. Serviços Viaturas Auto Lda  4000 2,61% 

Casa de Pneus de Mértola Lda  3070 2,00% 

SDAN - Soc Dist de Artigos Nacionais SA 2246 1,47% 
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Bagão Pneus Lda  2246 1,47% 

Sarpneus Comércio de Pneus Lda  2246 1,47% 

Pneumacor - Soc. Com. Pneus Lda  2246 1,47% 

Pneus do Alcaide -Ind Com Pneus Lda  2246 1,47% 

Pneus do Alcoa Lda  2246 1,47% 

José Manuel  de Almeida Pinheiro  2246 1,47% 

P&P Sociedade de Hotelaria Lda  2246 1,47% 

Social Pneus Lda  2246 1,47% 

Veloso e Torres Lda  2246 1,47% 

Morpneus  -  Com Pneus e  Oleos de  Mor tagua ,  lda  1664 1,09% 

OK Pneus  Lisboa- Unipessoal Lda  1246 0,81% 

Tyreserv, Lda  1246 0,81% 

Total das Ações e do Capital  153232 
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Anexo 2 – Volume de Negócios (€) – Distr ibuição por distri to de localização 
dos estabelecimentos das empresas  

    2011     

  
 

Empresa 
 

Média do 
agregado 

Aveiro 
   

1.584.611 

Beja 
    Braga 
   

1.842.092 

Bragança       716.895 

Castelo Branco        2.464.432 

Coimbra       1.045.810 

Évora         

Faro       1.789.222 

Guarda       120.029 

Leiria        2.746.790 

Lisboa   6.675.115   3.186.537 

Portalegre          

Porto       2.003.889 

Santarém       1.101.994 

Setúbal        3.215.628 

Viana do Castelo        714.142 

Vila Real        1.315.557 

Viseu       1.710.303 

Angra do Heroísmo         

Horta         

Ponta Delgada       1.981.031 

Funchal        789.450 

Exterior (fora de 
Portugal)          

Localização não 
identif icada         
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Anexo 3 – Valor do Negócio da JTA 

Valor do Negócio 2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

FCFF -25 640 68 972 65 627 68 110 69 843 67 611 

Taxa de Crescimento na 
perpetuidade (gn) 

     1,7% 

Valor da Perpetuidade 
(Equação 21) 

     1 490 999 

WACC 6,24% 6,24% 6,24% 6,24% 6,24% 6,24% 

Fator de Desconto 1 0,94 0,89 0,83 0,78 0,74 

FCFF Descontado  68 972 58 146 56 802 54 826 1 151 652 

Valor do Negócio   1 390 398     

 

Anexo 4 – Valor do Negócio da JCA 

Valor do Negócio 2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

FCFF -143 671 61 685 55 619 55 138 59 144 63 467 

Taxa de Crescimento na 
perpetuidade (gn) 

     1,7% 

Valor da Perpetuidade 
(Equação 21) 

     2 090 308 

WACC 4,74% 4,74% 4,74% 4,74% 4,74% 4,74% 

Fator de Desconto 1 0,95 0,91 0,87 0,83 0,79 

FCFF Descontado  61 685 50 698 47 986 49 142 1 708 550 

Valor do Negócio   1 918 061     

 

Anexo 5 – Valor do Negócio da Casa de Pneus Mértola  

Valor do Negócio 2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

FCFF -175 113 87 489 33 349 35 554 37 992 37 519 

Taxa de Crescimento na 
perpetuidade (gn) 

     1,7% 

Valor da Perpetuidade 
(Equação 21) 

     415 016 

WACC 10,74% 10,74% 10,74% 10,74% 10,74% 10,74% 

Fator de Desconto 1 0,90 0,82 0,74 0,66 0,60 

FCFF Descontado  87 489 27 192 26 177 25 258 271 669 

Valor do Negócio   437 785     



 

99 

 

 

 
 
 
 

Anexo 6 – Valor do Negócio da Okpneus(Lisboa)  

Valor do Negócio 2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

FCFF -140 845 -5 551 20 953 23 892 27 346 31 323 

Taxa de Crescimento na 
perpetuidade (gn) 

     1,7% 

Valor da Perpetuidade 
(Equação 21) 

     373 963 

WACC 10,08% 10,08% 10,08% 10,08% 10,08% 10,08% 

Fator de Desconto 1 0,91 0,83 0,75 0,68 0,62 

FCFF Descontado  -5 551 17 291 17 912 18 624 250 737 

Valor do Negócio   299 012     

 

Anexo 7 – Valor do Negócio ADV 

Valor do Negócio 2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

FCFF -317 118 31 982 36 251 39 840 38 193 42 182 

Taxa de Crescimento na 
perpetuidade (gn) 

     1,7% 

Valor da Perpetuidade 
(Equação 21) 

     391 440 

WACC 12,48% 12,48% 12,48% 12,48% 12,48% 12,48% 

Fator de Desconto 1 0,89 0,79 0,70 0,62 0,56 

FCFF Descontado  31 982 28 653 27 995 23 860 240 841 

Valor do Negócio   353 331     

 

Anexo 8 – Valor do Negócio SVA 

Valor do Negócio 2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

FCFF -634 980 43 046 41 971 47 568 53 491 55 881 

Taxa de Crescimento na 
perpetuidade (gn) 

     1,7% 

Valor da Perpetuidade 
(Equação 21) 

     703 189 

WACC 9,65% 9,65% 9,65% 9,65% 9,65% 9,65% 

Fator de Desconto 1 0,91 0,83 0,76 0,69 0,63 

FCFF Descontado  43 046 34 908 36 081 37 002 478 870 
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Valor do Negócio   629 907     

 

 

Anexo 9 – Valor do Negócio PRN 

Valor do Negócio 2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

FCFF -108 566 60 941 64 342 67 265 72 035 77 955 

Taxa de Crescimento na 
perpetuidade (gn) 

     1,7% 

Valor da Perpetuidade 
(Equação 21) 

     597 527 

WACC 14,75% 14,75% 14,75% 14,75% 14,75% 14,75% 

Fator de Desconto 1 0,87 0,76 0,66 0,58 0,50 

FCFF Descontado  60 941 48 864 44 517 41 546 339 501 

Valor do Negócio   535 369     

 

Anexo 10 – Valor do Negócio POPNEUS 

Valor do Negócio 2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

FCFF -1 735 140 351 204 86 268 87 122 88 237 89 088 

Taxa de Crescimento na 
perpetuidade (gn) 

     1,7% 

Valor da Perpetuidade 
(Equação 21) 

     1 158 
118 

WACC 9,40% 9,40% 9,40% 9,40% 9,40% 9,40% 

Fator de Desconto 1 0,91 0,84 0,76 0,70 0,64 

FCFF Descontado  351 204 72 084 66 545 61 608 796 009 

Valor do Negócio   1 347 450     

 

Anexo 11 – Valor do Negócio VFF 

Valor do Negócio 2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

FCFF -751 891 47 352 38 684 42 324 43 975 48 237 

Taxa de Crescimento na 
perpetuidade (gn) 

     1,7% 

Valor da Perpetuidade 
(Equação 21) 

     693 444 

WACC 8,66% 8,66% 8,66% 8,66% 8,66% 8,66% 

Fator de Desconto 1 0,92 0,85 0,78 0,72 0,66 

FCFF Descontado  47 352 32 764 32 989 31 544 489 623 

Valor do Negócio   634 272     
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Anexo 12 – Valor do Negócio RUI&IRM 

Valor do Negócio 2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

FCFF -58 175 99 873 8 155 10 203 11 634 11 407 

Taxa de Crescimento na 
perpetuidade (gn) 

     1,7% 

Valor da Perpetuidade 
(Equação 21) 

     257 189 

WACC 6,14% 6,14% 6,14% 6,14% 6,14% 6,14% 

Fator de Desconto 1 0,94 0,89 0,84 0,79 0,74 

FCFF Descontado  99 873 7 239 8 533 9 167 199 396 

Valor do Negócio   324 208     

 

Anexo 13 – Valor do Negócio FLS 
 

Valor do Negócio 2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

FCFF -104 128 -7 527 1 602 3 824 6 166 8 633 

Taxa de Crescimento na 
perpetuidade (gn) 

     1,7% 

Valor da Perpetuidade 
(Equação 21) 

     100 461 

WACC 10,30% 10,30% 10,30% 10,30% 10,30% 10,30% 

Fator de Desconto 1 0,91 0,82 0,75 0,68 0,61 

FCFF Descontado  -7 527 1 317 2 850 4 166 66 831 

Valor do Negócio   67 637     
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Anexo 14 – Demonstração Resultados ADV 

Demonstração de Resultados Previsiona l  
       

       

  2 0 1 2  2 0 1 3 P  2 0 1 4 E  2 0 1 5 E  2 0 1 6 E  2 0 1 7 E  

V e n d as  e  s e rv iç o s  p re s ta d o s  7 1 4 .3 2 3   7 4 2 .8 9 5   7 7 2 .6 1 1   8 0 3 .5 1 6   8 3 5 .6 5 6   8 6 9 .0 8 3   

S u b s íd io s  à  E x p lo ra ç ã o              

G a n h o s /p e rd as  im p u ta d o s  d e  
s u b s id iá r i a s ,  a s s o c ia d a s  e  
e m p re e n d im e n to s  c o n ju n to s  

            

V a r ia ç ã o  n o s  in v e n tá r io s  d a  p ro d u ç ã o              

T ra b a lh o s  p a ra  a  p ró p r ia  e n t i d a d e              

C M V M C 4 4 1 .2 2 9   4 5 8 .8 7 8   4 7 7 .2 3 3   4 9 6 .3 2 3   5 1 6 .1 7 6   5 3 6 .8 2 3   

F o rn e c im e n to  e  s e rv iç o s  e x te rn o s  9 3 .0 0 1   9 5 .7 9 1   9 8 .6 6 5   1 0 1 .6 2 5   1 0 4 .6 7 3   1 0 7 .8 1 4   

G a s to s  c o m  o  p e s s o a l  1 5 0 .5 5 5   1 4 4 .7 5 7   1 4 6 .2 0 4   1 4 7 .6 6 5   1 4 9 .1 4 2   1 5 0 .6 3 3   

Im p a r id a d e  d e  in v e n tá r io s  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

            

Im p a r id a d e  d e  d ív id a s  a  re c e b e r  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

0   0   0   0   0   0   

P ro v is õ e s  (a u m e n to s / re d u ç õ es )  0             

Im p a r id a d e  d e  in v e s t im e n to s  n ã o  
d e p re c iá v e is /a m o r t i zá v e is  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

            

A u m e n to s / re d u ç õe s  d e  ju s to  v a lo r              

O u t ro s  re n d im e n to s  e  g a n h o s  2 9 .1 9 1   3 0 .3 5 9   3 1 .5 7 3   3 2 .8 3 6   3 4 .1 4 9   3 5 .5 1 5   

O u t ro s  g a s to s  e  p e rd a s  8 .4 6 7   8 . 8 0 5   9 . 1 5 7   9 . 5 2 4   9 . 9 0 5   1 0 .3 0 1   

E B IT D A  (R e su l t a d o  a n te s  d e  d e p re c i a çõ e s ,  
g a s to s  d e  f i n a n c i a m e n to  e  i m p o s to s )  

5 0 .2 6 2   6 5 .0 2 3   7 2 .9 2 5   8 1 .2 1 5   8 9 .9 1 0   9 9 .0 2 7   

G a s to s / re v e rs õ e s  d e  d e p re c iaç ã o  e  
a m o r t i za ç ã o  

2 1 .3 5 4   2 1 .3 5 4   2 0 .3 3 0   2 0 .3 3 0   8 . 5 3 8   8 . 5 3 8   

Im p a r id a d e  d e  a c t i v o s  
d e p re c iá v e is /a m o r t i zá v e is  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

            

E B IT  (R e su l t a d o  O p e ra c i o n a l )  2 8 .9 0 8   4 3 .6 6 9   5 2 .5 9 5   6 0 .8 8 5   8 1 .3 7 2   9 0 .4 8 9   

J u ro s  e  re n d im e n to s  s im i l a re s  o b t id o s  0   0   0   0   0   0   

J u ro s  e  g a s to s  s im i l a re s  s u p o r ta d o s  3 .5 1 8   3 . 5 1 8   2 . 8 1 4   2 . 1 1 1   1 . 4 0 7   7 0 4   

R E S U L TA D O  A N T E S  D E  IM P O ST O S  2 5 .3 9 0   4 0 .1 5 1   4 9 .7 8 0   5 8 .7 7 4   7 9 .9 6 5   8 9 .7 8 6   

Im p o s to  s o b re  o  re n d im e n to  d o  p e r ío d o  1 1 .6 9 5   1 8 .4 9 3   2 2 .9 2 9   2 7 .0 7 1   3 6 .8 3 2   4 1 .3 5 5   

R E S U L TA D O  L ÍQ U ID O  D O  P E R ÍO D O  1 3 .6 9 5   2 1 .6 5 7   2 6 .8 5 1   3 1 .7 0 3   4 3 .1 3 3   4 8 .4 3 1   
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Anexo 15 – Demonstração de Resultados JTA 

Demonstração de Resultados Previsiona l  
       

       

  2 0 1 2  2 0 1 3 P  2 0 1 4 E  2 0 1 5 E  2 0 1 6 E  2 0 1 7 E  

V e n d as  e  s e rv iç o s  p re s ta d o s  3 8 7 .7 4 5   3 9 9 .3 7 7   4 1 1 .3 5 8   4 2 3 .6 9 9   4 3 6 .4 1 0   4 4 9 .5 0 2   

S u b s íd io s  à  E x p lo ra ç ã o              

G a n h o s /p e rd as  im p u ta d o s  d e  
s u b s id iá r i a s ,  a s s o c ia d a s  e  
e m p re e n d im e n to s  c o n ju n to s  

            

V a r ia ç ã o  n o s  in v e n tá r io s  d a  
p ro d u ç ã o  

            

T ra b a lh o s  p a ra  a  p ró p r ia  e n t i d a d e              

C M V M C 2 3 5 .1 0 8   2 4 2 .1 6 1   2 4 9 .4 2 6   2 5 6 .9 0 9   2 6 4 .6 1 6   2 7 2 .5 5 5   

F o rn e c im e n to  e  s e rv iç o s  e x te rn o s  2 6 .8 8 7   2 7 .6 9 4   2 8 .5 2 5   2 9 .3 8 1   3 0 .2 6 2   3 1 .1 7 0   

G a s to s  c o m  o  p e s s o a l  5 7 .5 2 7   5 7 .5 5 0   5 8 .1 2 5   5 8 .7 0 6   5 9 .2 9 3   5 9 .8 8 6   

Im p a r id a d e  d e  in v e n tá r io s  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

            

Im p a r id a d e  d e  d ív id a s  a  re c e b e r  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

0   0   0   0   0   0   

P ro v is õ e s  (a u m e n to s / re d u ç õ es )  0             

Im p a r id a d e  d e  in v e s t im e n to s  n ã o  
d e p re c iá v e is /a m o r t i zá v e is  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

            

A u m e n to s / re d u ç õe s  d e  ju s to  v a lo r              

O u t ro s  re n d im e n to s  e  g a n h o s  5 .5 6 9   5 . 7 3 6   5 . 9 0 8   6 . 0 8 5   6 . 2 6 8   6 . 4 5 6   

O u t ro s  g a s to s  e  p e rd a s  4 .9 5 8   5 . 1 0 7   5 . 2 6 0   5 . 4 1 8   5 . 5 8 0   5 . 7 4 8   

E B IT D A  (R e su l t a d o  a n te s  d e  
d e p re c i a çõ e s ,  g a s to s  d e  
f i n a n c i a m e n to  e  i m p o s to s )  

6 8 .8 3 2   7 2 .6 0 1   7 5 .9 3 0   7 9 .3 7 1   8 2 .9 2 6   8 6 .6 0 0   

G a s to s / re v e rs õ e s  d e  d e p re c iaç ã o  e  
a m o r t i za ç ã o  

4 3 .7 9 1   4 3 .7 9 1   4 2 .8 1 8   4 2 .8 1 8   3 9 .6 7 4   2 1 .2 4 9   

Im p a r id a d e  d e  a c t i v o s  
d e p re c iá v e is /a m o r t i zá v e is  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

            

E B IT  (R e su l t a d o  O p e ra c i o n a l )  2 5 .0 4 1   2 8 .8 1 0   3 3 .1 1 2   3 6 .5 5 3   4 3 .2 5 2   6 5 .3 5 1   

J u ro s  e  re n d im e n to s  s im i l a re s  
o b t id o s  

0   0   0   0   0   0   

J u ro s  e  g a s to s  s im i l a re s  
s u p o r ta d o s  

2 4 .4 6 5   2 4 .4 6 5   2 1 .3 2 7   1 8 .0 0 0   1 4 .4 8 4   1 0 .8 5 4   

R E S U L TA D O  A N T E S  D E  IM P O ST O S  5 7 6   4 . 3 4 4   1 1 .7 8 5   1 8 .5 5 3   2 8 .7 6 8   5 4 .4 9 7   

Im p o s to  s o b re  o  re n d im e n to  d o  
p e r ío d o  

1 .7 4 2   8 4 2   3 . 1 2 3   4 . 9 1 6   7 . 6 2 3   1 4 .4 4 2   

R E S U L TA D O  L ÍQ U ID O  D O  P E R ÍO D O  - 1 . 1 6 6   3 . 5 0 2   8 . 6 6 2   1 3 .6 3 6   2 1 .1 4 4   4 0 .0 5 5   

 
 
 
 



 

104 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Anexo 16 – Demonstração de Resultados JCA 

Demonstração de Resultados Previsiona l  
       

       

  2 0 1 2  2 0 1 3 P  2 0 1 4 E  2 0 1 5 E  2 0 1 6 E  2 0 1 7 E  

V e n d as  e  s e rv iç o s  p re s ta d o s  7 7 0 .4 5 9   8 0 1 .2 7 7   8 3 3 .3 2 8   8 6 6 .6 6 1   9 0 1 .3 2 8   9 3 7 .3 8 1   

S u b s íd io s  à  E x p lo ra ç ã o              

G a n h o s /p e rd as  im p u ta d o s  d e  
s u b s id iá r i a s ,  a s s o c ia d a s  e  
e m p re e n d im e n to s  c o n ju n to s  

            

V a r ia ç ã o  n o s  in v e n tá r io s  d a  
p ro d u ç ã o  

            

T ra b a lh o s  p a ra  a  p ró p r ia  
e n t id a d e  

            

C M V M C 5 5 5 .8 2 0   5 7 8 .0 5 3   6 0 1 .1 7 5   6 2 5 .2 2 2   6 5 0 .2 3 1   6 7 6 .2 4 1   

F o rn e c im e n to  e  s e rv iç o s  
e x te rn o s  

5 5 .3 0 8   5 6 .9 6 7   5 8 .6 7 6   6 0 .4 3 6   6 2 .2 4 9   6 4 .1 1 7   

G a s to s  c o m  o  p e s s o a l  1 3 3 .3 4 8   9 3 .6 4 3   9 4 .5 7 9   9 5 .5 2 4   9 6 .4 8 0   9 7 .4 4 5   

Im p a r id a d e  d e  in v e n tá r io s  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

            

Im p a r id a d e  d e  d ív id a s  a  re c e b e r  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

0   0   0   0   0   0   

P ro v is õ e s  (a u m e n to s / re d u ç õ es )  0             

Im p a r id a d e  d e  in v e s t im e n to s  n ã o  
d e p re c iá v e is /a m o r t i zá v e is  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

            

A u m e n to s / re d u ç õe s  d e  ju s to  
v a lo r  

            

O u t ro s  re n d im e n to s  e  g a n h o s  9 .4 4 4   9 . 8 2 2   1 0 .2 1 5   1 0 .6 2 3   1 1 .0 4 8   1 1 .4 9 0   

O u t ro s  g a s to s  e  p e rd a s  1 6 .8 6 7   1 7 .5 4 1   1 8 .2 4 3   1 8 .9 7 3   1 9 .7 3 2   2 0 .5 2 1   

E B IT D A  (R e su l t a d o  a n te s  d e  
d e p re c i a çõ e s ,  g a s to s  d e  
f i n a n c i a m e n to  e  i m p o s to s )  

1 8 .5 6 0   6 4 .8 9 4   7 0 .8 6 9   7 7 .1 2 8   8 3 .6 8 3   9 0 .5 4 7   

G a s to s / re v e rs õ e s  d e  d e p re c iaç ã o  
e  a m o r t i za ç ã o  

2 8 .7 6 4   2 8 .7 6 4   2 2 .3 1 1   8 . 7 5 8   8 . 3 6 4   8 . 3 6 4   

Im p a r id a d e  d e  a c t i v o s  
d e p re c iá v e is /a m o r t i zá v e is  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

            

E B IT  (R e su l t a d o  O p e ra c i o n a l )  - 1 0 .2 0 5   3 6 .1 3 0   4 8 .5 5 8   6 8 .3 7 1   7 5 .3 1 9   8 2 .1 8 3   

J u ro s  e  re n d im e n to s  s im i l a re s  
o b t id o s  

0   0   0   0   0   0   

J u ro s  e  g a s to s  s im i l a re s  
s u p o r ta d o s  

1 2 .5 5 9   1 2 .5 5 9   1 0 .4 6 6   8 . 3 7 3   6 . 2 8 0   4 . 1 8 6   

R E S U L TA D O  A N T E S  D E  
IM P O S T O S  

- 2 2 .7 6 4   2 3 .5 7 1   3 8 .0 9 2   5 9 .9 9 8   6 9 .0 3 9   7 7 .9 9 7   

Im p o s to  s o b re  o  re n d im e n to  d o  
p e r ío d o  

4 .7 0 1   0   8 . 5 7 1   1 5 .0 3 8   1 7 .3 0 5   1 9 .5 5 0   

R E S U L TA D O  L ÍQ U ID O  D O  
P E R ÍO D O  

- 2 7 .4 6 6   2 3 .5 7 1   2 9 .5 2 0   4 4 .9 5 9   5 1 .7 3 5   5 8 .4 4 7   
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Anexo 17 – Demonstração de Resultados CPMertola  

Demonstração de Resultados Previsiona l  
       

       

  2 0 1 2  2 0 1 3 P  2 0 1 4 E  2 0 1 5 E  2 0 1 6 E  2 0 1 7 E  

V e n d as  e  s e rv iç o s  
p re s ta d o s  

2 8 8 .8 8 3   3 0 0 .4 3 8   3 1 2 .4 5 6   3 2 4 .9 5 4   3 3 7 .9 5 2   3 5 1 .4 7 0   

S u b s íd io s  à  E x p lo ra ç ã o              

G a n h o s /p e rd as  im p u ta d o s  
d e  s u b s id iá r i a s ,  
a s s o c ia da s  e  
e m p re e n d im e n to s  
c o n ju n to s  

            

V a r ia ç ã o  n o s  in v e n tá r io s  
d a  p ro d u ç ã o  

            

T ra b a lh o s  p a ra  a  p ró p r ia  
e n t id a d e  

            

C M V M C 1 9 2 .1 6 4   2 0 1 .2 9 4   2 0 9 .3 4 5   2 1 7 .7 1 9   2 2 6 .4 2 8   2 3 5 .4 8 5   

F o rn e c im e n to  e  s e rv iç o s  
e x te rn o s  

1 8 .9 3 2   1 9 .5 9 4   2 0 .1 8 2   2 0 .7 8 7   2 1 .4 1 1   2 2 .0 5 3   

G a s to s  c o m  o  p e s s o a l  4 8 .1 2 2   4 3 .9 6 0   4 4 .3 9 9   4 4 .8 4 3   4 5 .2 9 1   4 5 .7 4 4   

Im p a r id a d e  d e  in v e n tá r io s  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

            

Im p a r id a d e  d e  d ív id a s  a  
re c e b e r  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

0   0   0   0   0   0   

P ro v is õ e s  
(a u m e n to s / re d u ç õ e s )  

0             

Im p a r id a d e  d e  
in v e s t im e n to s  n ã o  
d e p re c iá v e is /a m o r t i zá v e is  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

            

A u m e n to s / re d u ç õe s  d e  
ju s to  v a lo r  

            

O u t ro s  re n d im e n to s  e  
g a n h os  

4 .3 2 2   4 . 4 9 5   4 . 6 7 5   4 . 8 6 2   5 . 0 5 6   5 . 2 5 8   

O u t ro s  g a s to s  e  p e rd a s  7 8 6   8 1 7   8 5 0   8 8 4   9 1 9   9 5 6   

E B IT D A  (R e su l t a d o  a n te s  
d e  d e p re c i a çõ e s ,  g a s to s  d e  
f i n a n c i a m e n to  e  i m p o s to s )  

3 3 .2 0 1   3 9 .2 6 9   4 2 .3 5 4   4 5 .5 8 3   4 8 .9 5 9   5 2 .4 9 0   

G a s to s / re v e rs õ e s  d e  
d e p re c ia ç ã o  e  
a m o r t i za ç ã o  

1 5 .0 2 0   1 5 .0 2 0   1 5 .0 2 0   1 4 .5 2 1   1 4 .5 2 1   2 . 4 5 9   

Im p a r id a d e  d e  a c t i v o s  
d e p re c iá v e is /a m o r t i zá v e is  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

            

E B IT  (R e su l t a d o  
O p e ra c i o n a l )  

1 8 .1 8 1   2 4 .2 4 9   2 7 .3 3 4   3 1 .0 6 2   3 4 .4 3 8   5 0 .0 3 1   

J u ro s  e  re n d im e n to s  
s im i l a re s  o b t id o s  

2 .2 2 2   0   0   0   0   0   

J u ro s  e  g a s to s  s im i l a re s  
s u p o r ta d o s  

0   0   0   0   0   0   

R E S U L TA D O  A N T E S  D E  
IM P O S T O S  

2 0 .4 0 3   2 4 .2 4 9   2 7 .3 3 4   3 1 .0 6 2   3 4 .4 3 8   5 0 .0 3 1   

Im p o s to  s o b re  o  5 .1 1 4   6 . 0 7 8   6 . 8 5 1   7 . 7 8 6   8 . 6 3 2   1 2 .5 4 0   
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re n d im e n to  d o  p e r ío d o  

R E S U L TA D O  L ÍQ U ID O  D O  
P E R ÍO D O  

1 5 .2 8 9   1 8 .1 7 1   2 0 .4 8 3   2 3 .2 7 6   2 5 .8 0 6   3 7 .4 9 1   

 

 
 
 

Anexo 18 – Demonstração de Resultados OKPneus(Lisboa)  

Demonstração de Resultados Previsiona l  
       

       

  2 0 1 2  2 0 1 3 P  2 0 1 4 E  2 0 1 5 E  2 0 1 6 E  2 0 1 7 E  

V e n d as  e  s e rv iç o s  
p re s ta d o s  

5 9 6 .8 9 9   6 2 0 .7 7 5   6 4 5 .6 0 6   6 7 1 .4 3 1   6 9 8 .2 8 8   7 2 6 .2 1 9   

S u b s íd io s  à  E x p lo ra ç ã o              

G a n h o s /p e rd as  im p u ta d o s  
d e  s u b s id iá r i a s ,  
a s s o c ia da s  e  
e m p re e n d im e n to s  
c o n ju n to s  

            

V a r ia ç ã o  n o s  in v e n tá r io s  
d a  p ro d u ç ã o  

            

T ra b a lh o s  p a ra  a  p ró p r ia  
e n t id a d e  

            

C M V M C 3 5 1 .5 2 0   3 6 5 .5 8 1   3 8 0 .2 0 4   3 9 5 .4 1 2   4 1 1 .2 2 9   4 2 7 .6 7 8   

F o rn e c im e n to  e  s e rv iç o s  
e x te rn o s  

1 0 5 .7 7 3   1 0 8 .9 4 6   1 1 2 .2 1 4   1 1 5 .5 8 1   1 1 9 .0 4 8   1 2 2 .6 2 0   

G a s to s  c o m  o  p e s s o a l  1 0 3 .9 7 1   8 9 .2 1 3   9 0 .1 0 5   9 1 .0 0 6   9 1 .9 1 6   9 2 .8 3 5   

Im p a r id a d e  d e  in v e n tá r io s  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

            

Im p a r id a d e  d e  d ív id a s  a  
re c e b e r  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

0   0   0   0   0   0   

P ro v is õ e s  
(a u m e n to s / re d u ç õ e s )  

0             

Im p a r id a d e  d e  
in v e s t im e n to s  n ã o  
d e p re c iá v e is /a m o r t i zá v e is  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

            

A u m e n to s / re d u ç õe s  d e  
ju s to  v a lo r  

            

O u t ro s  re n d im e n to s  e  
g a n h os  

  0   0   0   0   0   

O u t ro s  g a s to s  e  p e rd a s  2 3 .5 7 2   2 4 .5 1 5   2 5 .4 9 5   2 6 .5 1 5   2 7 .5 7 6   2 8 .6 7 9   

E B IT D A  (R e su l t a d o  a n te s  
d e  d e p re c i a çõ e s ,  g a s to s  d e  
f i n a n c i a m e n to  e  i m p o s to s )  

1 2 .0 6 4   3 2 .5 2 1   3 7 .5 8 8   4 2 .9 1 7   4 8 .5 2 0   5 4 .4 0 8   

G a s to s / re v e rs õ e s  d e  
d e p re c ia ç ã o  e  
a m o r t i za ç ã o  

1 .6 6 8   1 . 6 6 8   1 . 6 6 8   4 3 6   4 3 6   4 3 6   

Im p a r id a d e  d e  a c t i v o s  
d e p re c iá v e is /a m o r t i zá v e is  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

            

E B IT  (R e su l t a d o  
O p e ra c i o n a l )  

1 0 .3 9 6   3 0 .8 5 3   3 5 .9 2 0   4 2 .4 8 1   4 8 .0 8 4   5 3 .9 7 3   

J u ro s  e  re n d im e n to s  
s im i l a re s  o b t id o s  

0   0   0   0   0   0   

J u ro s  e  g a s to s  s im i l a re s  
s u p o r ta d o s  

5 .9 4 6   3 . 6 8 7   2 . 4 5 8   1 . 2 2 9   0   0   

R E S U L TA D O  A N T E S  D E  
IM P O S T O S  

4 .4 5 0   2 7 .1 6 6   3 3 .4 6 2   4 1 .2 5 2   4 8 .0 8 4   5 3 .9 7 3   
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Im p o s to  s o b re  o  
re n d im e n to  d o  p e r ío d o  

2 .0 6 8   7 . 1 9 9   8 . 8 6 7   1 0 .9 3 2   1 2 .7 4 2   1 4 .3 0 3   

R E S U L TA D O  L ÍQ U ID O  D O  
P E R ÍO D O  

2 .3 8 2   1 9 .9 6 7   2 4 .5 9 4   3 0 .3 2 0   3 5 .3 4 2   3 9 .6 7 0   

 
 
 
 
 

Anexo 19 – Demonstração de Resultados SVA 

Demonstração de Resultados Previsiona l  
       

       

  2 0 1 2  2 0 1 3 P  2 0 1 4 E  2 0 1 5 E  2 0 1 6 E  2 0 1 7 E  

V e n d as  e  s e rv iç o s  p re s ta d o s  2 .3 7 4 .9 7 2   2 . 4 6 9 .9 7 0   2 . 5 6 8 .7 6 9   2 . 6 7 1 .5 2 0   2 . 7 7 8 .3 8 1   2 . 8 8 9 .5 1 6   

S u b s íd io s  à  E x p lo ra ç ã o              

G a n h o s /p e rd as  im p u ta d o s  d e  
s u b s id iá r i a s ,  a s s o c ia d a s  e  
e m p re e n d im e n to s  c o n ju n to s  

            

V a r ia ç ã o  n o s  in v e n tá r io s  d a  
p ro d u ç ã o  

            

T ra b a lh o s  p a ra  a  p ró p r ia  e n t i d a d e              

C M V M C 2 .0 1 0 .1 4 7   2 . 0 9 0 .5 5 3   2 . 1 7 4 .1 7 5   2 . 2 6 1 .1 4 2   2 . 3 5 1 .5 8 8   2 . 4 4 5 .6 5 2   

F o rn e c im e n to  e  s e rv iç o s  e x te rn o s  1 4 0 .7 3 8   1 4 4 .9 6 0   1 4 9 .3 0 9   1 5 3 .7 8 8   1 5 8 .4 0 2   1 6 3 .1 5 4   

G a s to s  c o m  o  p e s s o a l  1 7 6 .3 3 8   1 7 7 .0 1 2   1 7 8 .7 8 2   1 8 0 .5 7 1   1 8 2 .3 7 7   1 8 4 .2 0 0   

Im p a r id a d e  d e  in v e n tá r io s  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

            

Im p a r id a d e  d e  d ív id a s  a  re c e b e r  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

0   0   0   0   0   0   

P ro v is õ e s  (a u m e n to s / re d u ç õ es )  0             

Im p a r id a d e  d e  in v e s t im e n to s  n ã o  
d e p re c iá v e is /a m o r t i zá v e is  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

            

A u m e n to s / re d u ç õe s  d e  ju s to  v a lo r              

O u t ro s  re n d im e n to s  e  g a n h o s  1 9 .4 1 4   2 0 .1 9 1   2 0 .9 9 9   2 1 .8 3 9   2 2 .7 1 2   2 3 .6 2 1   

O u t ro s  g a s to s  e  p e rd a s  3 .9 1 8   4 . 0 7 5   4 . 2 3 8   4 . 4 0 7   4 . 5 8 4   4 . 7 6 7   

E B IT D A  (R e su l t a d o  a n te s  d e  
d e p re c i a çõ e s ,  g a s to s  d e  
f i n a n c i a m e n to  e  i m p o s to s )  

6 3 .2 4 5   7 3 .5 6 1   8 3 .2 6 4   9 3 .4 5 0   1 0 4 .1 4 3   1 1 5 .3 6 4   

G a s to s / re v e rs õ e s  d e  d e p re c iaç ã o  e  
a m o r t i za ç ã o  

1 5 .3 1 4   1 5 .3 1 4   1 4 .6 1 7   1 4 .6 1 7   1 4 .6 1 7   0   

Im p a r id a d e  d e  a c t i v o s  
d e p re c iá v e is /a m o r t i zá v e is  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

            

E B IT  (R e su l t a d o  O p e ra c i o n a l )  4 7 .9 3 1   5 8 .2 4 7   6 8 .6 4 8   7 8 .8 3 4   8 9 .5 2 6   1 1 5 .3 6 4   

J u ro s  e  re n d im e n to s  s im i l a re s  
o b t id o s  

2 4   0   0   0   0   0   

J u ro s  e  g a s to s  s im i l a re s  
s u p o r ta d o s  

2 2 .6 3 6   2 2 .6 3 6   1 9 .8 0 7   1 6 .9 7 7   1 4 .1 4 8   1 1 .3 1 8   

R E S U L TA D O  A N T E S  D E  IM P O ST O S  2 5 .3 1 9   3 5 .6 1 1   4 8 .8 4 1   6 1 .8 5 7   7 5 .3 7 9   1 0 4 .0 4 6   

Im p o s to  s o b re  o  re n d im e n to  d o  
p e r ío d o  

6 .7 0 9   9 . 4 3 7   1 2 .9 4 3   1 6 .3 9 2   1 9 .9 7 5   2 7 .5 7 2   

R E S U L TA D O  L ÍQ U ID O  D O  P E R ÍO D O  1 8 .6 0 9   2 6 .1 7 4   3 5 .8 9 8   4 5 .4 6 5   5 5 .4 0 3   7 6 .4 7 4   
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Anexo 20 – Demonstração de Resultados PRN 

Demonstração de Resultados Previsiona l  
       

       

  2 0 1 2  2 0 1 3 P  2 0 1 4 E  2 0 1 5 E  2 0 1 6 E  2 0 1 7 E  

V e n d as  e  s e rv iç o s  p re s ta d o s  3 .2 4 5 .1 2 3   3 . 3 7 4 .9 2 8   3 . 5 0 9 .9 2 5   3 . 6 5 0 .3 2 2   3 . 7 9 6 .3 3 5   3 . 9 4 8 .1 8 9   

S u b s íd io s  à  E x p lo ra ç ã o              

G a n h o s /p e rd as  im p u ta d o s  d e  
s u b s id iá r i a s ,  a s s o c ia d a s  e  
e m p re e n d im e n to s  c o n ju n to s  

            

V a r ia ç ã o  n o s  in v e n tá r io s  d a  
p ro d u ç ã o  

            

T ra b a lh o s  p a ra  a  p ró p r ia  
e n t id a d e  

            

C M V M C 3 .0 0 7 .7 4 3   3 . 1 2 8 .0 5 2   3 . 2 5 3 .1 7 4   3 . 3 8 3 .3 0 1   3 . 5 1 8 .6 3 3   3 . 6 5 9 .3 7 9   

F o rn e c im e n to  e  s e rv iç o s  
e x te rn o s  

6 8 .5 1 8   7 0 .5 7 3   7 2 .6 9 1   7 4 .8 7 1   7 7 .1 1 7   7 9 .4 3 1   

G a s to s  c o m  o  p e s s o a l  1 3 8 .7 6 4   1 2 2 .4 1 4   1 2 3 .6 3 8   1 2 4 .8 7 5   1 2 6 .1 2 4   1 2 7 .3 8 6   

Im p a r id a d e  d e  in v e n tá r io s  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

            

Im p a r id a d e  d e  d ív id a s  a  re c e b e r  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

0   0   0   0   0   0   

P ro v is õ e s  (a u m e n to s / re d u ç õ es )  0             

Im p a r id a d e  d e  in v e s t im e n to s  n ã o  
d e p re c iá v e is /a m o r t i zá v e is  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

            

A u m e n to s / re d u ç õe s  d e  ju s to  
v a lo r  

            

O u t ro s  re n d im e n to s  e  g a n h o s  3 3 .7 8 7   3 5 .1 3 8   3 6 .5 4 4   3 8 .0 0 6   3 9 .5 2 6   4 1 .1 0 7   

O u t ro s  g a s to s  e  p e rd a s  1 0 .2 6 2   1 0 .6 7 2   1 1 .0 9 9   1 1 .5 4 3   1 2 .0 0 5   1 2 .4 8 5   

E B IT D A  (R e su l t a d o  a n te s  d e  
d e p re c i a çõ e s ,  g a s to s  d e  
f i n a n c i a m e n to  e  i m p o s to s )  

5 3 .6 2 4   7 8 .3 5 5   8 5 .8 6 7   9 3 .7 3 7   1 0 1 .9 8 2   1 1 0 .6 1 5   

G a s to s / re v e rs õ e s  d e  d e p re c iaç ã o  
e  a m o r t i za ç ã o  

2 6 .5 1 0   2 6 .5 1 0   2 6 .5 1 0   1 8 .0 9 3   1 5 .0 9 0   1 5 .0 9 0   

Im p a r id a d e  d e  a c t i v o s  
d e p re c iá v e is /a m o r t i zá v e is  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

            

E B IT  (R e su l t a d o  O p e ra c i o n a l )  2 7 .1 1 3   5 1 .8 4 4   5 9 .3 5 6   7 5 .6 4 4   8 6 .8 9 1   9 5 .5 2 5   

J u ro s  e  re n d im e n to s  s im i l a re s  
o b t id o s  

0   0   0   0   0   0   

J u ro s  e  g a s to s  s im i l a re s  
s u p o r ta d o s  

0   0   0   0   0   0   

R E S U L TA D O  A N T E S  D E  
IM P O S T O S  

2 7 .1 1 3   5 1 .8 4 4   5 9 .3 5 6   7 5 .6 4 4   8 6 .8 9 1   9 5 .5 2 5   

Im p o s to  s o b re  o  re n d im e n to  d o  
p e r ío d o  

7 .9 6 3   1 5 .2 2 7   1 7 .4 3 3   2 2 .2 1 7   2 5 .5 2 0   2 8 .0 5 6   

R E S U L TA D O  L ÍQ U ID O  D O  
P E R ÍO D O  

1 9 .1 5 0   3 6 .6 1 8   4 1 .9 2 3   5 3 .4 2 8   6 1 .3 7 1   6 7 .4 6 9   
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Anexo 21 – Demonstração de Resultados POPNEUS  

Demonstração de Resultados Previsiona l  
       

       

  2 0 1 2  2 0 1 3 P  2 0 1 4 E  2 0 1 5 E  2 0 1 6 E  2 0 1 7 E  

V e n d as  e  s e rv iç o s  p re s ta d o s  1 .2 6 8 .3 6 9   1 . 3 1 9 .1 0 4   1 . 3 7 1 .8 6 8   1 . 4 2 6 .7 4 3   1 . 4 8 3 .8 1 2   1 . 5 4 3 .1 6 5   

S u b s íd io s  à  E x p lo ra ç ã o  3 .3 3 6             

G a n h o s /p e rd as  im p u ta d o s  d e  
s u b s id iá r i a s ,  a s s o c ia d a s  e  
e m p re e n d im e n to s  c o n ju n to s  

1 0 .0 0 0             

V a r ia ç ã o  n o s  in v e n tá r io s  d a  
p ro d u ç ã o  

            

T ra b a lh o s  p a ra  a  p ró p r ia  
e n t id a d e  

            

C M V M C 8 6 9 .2 7 7   9 0 4 .0 4 8   9 4 0 .2 1 0   9 7 7 .8 1 8   1 . 0 1 6 .9 3 1   1 . 0 5 7 .6 0 8   

F o rn e c im e n to  e  s e rv iç o s  
e x te rn o s  

9 4 .7 5 9   9 7 .6 0 2   1 0 0 .5 3 0   1 0 3 .5 4 6   1 0 6 .6 5 2   1 0 9 .8 5 2   

G a s to s  c o m  o  p e s s o a l  1 9 6 .0 1 3   1 1 5 .5 4 1   1 1 6 .6 9 7   1 1 7 .8 6 4   1 1 9 .0 4 3   1 2 0 .2 3 4   

Im p a r id a d e  d e  in v e n tá r io s  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

            

Im p a r id a d e  d e  d ív id a s  a  re c e b e r  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

0   0   0   0   0   0   

P ro v is õ e s  (a u m e n to s / re d u ç õ es )  0             

Im p a r id a d e  d e  in v e s t im e n to s  
n ã o  d e p re c iá v e is /a m o r t i zá v e i s  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

            

A u m e n to s / re d u ç õe s  d e  ju s to  
v a lo r  

            

O u t ro s  re n d im e n to s  e  g a n h o s  1 0 .8 4 0   1 1 .2 7 4   1 1 .7 2 5   1 2 .1 9 4   1 2 .6 8 2   1 3 .1 8 9   

O u t ro s  g a s to s  e  p e rd a s  1 4 .9 9 8   1 5 .5 9 8   1 6 .2 2 2   1 6 .8 7 1   1 7 .5 4 6   1 8 .2 4 7   

E B IT D A  (R e su l t a d o  a n te s  d e  
d e p re c i a çõ e s ,  g a s to s  d e  
f i n a n c i a m e n to  e  i m p o s to s )  

1 1 7 .4 9 8   1 9 7 .5 8 9   2 0 9 .9 3 5   2 2 2 .8 3 7   2 3 6 .3 2 3   2 5 0 .4 1 3   

G a s to s / re v e rs õ e s  d e  
d e p re c ia ç ã o  e  a m o r t i za ç ã o  

1 2 .2 3 3   1 2 .2 3 3   2 . 9 9 5   2 . 9 9 5   2 . 9 9 5   1 . 5 6 5   

Im p a r id a d e  d e  a c t i v o s  
d e p re c iá v e is /a m o r t i zá v e is  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

            

E B IT  (R e su l t a d o  O p e ra c i o n a l )  1 0 5 .2 6 4   1 8 5 .3 5 5   2 0 6 .9 3 9   2 1 9 .8 4 2   2 3 3 .3 2 7   2 4 8 .8 4 8   

J u ro s  e  re n d im e n to s  s im i l a re s  
o b t id o s  

1 6 5   0   0   0   0   0   

J u ro s  e  g a s to s  s im i l a re s  
s u p o r ta d o s  

6 1 .8 8 7   6 1 .8 8 7   4 9 .5 0 9   3 7 .1 3 2   2 4 .7 5 5   1 2 .3 7 7   

R E S U L TA D O  A N T E S  D E  
IM P O S T O S  

4 3 .5 4 2   1 2 3 .4 6 9   1 5 7 .4 3 0   1 8 2 .7 1 0   2 0 8 .5 7 3   2 3 6 .4 7 1   

Im p o s to  s o b re  o  re n d im e n to  d o  
p e r ío d o  

1 6 .2 5 4   4 6 .0 9 1   5 8 .7 6 9   6 8 .2 0 6   7 7 .8 6 0   8 8 .2 7 5   

R E S U L TA D O  L ÍQ U ID O  D O  
P E R ÍO D O  

2 7 .2 8 8   7 7 .3 7 8   9 8 .6 6 1   1 1 4 .5 0 4   1 3 0 .7 1 2   1 4 8 .1 9 6   
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Anexo 22 – Demonstração de Resultados VFF 

Demonstração de Resultados Previsiona l  
       

       

  2 0 1 2  2 0 1 3 P  2 0 1 4 E  2 0 1 5 E  2 0 1 6 E  2 0 1 7 E  

V e n d as  e  s e rv iç o s  p re s ta d o s  1 .5 6 3 .3 9 0   1 . 6 2 5 .9 2 6   1 . 6 9 0 .9 6 3   1 . 7 5 8 .6 0 1   1 . 8 2 8 .9 4 5   1 . 9 0 2 .1 0 3   

S u b s íd io s  à  E x p lo ra ç ã o              

G a n h o s /p e rd as  im p u ta d o s  d e  
s u b s id iá r i a s ,  a s s o c ia d a s  e  
e m p re e n d im e n to s  c o n ju n to s  

            

V a r ia ç ã o  n o s  in v e n tá r io s  d a  
p ro d u ç ã o  

            

T ra b a lh o s  p a ra  a  p ró p r ia  
e n t id a d e  

            

C M V M C 1 .1 4 9 .9 8 7   1 . 1 9 5 .9 8 7   1 . 2 4 3 .8 2 6   1 . 2 9 3 .5 8 0   1 . 3 4 5 .3 2 3   1 . 3 9 9 .1 3 6   

F o rn e c im e n to  e  s e rv iç o s  
e x te rn o s  

1 1 8 .8 4 3   1 2 2 .4 0 8   1 2 6 .0 8 0   1 2 9 .8 6 2   1 3 3 .7 5 8   1 3 7 .7 7 1   

G a s to s  c o m  o  p e s s o a l  2 1 2 .9 0 9   2 1 3 .1 4 0   2 1 5 .2 7 2   2 1 7 .4 2 4   2 1 9 .5 9 9   2 2 1 .7 9 6   

Im p a r id a d e  d e  in v e n tá r io s  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

            

Im p a r id a d e  d e  d ív id a s  a  
re c e b e r  (p e rd a s / re v e rs õ e s )  

0   0   0   0   0   0   

P ro v is õ e s  
(a u m e n to s / re d u ç õ e s )  

0             

Im p a r id a d e  d e  in v e s t im e n to s  
n ã o  d e p re c iá v e is /a m o r t i zá v e i s  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

            

A u m e n to s / re d u ç õe s  d e  ju s to  
v a lo r  

            

O u t ro s  re n d im e n to s  e  g a n h o s  8 1 8   8 5 0   8 8 4   9 2 0   9 5 6   9 9 5   

O u t ro s  g a s to s  e  p e rd a s  1 9 .2 2 1   1 9 .9 9 0   2 0 .7 9 0   2 1 .6 2 1   2 2 .4 8 6   2 3 .3 8 6   

E B IT D A  (R e su l t a d o  a n te s  d e  
d e p re c i a çõ e s ,  g a s to s  d e  
f i n a n c i a m e n to  e  i m p o s to s )  

6 3 .2 4 7   7 5 .2 5 1   8 5 .8 7 8   9 7 .0 3 3   1 0 8 .7 3 5   1 2 1 .0 0 9   

G a s to s / re v e rs õ e s  d e  
d e p re c ia ç ã o  e  a m o r t i za ç ã o  

1 5 .7 7 6   1 5 .7 7 6   1 5 .7 7 6   1 5 .7 7 6   9 . 2 0 5   9 . 2 0 5   

Im p a r id a d e  d e  a c t i v o s  
d e p re c iá v e is /a m o r t i zá v e is  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

            

E B IT  (R e su l t a d o  O p e ra c i o n a l )  4 7 .4 7 1   5 9 .4 7 5   7 0 .1 0 2   8 1 .2 5 7   9 9 .5 3 0   1 1 1 .8 0 4   

J u ro s  e  re n d im e n to s  s im i l a re s  
o b t id o s  

0   0   0   0   0   0   

J u ro s  e  g a s to s  s im i l a re s  
s u p o r ta d o s  

3 3 .3 7 0   3 3 .3 7 0   2 6 .6 9 6   2 0 .0 2 2   1 3 .3 4 8   6 . 6 7 4   

R E S U L TA D O  A N T E S  D E  
IM P O S T O S  

1 4 .1 0 1   2 6 .1 0 5   4 3 .4 0 6   6 1 .2 3 5   8 6 .1 8 2   1 0 5 .1 3 0   

Im p o s to  s o b re  o  re n d im e n to  
d o  p e r ío d o  

4 .9 2 3   9 . 1 1 3   1 5 .1 5 3   2 1 .3 7 7   3 0 .0 8 6   3 6 .7 0 1   

R E S U L TA D O  L ÍQ U ID O  D O  
P E R ÍO D O  

9 .1 7 8   1 6 .9 9 2   2 8 .2 5 3   3 9 .8 5 8   5 6 .0 9 6   6 8 .4 2 9   
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Anexo 23 – Demonstração de Resultados RUI&IRM 

Demonstração de Resultados Previsiona l  
       

       

  2 0 1 2  2 0 1 3 P  2 0 1 4 E  2 0 1 5 E  2 0 1 6 E  2 0 1 7 E  

V e n d as  e  s e rv iç o s  p re s ta d o s  2 2 4 .8 6 9   2 3 3 .8 6 4   2 4 3 .2 1 9   2 5 2 .9 4 8   2 6 3 .0 6 5   2 7 3 .5 8 8   

S u b s íd io s  à  E x p lo ra ç ã o              

G a n h o s /p e rd as  im p u ta d o s  d e  
s u b s id iá r i a s ,  a s s o c ia d a s  e  
e m p re e n d im e n to s  c o n ju n to s  

            

V a r ia ç ã o  n o s  in v e n tá r io s  d a  
p ro d u ç ã o  

            

T ra b a lh o s  p a ra  a  p ró p r ia  
e n t id a d e  

            

C M V M C 1 5 4 .2 4 7   1 6 0 .4 1 7   1 6 6 .8 3 4   1 7 3 .5 0 7   1 8 0 .4 4 7   1 8 7 .6 6 5   

F o rn e c im e n to  e  s e rv iç o s  
e x te rn o s  

1 7 .6 8 8   1 8 .2 1 9   1 8 .7 6 5   1 9 .3 2 8   1 9 .9 0 8   2 0 .5 0 5   

G a s to s  c o m  o  p e s s o a l  5 0 .4 6 4   5 0 .8 0 3   5 1 .3 1 2   5 1 .8 2 5   5 2 .3 4 4   5 2 .8 6 7   

Im p a r id a d e  d e  in v e n tá r io s  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

            

Im p a r id a d e  d e  d ív id a s  a  re c e b e r  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

0   0   0   0   0   0   

P ro v is õ e s  (a u m e n to s / re d u ç õ es )  0             

Im p a r id a d e  d e  in v e s t im e n to s  n ã o  
d e p re c iá v e is /a m o r t i zá v e is  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

            

A u m e n to s / re d u ç õe s  d e  ju s to  
v a lo r  

            

O u t ro s  re n d im e n to s  e  g a n h o s  3 .7 0 9   3 . 8 5 7   4 . 0 1 2   4 . 1 7 2   4 . 3 3 9   4 . 5 1 3   

O u t ro s  g a s to s  e  p e rd a s  4 .1 3 0   4 . 2 9 5   4 . 4 6 7   4 . 6 4 5   4 . 8 3 1   5 . 0 2 4   

E B IT D A  (R e su l t a d o  a n te s  d e  
d e p re c i a çõ e s ,  g a s to s  d e  
f i n a n c i a m e n to  e  i m p o s to s )  

2 .0 5 0   3 . 9 8 8   5 . 8 5 4   7 . 8 1 4   9 . 8 7 5   1 2 .0 3 9   

G a s to s / re v e rs õ e s  d e  d e p re c iaç ã o  
e  a m o r t i za ç ã o  

5 0 7   8 . 1 4 5   8 . 1 4 5   8 . 1 4 5   5 0 7   5 0 7   

Im p a r id a d e  d e  a c t i v o s  
d e p re c iá v e is /a m o r t i zá v e is  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

            

E B IT  (R e su l t a d o  O p e ra c i o n a l )  1 .5 4 2   - 4 . 1 5 7   - 2 . 2 9 1   - 3 3 0   9 . 3 6 7   1 1 .5 3 2   

J u ro s  e  re n d im e n to s  s im i l a re s  
o b t id o s  

0   0   0   0   0   0   

J u ro s  e  g a s to s  s im i l a re s  
s u p o r ta d o s  

0   0   0   0   0   0   

R E S U L TA D O  A N T E S  D E  
IM P O S T O S  

1 .5 4 2   - 4 . 1 5 7   - 2 . 2 9 1   - 3 3 0   9 . 3 6 7   1 1 .5 3 2   

Im p o s to  s o b re  o  re n d im e n to  d o  
p e r ío d o  

4 2 9   0   0   0   7 2 0   3 . 2 0 6   

R E S U L TA D O  L ÍQ U ID O  D O  
P E R ÍO D O  

1 .1 1 4   - 4 . 1 5 7   - 2 . 2 9 1   - 3 3 0   8 . 6 4 8   8 . 3 2 6   
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Anexo 24 – Demonstração de Resultados FLS  

Demonstração de Resultados Previsiona l  
       

       

  2 0 1 2  2 0 1 3 P  2 0 1 4 E  2 0 1 5 E  2 0 1 6 E  2 0 1 7 E  

V e n d as  e  s e rv iç o s  p re s ta d o s  3 1 9 .3 9 1   3 3 2 .1 6 7   3 4 5 .4 5 3   3 5 9 .2 7 2   3 7 3 .6 4 2   3 8 8 .5 8 8   

S u b s íd io s  à  E x p lo ra ç ã o  3 .6 6 4             

G a n h o s /p e rd as  im p u ta d o s  d e  
s u b s id iá r i a s ,  a s s o c ia d a s  e  
e m p re e n d im e n to s  c o n ju n to s  

            

V a r ia ç ã o  n o s  in v e n tá r io s  d a  
p ro d u ç ã o  

            

T ra b a lh o s  p a ra  a  p ró p r ia  
e n t id a d e  

            

C M V M C 2 1 8 .3 1 1   2 2 7 .0 4 4   2 3 6 .1 2 6   2 4 5 .5 7 1   2 5 5 .3 9 4   2 6 5 .6 0 9   

F o rn e c im e n to  e  s e rv iç o s  
e x te rn o s  

4 1 .6 9 8   4 2 .9 4 9   4 4 .2 3 8   4 5 .5 6 5   4 6 .9 3 2   4 8 .3 4 0   

G a s to s  c o m  o  p e s s o a l  5 5 .4 3 6   5 6 .7 3 2   5 7 .2 9 9   5 7 .8 7 2   5 8 .4 5 1   5 9 .0 3 5   

Im p a r id a d e  d e  in v e n tá r io s  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

            

Im p a r id a d e  d e  d ív id a s  a  re c e b e r  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

0   0   0   0   0   0   

P ro v is õ e s  (a u m e n to s / re d u ç õ es )  0             

Im p a r id a d e  d e  in v e s t im e n to s  
n ã o  d e p re c iá v e is /a m o r t i zá v e i s  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

- 5 . 1 7 3             

A u m e n to s / re d u ç õe s  d e  ju s to  
v a lo r  

            

O u t ro s  re n d im e n to s  e  g a n h o s  7 6 6   7 9 7   8 2 9   8 6 2   8 9 7   9 3 2   

O u t ro s  g a s to s  e  p e rd a s  2 .5 4 4   2 . 6 4 6   2 . 7 5 2   2 . 8 6 2   2 . 9 7 7   3 . 0 9 6   

E B IT D A  (R e su l t a d o  a n te s  d e  
d e p re c i a çõ e s ,  g a s to s  d e  
f i n a n c i a m e n to  e  i m p o s to s )  

1 1 .0 0 4   3 . 5 9 3   5 . 8 6 8   8 . 2 6 4   1 0 .7 8 6   1 3 .4 4 0   

G a s to s / re v e rs õ e s  d e  
d e p re c ia ç ã o  e  a m o r t i za ç ã o  

2 2 .6 0 8   1 2 .7 3 3   1 0 .8 0 3   1 0 .8 0 3   0   0   

Im p a r id a d e  d e  a c t i v o s  
d e p re c iá v e is /a m o r t i zá v e is  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

            

E B IT  (R e su l t a d o  O p e ra c i o n a l )  - 1 1 .6 0 4   - 9 . 1 4 0   - 4 . 9 3 5   - 2 . 5 3 9   1 0 .7 8 6   1 3 .4 4 0   

J u ro s  e  re n d im e n to s  s im i l a re s  
o b t id o s  

0   0   0   0   0   0   

J u ro s  e  g a s to s  s im i l a re s  
s u p o r ta d o s  

2 .1 8 6   2 . 8 1 1   2 . 8 7 4   2 . 8 2 3   2 . 6 6 0   2 . 3 8 8   

R E S U L TA D O  A N T E S  D E  
IM P O S T O S  

- 1 3 .7 9 0   - 1 1 .9 5 1   - 7 . 8 0 8   - 5 . 3 6 2   8 . 1 2 6   1 1 .0 5 2   

Im p o s to  s o b re  o  re n d im e n to  d o  
p e r ío d o  

6 .6 4 7   0   0   0   0   0   

R E S U L TA D O  L ÍQ U ID O  D O  
P E R ÍO D O  

- 2 0 .4 3 7   - 1 1 .9 5 1   - 7 . 8 0 8   - 5 . 3 6 2   8 . 1 2 6   1 1 .0 5 2   
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Anexo 25 – Demonstração de Resultados MEGAMundi  

Demonstração de Resultados Previsiona l  
       

       

  2 0 1 2  2 0 1 3 P  2 0 1 4 E  2 0 1 5 E  2 0 1 6 E  2 0 1 7 E  

V e n d as  e  s e rv iç o s  p re s ta d o s  6 .2 6 5 .0 2 6   7 . 2 0 4 .7 8 0   7 . 2 7 6 .8 2 8   7 . 3 4 9 .5 9 6   7 . 4 2 3 .0 9 2   7 . 4 9 7 .3 2 3   

S u b s íd io s  à  E x p lo ra ç ã o              

G a n h o s /p e rd as  im p u ta d o s  d e  
s u b s id iá r i a s ,  a s s o c ia d a s  e  
e m p re e n d im e n to s  c o n ju n to s  

            

V a r ia ç ã o  n o s  in v e n tá r io s  d a  
p ro d u ç ã o  

            

T ra b a lh o s  p a ra  a  p ró p r ia  
e n t id a d e  

            

C M V M C 6 .0 3 1 .9 8 6   6 . 8 4 4 .5 4 1   6 . 9 1 2 .9 8 6   6 . 9 8 2 .1 1 6   7 . 0 5 1 .9 3 7   7 . 1 2 2 .4 5 7   

F o rn e c im e n to  e  s e rv iç o s  
e x te rn o s  

1 1 0 .7 5 6   1 1 4 .0 7 9   1 1 7 .5 0 1   1 2 1 .0 2 6   1 2 4 .6 5 7   1 2 8 .3 9 7   

G a s to s  c o m  o  p e s s o a l  1 3 4 .6 3 5   1 3 5 .9 8 2   1 3 7 .3 4 1   1 3 8 .7 1 5   1 4 0 .1 0 2   1 4 1 .5 0 3   

Im p a r id a d e  d e  in v e n tá r io s  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

            

Im p a r id a d e  d e  d ív id a s  a  
re c e b e r  (p e rd a s / re v e rs õ e s )  

- 3 0 .6 0 0   0   0   0   0   0   

P ro v is õ e s  
(a u m e n to s / re d u ç õ e s )  

- 5 8 4             

Im p a r id a d e  d e  in v e s t im e n to s  
n ã o  d e p re c iá v e is /a m o r t i zá v e i s  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

            

A u m e n to s / re d u ç õe s  d e  ju s to  
v a lo r  

            

O u t ro s  re n d im e n to s  e  g a n h o s  8 7 .5 6 7   1 0 0 .7 0 2   1 0 1 .7 0 9   1 0 2 .7 2 6   1 0 3 .7 5 3   1 0 4 .7 9 1   

O u t ro s  g a s to s  e  p e rd a s  7 6 .1 6 1   8 7 .5 8 5   8 8 .4 6 1   8 9 .3 4 6   9 0 .2 3 9   9 1 .1 4 1   

E B IT D A  (R e su l t a d o  a n te s  d e  
d e p re c i a çõ e s ,  g a s to s  d e  
f i n a n c i a m e n to  e  i m p o s to s )  

3 0 .2 3 9   1 2 3 .2 9 5   1 2 2 .2 4 7   1 2 1 .1 1 9   1 1 9 .9 1 0   1 1 8 .6 1 6   

G a s to s / re v e rs õ e s  d e  
d e p re c ia ç ã o  e  a m o r t i za ç ã o  

2 7 .7 8 9   2 7 .7 8 9   2 7 .7 8 9   2 7 .7 8 9   2 7 .7 8 9   2 7 .7 8 9   

Im p a r id a d e  d e  a c t i v o s  
d e p re c iá v e is /a m o r t i zá v e is  
(p e rd a s / re v e rs õ e s )  

            

E B IT  (R e su l t a d o  O p e ra c i o n a l )  2 .4 5 0   9 5 .5 0 6   9 4 .4 5 8   9 3 .3 3 0   9 2 .1 2 1   9 0 .8 2 7   

J u ro s  e  re n d im e n to s  s im i l a re s  
o b t id o s  

0   0   0   0   0   0   

J u ro s  e  g a s to s  s im i l a re s  
s u p o r ta d o s  

6 4 7   6 4 7   6 4 7   6 4 7   6 4 7   6 4 7   

R E S U L TA D O  A N T E S  D E  
IM P O S T O S  

1 .8 0 3   9 4 .8 5 9   9 3 .8 1 1   9 2 .6 8 3   9 1 .4 7 4   9 0 .1 8 0   

Im p o s to  s o b re  o  re n d im e n to  
d o  p e r ío d o  

4 7 8   2 5 .1 3 8   2 4 .8 6 0   2 4 .5 6 1   2 4 .2 4 1   2 3 .8 9 8   

R E S U L TA D O  L ÍQ U ID O  D O  
P E R ÍO D O  

1 .3 2 5   6 9 .7 2 2   6 8 .9 5 1   6 8 .1 2 2   6 7 .2 3 3   6 6 .2 8 2   
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Anexo 26 – Balanço MEGAMundi  

Balanço Previsional 

        

        

    2012 2013P 2014E 2015E 2016E 2017E 

ACTIVO             

Activo Não Corrente   323 222 295 433 267 644 239 855 212 066 184 277 

Activos fixos tangíveis   323 222 295 433 267 644 239 855 212 066 184 277 

Propriedades de investimento   0 0 0 0 0 0 

Activos Intangíveis   0 0 0 0 0 0 

Investimentos financeiros               

                

Activo corrente   3 181 743 3 799 322 3 890 958 3 925 344 4 024 931 4 163 505 

Inventários   29 166 285 189 288 041 290 922 293 831 296 769 

Clientes   2 630 050 3 024 557 3 054 803 3 085 351 3 181 061 3 315 720 

Estado e Outros Entes Públicos   0 0 0 0 0 0 

Accionistas/sócios               

Outras contas a receber   69 277 37 242 95 780 96 738 97 705 98 682 

Diferimentos   916           

Caixa e depósitos bancários   452 334 452 334 452 334 452 334 452 334 452 334 

TOTAL ACTIVO 3 504 965 4 094 755 4 158 602 4 165 199 4 236 997 4 347 782 

        

CAPITAL PRÓPRIO             

Capital realizado   766 160 766 160 766 160 766 160 766 160 766 160 

Acções (quotas próprias)               

Outros instrumentos de capital próprio   -75 030 -75 030 -75 030 -75 030 -75 030 -75 030 

Reservas   114 675 116 000 185 722 254 673 322 795 390 029 

Excedentes de revalorização   17 930 17 930 17 930 17 930 17 930 17 930 

Outras variações no capital próprio   0 0 0 0 0 0 

Resultado líquido do período   1 325 69 722 68 951 68 122 67 233 66 282 

TOTAL DO CAPITAL PRÓPRIO 825 060 894 782 963 733 1 031 855 1 099 089 1 165 371 

        

PASSIVO             

                

Passivo não corrente   143 624 119 687 95 749 71 812 47 875 23 937 

Provisões               

Financiamentos obtidos   143 624 119 687 95 749 71 812 47 875 23 937 

Outras Contas a pagar               

                

Passivo corrente   2 536 280 3 080 287 3 099 119 3 061 532 3 090 034 3 158 474 

Fornecedores   2 465 258 2 921 219 2 951 389 2 981 890 3 012 725 3 043 898 

Estado e Outros Entes Públicos   956 43 588 43 363 43 114 42 840 42 540 

Accionistas/sócios   32 500 30 000 25 000 20 000 20 000 20 000 
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Financiamentos Obtidos   0 0 0 0 0 0 

Outras contas a pagar   37 567 85 480 79 367 16 528 14 469 52 036 

                

TOTAL PASSIVO 2 679 904 3 199 974 3 194 869 3 133 344 3 137 908 3 182 412 

        

TOTAL PASSIVO + CAPITAIS PRÓPRIOS 3 504 965  4 094 755  4 158 602  4 165 199  4 236 997  4 347 783  

 
Anexo 27 –Beta PSI Geral  
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Anexo 28 – Beta PSI20 
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Anexo 29 – Beta S&P 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

118 

 

 

 

 

 

Anexo 30 – Quadro da Empresa e do Setor (MEGAMundi)  
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