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RESUMO ANALITICO

Atualmente, as organizacdes atuam a um ritmo cadamais exigente e cada vez mais
stressante, depositando as suas responsabilidadss seus colaboradores. Essa
responsabilidade trata-se de impor ao colabora@daop e qualidade de trabalho cada vez
mais exigentes para que a organizacao possa s@etibva e ser a melhor do mercado.
Esta exigéncia terd que ser medida e compensadade ao colaborador ndo se sentir
desmotivado, dai os sistemas de incentivos seremxtiema importancia para o bom

desempenho da organizacéo.

Na época de crise na qual vivemos, os as recomg@sado deverdo ser abolidas mas
sim ajustadas uma vez que a sua supressao gesanatoacdo nos demais colaboradores

da organizacéo.

Os colaboradores/gestores ndo se esforcam pamgir abs resultados delineados pela
administracédo, s6 se preocupam em receber uma osagi® no fim do més e assumem
0S seus postos de trabalho como um dado adquasdon sendo é crucial a elaboracéo de
um sistema de incentivos adequado com vista aacride valor para todas as entidades em
redor da organizacdo. Tal como todos os sistemasredempensa tém as suas
inferioridades os baseados no valor também o téas, éro sistema mais adequado para o

beneficio do acionista uma vez que determina o aiado.

Palavras-chave:lncentivos; criagdo de valor; estratégia; cresnime
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ABSTRACT

Currently , organizations act to an increasinglgndading and increasingly stressful pace ,
depositing its responsibilities to its employeelisTresponsibility it is to enforce deadlines
and quality of collaborative work increasingly demdeg for the organization to be
competitive and be the best in the market. Thisireqent will have to be measured and
compensated so the developer does not feel unnedivhence the incentive systems are
of paramount importance for the proper performasfdae organization .

At the time of crisis in which we live , the compations should not be abolished but

adjusted since its deletion generates unmotivateet @mployees of the organization.

Employees/managers do not strive to achieve thdtsesutlined by the administration

only care about receiving compensation at the dnithedo month and take their jobs for
granted , therefore it is crucial to the developtr@fnan appropriate system of incentives
with a view to creating value for all entities anouthe organization. Like all reward

systems have their inferiority based on the vaae Have it, but it is the most suitable
system for the benefit of the shareholder as gmiehes the value created.

Keywords : incentives , value creation , strategy, growth.
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1 OBJETO/OBJETIVOS

O objetivo desta dissertacéo € elaborar uma pramestim sistema de incentivos baseados
no valor, nomeadamente no real valor criado paei@nista. Muitas exposi¢cdes tém sido
feitas sobre o0 que € realmente o valor e como segir atingir mas na pratica nem todas
as organizacdes apostam no aprofundamento desdiidenUma organizagédo nao se deve
apenas preocupar em gerar lucro, deve-se preotarphém em gerar valor acrescentado

para todos os sestackholders

1.1 Metodologia geral

Esta dissertacdo foi elaborada através de umaareesaustiva da literatura em livros;

artigos de jornais e revistas e em sites de irderdssta tematica.

A metodologia aplicada neste estudo € um sistemanantivos baseado na métrica
EVA® (Economic Value Addge tem por intuito incentivar os colaboradoresngpresa
em estudo, a Andnima SA, a assumirem riscos tabcsee acionistas se tratassem e néo
baseado em metas or¢camentais como usualmente é nssdempresas do mercado

portugués.

Na organizacdo em questdo, 0s comerciais sdo recmaghos segundo objetivos de
vendas que sao definidos a nivel orcamental. Bsjesivos criam uma miopia de visédo de

curto prazo uma vez que limita os esforcos dos odaigs a um patamar.

Para a aplicacdo da metodologia selecionada foletuaglas as seguintes fases:

Escolha do tema e revisao da literatura para @fraoja dissertacao;
Verificacdo junto do orientador se o tema é vi@&pesquisa sobre o tema;
Contato com a empresa do estudo de caso;

Planeamento e organizacdo dos dados recolhidos;

AN NEENEEN

Realizacéo do trabalho escrito, do estudo do casmsderacoes finais.



O objetivo central desta investigacdo é levar omeroiais da organizacdo em questao a
assumirem riscos como se fossem acionistas, nomeada a se esforgarem por melhorar
o real valor criado para todos stckholderse ndo apenas o valor de vendas, sugerindo

deste modo um sistema de incentivos baseados rodupranormal.

A motivacéo para a elaboragédo deste tema deve-fgct@mode considerar os sistemas de
incentivos uma importante componente nas organgzaga medida em que a meu ver séo

um dos motores da organizacgao.

Cada vez mais as organizacdes se deparam com atoegi@io dos seus colaboradores,
sendo gque estes cada vez mais se preocupam apemasna recompensa no fim do més,

nao se preocupando com o real retorno para o ataoni

Algumas dificuldades irdo ser encontradas na meshdgue nem todas as pessoas pensam
e agem de maneira igual, mas de uma forma gerbjativm central é conseguir que 0s

colaboradores/gestores melhorem o seu desempeangmab assim a criacao de valor.

1.2 Estrutura da dissertacao

A estrutura desta dissertagéo esta dividida erodntfdo, desenvolvimento e concluséo. O
desenvolvimento subdivide-se na revisao da liteaaguno estudo de caso.

v' Introducéo e apresentacao do tema;

v Revisdo da literatura das matérias mais relevantes;
v Estudo de caso;

v

Conclusbes e consideracgdes finais.



2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Criacao de valor e gestdo baseada no valarglue based managemeént

2.1.1 - Criacédo de valor

Atualmente o conceito de valor apesar do seu #igulib ser conhecido e percebido do
senso comum de cada um de nds, é um conceito daeszea mais se tem a necessidade de
aprofundar, nomeadamente 0s gestores e acionistassgntem cada vez mais a
necessidade de se questionarem e de examinarera gealreal significado. A qualidade;
os timings a eficiéncia e a inovacado sdo variaveis esseng&s 0 sucesso de qualquer
negocio, logo torna-se cada vez mais importanta paorganizacao ter estas variaveis

diferenciadoras para se manter no mercado de uma fcompetitiva. Porter (1998).

Ao longo dos tempos este conceito tem sido estudadissertado por diversos autores,
como Stewart e Bennett (2005); Rappaport (2001)tiMa Petty (2000;2004); Young e

O’Byrne (2003) e Neves (2002;2003;2004;2011) meedeles concordam numa coisa,
que gerar valor é originar retornos sob o capitakstido que excedam o custo desse
mesmo capital (a riqueza é criada apenas quandhopeesa cobre todos os seus custos

operacionais e também o custo do capital).

Vejamos:

Stewart e Bennett (2005: 111) referem que « Pdistasger os investidores astutos...uma

empresa deve gerar uma taxa de retorno que exoesaiausto de capital.»

Rappaport (2001: 50) refere que o valor para onasti® «...estima o valor econémico de

um investimento ao descontar os fluxos de caixaies pelo custo de capital.»



Martin e Petty (2004: 3) referem que «Os gestormsmmng valor para o acionista ao
identificar e empreender investimentos que obténratorno maior do que o custo para a

empresa de levantar o capital.»

Young e O'Byrne (2003: 20) «...para criar valor pasaseus accionistas, as empresas
devem gerar retornos sobre o capital investidoesggedam o custo desse capital.»

Neves (2011: 89) «...para criar valor, deveria congenpter uma rendibilidade superior

ao custo do respectivo capital.»

Esta visdo nem sempre foi abordada deste modor, galia era ter a faturacao/réditos
superiores aos despesas, originando uma margesaar@sgem era o lucro, ou seja, 0

valor criado.

Anteriormente ao inicio de década de 1990, o ctmdei valor era simplesmente avaliar o
capital e investi-lo usando o método DdFscount cash flow)nas com as pressdes por
lucros crescentes nos mercados desregulados levaupgocura de novas métricas de

avaliacao da performance. Young e O’Byrne (2003).

Posteriormente, na década de 1990, colocou-seéntise em balancear os interesses de
todos que possuem interesse na organizacao, askus@mue 0s gestores devem ter em
atencdo aos interesses dos todostaskholders(clientes; fornecedores; colaboradores;
acionistas; comunidade local e governo) e ndo sdapos interesses dos acionistas, ou
seja, deve-se criar valor para o acionista mas endot a organizacdo socialmente
responsavel. A maioria dos acionistas ndo tém asct@émcia do que € ou néo ser
socialmente responsavel uma vez que sO visam meoetins seus investimentos, deste
modo, cabe ao gestor ter esse papel, ter o jogintlga para conciliar os interesses dos

acionistas, dostackholderse os seus. Rappaport (2001).

Assim, hoje em dia o conceito valor utiliza-se para avadigplanear o desempenho dos

negocios e dos colaboradores.



O conceito de valor a nivel organizacional foi evodlo ao longo dos tempos, sendo que
atualmente a criacdo de valor deve ser quantificadeeal valor criado para o acionista e
nao apenas nos resultados contabilisticos, devbassado no mercado bem como no
desempenho dos seus colaboradores. A criacdo dedale ser o objetivo principal de

qualguer gestdo da organizagdo, ndo bastando anmagéo do lucro, tera que se gerar

valor e criar uma vantagem competitiva.

Rappaport (2001: 94) refere «A mensagem para dergesé clara. Retornos maximos
para os atuais acionistas materializar-se-ao senggrando a gestado maximizar o valor de
longo prazo para o acionista e apresentar resgltantermediarios que atestem sua

credibilidade em progredir na obtencao da vantagempetitiva.»

Uma vantagem competitiva ndo se traduz apenas no @@&zo mas sim no longo prazo,
assim s6 havera valor se a vantagem se materialifamgo prazo. O mercado esta em
constante mudancga, hoje podera haver valor amant&j Quando se pretende criar valor
deve-se ponderar se devemos investir mas tambéaisgepgonderar em ndo se investir,
muitas organizacdes afastam-se do modelo de cridgawmlor uma vez que pretendem
apenas resultados imediatos, no curto prazo, naneame, acompanhar 0S seus

concorrentes, sacrificando assim a criagao de daldongo prazo.

Posto isso, poderemos nos questionar: maximilgro por si so € gerar valor?

s

N&o. O lucro contabilistico € manipulavel pela chden engenharia financeira, pelos
ajustamentos contabilisticos que se fazem. Paswval@r se a organizacdo gera valor ou
ndo deveremos compara-la com o mercado para enfas qual o valor desta para os

investidores.

As organizacOes para vender os seus produtossamalos demais concorrentes e 0s
mercados em que estdo inseridos para praticaremprego justo e serem competitivos, o

valor da organizacao é igual, deve ser comparaaaemncado onde esta atua.

Esta comparagcdo ndo é uma tarefa fécil, principaienepara organizacdes nao
transacionadas na bolsa de valores como veremoapitulo 3, na aplicacdo do estudo de

caso.



Podemos administrar ao conceito valor diversosifgigdos, valor econémico; valor
contabilistico; valor de liquidacdo; valor de melwavalor da empresa, valor para o

acionista entre outros.

v" Valor econémico: Valor que o bem pode ser transacionado entre @i@mar e o
vendedor. Este valor é baseado no futuro uma vez aq@omprador paga no

presente com vista a receber algum valor no futuro;

v Valor contabilistico: E um valor histérico registado nas demonstractes d

empresas e é questionavel pois é distorcido;

v" Valor de liquidacdo: Refere-se & situagéo financeira da empresa quésarde

liquidar alguns dou todos 0s seus ativos ou obdigsic

v" Valor de mercado: Valor que o ativo ou passivo poderiam ser tramsecios no
mercado, este é facilmente variavel pelas espdmdamas é aceite como um

critério razoavel de valorizacao;

v" Valor da empresa:Reflete oscash flowsobtidos sendo que estes nédo se sabem ao

certo quando os receberemos;

v' Valor para o acionista: Diz-se que existe valor para o acionista, quanslo o
retornos obtidos excedem o custo do capital indestha empresa, ou no
investimento. Helfert (2000).

Quando se e pretende avaliar o valor de um ned¢éciese que se avaliar quanto vale hoje
os fluxos de caixXeesperados futuros.

Para se estudar esta tematica tera que se avé@iazadmponentes: a magnitude (se tudo se
mantiver igual, a medida que os fluxos esperadeseatam melhor se traduz para o

decisor); ostimings dos fluxos de caixa, que refletem sempre um rdgaoncerteza de

guando 0s mesmos ocorrerdo e o grau de incertsZiudos.

O fluxo de caixa livre é 0 que permite a empreg@pas Seus cCompromissos, assim sendo

€ a chave para se determinar o valor da organiz&aalor da organizagcao é orientado

1 «O fluxo de caixa livre pode ser entendido comowmlume esperado de dinheiro que remanescera das
actividades operacionais da empresa apds a inversdos respectivos investimentos.» Young e O'Byrne
(2003::35).
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para o futuro (expectativas) e ndo para o realndgseho da mesma, nomeadamente a
nivel da recompensacéo dos seus colaboradores-degu@curar uma métrica que leve os
gestores a pensarem no valor futuro da organizagésurge o EVA® como solucao, este

pode ser usado para os diversos niveis divisi@@a@ganizacao.

Resumidamente, 0 EVA® é uma medida de desempenim fuxo (medida de lucro).
Young e O’'Byrne (2003).

A Figura 2.1 reflete a decomposicéo do fluxo deaévre.

Resultado Liquido

+ DepreciacOes e amortizagoes

=Lucros antes de juros, impostos e depreciacOed [
- Variagao das necessidades de fundo de maneio
-Investimentos em ativos fixos

-Reembolsos de capital de empréstimos obtidos
+empreéstimos obtidos no periodo

Figura 2.1 Fluxos de caixa livre
Fonte: Adaptado Martin e Petty (2004: 61).

O fluxo de caixa livre de uma organizacéo € iguakau fluxo de caixa das operacdes
efetuadas menos o investimento complementar feitoexessidades de fundo de maneio e

ativos de longo prazo.

Neves (2011) advoga que a imagem e a marca taméeérfosnas de gerar valor. Se a
organizacdo se encontrar em dissolucdo e a mesnadairida aparenta nao ter valor,
mas para a quem a adquire esta tem la implicitovaillor, nomeadamente uma marca;
notoriedade; carteira de clientes e ativos fixage Earroga que a gestdo baseada no valor

analisa quais as areas que poderao criar valsa@ulucro de médio longo prazo.

Todos osstackholderdém que estar satisfeitos para que a organizag&origiueza. O que
acontece atualmente é que muitas organizacOes a#émldocalizaram o seu objetivo

principal na criacdo de riqueza para o acionisia, o consideram um objetivo prioritario,



acham que prioritario € vender e fidelizar clientdsnder e fidelizar clientes ndo basta,
todos osstackholdersdevem estar satisfeitos, incluindo os acionistas guerem ver o

retorno do seu investimento. Young e O’Byrne (2003)

A organizacdo sO gera valor se também gerar vaos p cliente, se ndo esta nédo é
competitiva. Se os clientes nédo estiverem satisfaiio compram, se ndo compram por
sua vez a organizagao ndo tem lucros e consequamtm acionista ndo tem o retorno
desejado, dai deve-se construir uma relacdo dezéigéo e de confianca de longo prazo
com a carteira de clientes de forma a obter osltagis desejados. Geralmente esses
resultados s6 sao visiveis a longo prazo, printeim que se plantar para depois se colher,
numa organizagdo também funciona assim, primeinguista-se a confianca do cliente e

s6 depois se tera o retorno esperado. Rappap®i).20

Existe criacdo de valor, quando os gestores corgeguvestir em projetos com taxas de
retorno acima do custo do capital e desinvestirmaggcios que acontece o oposto, por
outro lado quando aumentam as taxas de rendibdidims ativos atuais também existe

criacao de valor. Caldeira (Apresentacbes moduD11/2012: 28).

A criacdo de valor é a Unica que incorpora toddafasmacgfes que a organizagcdo possuli,
nomeadamente, as vendas e o crescimento de mepeatlbado com a satisfacdo do
cliente; a confiabilidade dos produtos; a relagdim ©s fornecedores; a produtividade do
trabalho; os impostos; a reputacdo para os credanée menos importante o retorno sobre
o capital investido (apesar de o acionista ser tondl a receber o retorno do seu
investimento). Young e O’'Byrne (2003).

A criacdo de valor deixou de ser assim um enigro@ngecou a ser um elemento evidente

e essencial nos relatérios anuais de contas ergiascdos dirigentes.

Esta necessidade de se minuciar o conceito de ealdada a sua importancia nas
organizacfes, levou & necessidade de criacdo deapras de gestdo baseadas no valor

VBM (value based managemgnt



2.1.2 Gestao baseada no valdgjvalue based management)

Um programa de gestdo baseada no valor (VBM) visaisgdo de uma educagédo e
treinamento na organizagdo com vista a criacaabte.WPara se aumentar o valor, deve-se
obter mais lucros operacionais sem ter que se tinvesis capital; deve-se baixar 0s
investimentos que obtém retorno negativo e investirprojetos com retornos superiores

ao custo do capital. Martin e Petty (2004).

A gestéo baseada no valor busca sobretudo o emesito de todas as atividades em prol
da criacédo de valor, mas a implementacédo destsstal como qualquer mudanca nao é
facil de ser imposta na cultura da organizacéce Eistema visa sobretudo a alteracdo da

cultura da organizagéo.

Usualmente os colaboradores ndo tém muito o espiet entreajuda no seu local de
trabalho, sendo que cada um apenas faz as suias guando algum colega pede ajuda a
resposta € que essa hao é uma tarefa dele, asEnsigegma ajuda a unificacdo da
organizacdo e a responsabilizacéo de todos tatdoinEicesso como pelo o sucesso da
organizacdo. Torna-se cada vez mais necessarioogjusolaboradores se integrem e
participem na vida ativa da organizacdo e ndo &eom tarefas rotineiras que sé os
desmotivam. Neste sistema, 0s colaboradores demeainamados a participar e as chefias

devem solicitar opinides e envolver todos os subadbs num mesmo objetivo.

Este sistema fomenta assim que todos devem parti@pfazer parte integrante da
estratégia desenvolvida. Posto isto, a gestao thasea valor visa promover a lideranca
organizacional e a disciplina e trabalho de equpdera se dizer que € uma nova filosofia
de lideranca. O valor neste sistema é como o va#arrganizacdo em geral mas também

com o valor para o acionista implicito.

A estratégia; 0s objetivos; 0s processos; as taésme analise; as medidas de performance
e a cultura da empresa devem estar todos vincufzlasa maximizacdo do valor para o
acionista, mas ao usarmos uma boa métrica ndo tesdtgque haver uma estratégia bem

delineada. Caldeira (Apresenta¢cdes modulo 1- 20122

Para determinarmos como gerar valor teremos quealagaais os fatores determinantes
do valor, nomeadamente quais os fatores chave emmag devemos focar, esses fatores

chave devem fazer parte do sistema de gestéo laaseaghlor criado.



Segundo Neves (2011) um sistema de gestado baseaddon pretende motivar e premiar

0s colaboradores que criam valor acrescentadoopacenista.

A gestdo baseada no valor e 0 EVA® s&o conceitaseamuezes associados e por vezes
igualados, mas Young e O'Byrne (2003) referem qddesenca entre o EVA® e gestao
baseada no valor é que a gestdo baseada no waloicénceito mais amplo em que todos
0S processos devem estar voltados para a criac@alate O EVA® é o caminho para se

atingir a criacao de valor, € uma ferramenta dgnama de gestdo baseado no valor.

O objetivo de um sistema de gestdo baseada no &assencialmente eliminar os pontos

fracos e realcgar os pontos fortes por forma a estmatégias que criem valor.

O sucesso de um investimento € a capacidade desie rgqueza para o seu investidor,
com o evoluir do conceito comecgou-se a generat&amicas e processos de gestdo que

ajudam a criagdo de valor, devendo-se identifisara@aveis mais importantes para tal.

Martin e Petty (2004) afirmam que se deve reconhaseoportunidades existentes e

executa-las. As oportunidades surgem, deve-se ralabstratégias chave e segundo isso
deve-se averiguar se o capital humano esta disglqrdva compor essas estratégias, assim,
deve-se encorajar os gestores a alinhar no prdgste.encorajamento deve ser motivador

e ambicioso e através de um sistema baseado no valo

Este sistema procura assim alinhar os interessesgdstores com o0s interesses dos
acionistas bem como pretende construir um cicltestésvel de valor através de decisdes

operacionais e estratégicas no longo prazo.

O planeamento estratégico; a alocacao de capitamentos operacionais; mensuragéo do
desempenho; a recompensa salarial para os gest@esomunicacao interna e externa

devem fazer parte integrante deste sistema. YoWigwne (2003).

Muitas organiza¢gBes ndo se preocupam com a busaatepois acham que é um sistema
tedrico e obsoleto. Stewart e Bennett 111 (2005).
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O que regula o valor criado € o mercado, pois &® ge vale para os investidores.
Vejamos como a opinido é consistente nos segLanteses:

Martin e Petty (2004: 6) referem que «Uma impodaansideracdo na gestao baseada em
valor € que as medidas de desempenho e o sistenreandaeracdo sejam orientados pelo

mercado de capitais.»

O valor é determinado pelo mercado de capitais meysados querem é fluxos de caixa.
Young e O’'Byrne (2003).

Quando uma organizacdo procura a busca de valoe-sievbasear em principios
reguladores, um sistema de gestdo baseada nocvialam ciclo de geracao de valor para
0 acionista. A Figura 2.2. reflete esse ciclo daggo de valor.

Planeamento

\estratégico

Comunicar os P — ’
investidores BRI

: alocagdo de
os :%stl;(l’t::ﬂ CICl? de 3 recursos
geragao de

valor para
Qcionista

Remunerar Avaliaro

T motivar Qempenho /

Figura 2.2 Ciclo de geragao de valor para o acionista
Fonte: Adaptado de Rappaport (2001: 189).

O ciclo de geracéo de valor para o acionista é ostogpor cinco etapas:

v' Deve haver um planeamento estratégico inicial;
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Seguidamente deve-se avaliar 0s recursos disperéaoca-los corretamente;
A terceira etapa passa por avaliar o desempenbido

Na quarta etapa deve-se remunerar e motivar osaraldores;

DN N NN

A quinta e Ultima etapa deve servir para avaliaressiltados obtidos e comunica-

los aos gestores e acionistas.

Este ciclo permite verificar se a mudanca implea@atteve sucesso, rever e melhorar
possiveis acdes que correram menos bem. Todos geréinipar neste ciclo, os 6rgaos de
cupula (investidores e gestores) e 0s gestoreacpaais, sendo que os gestores de topo é

gue tém que saber passar a palavra aos niveidaiais da organizacao.

Para o programa VBM ter sucesso deve-se ter engdaesiguns aspetos, a Figura 2.3

esses aspetos.

Deve ser apoiado pelos executivos de topo;

Deve entendido por todos.

Figura 2.3 Sucesso do programa VBM
Fonte: Adaptado de Martin e Petty (2004: 10).

Um programa de gestdo baseado no valor, deve sedape controlado pelos executivos
de topo, este ndo basta ser implementado, teraseueperfeicoado e controlado por

executivos de cupula.

Por outro lado, os comportamentos dos gestoresntdeer avaliados e remunerados
segundo isso, se 0s gestores ndo forem avaliadios $&Us comportamentos tenderdo a

descuidar-se da estratégia proposta.
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Para que o programa seja bem-sucedido deve-sevenvotos os colaboradores e dar a

conhecer todos 0s pormenores possiveis sobre oanesm

Esta implantacdo/educacao é muito importante pgreograma ser bem absorvido e se

obter o sucesso desejado.

Numa organizag¢do, quando se cria um novo produwagse este deve trazer um valor
acrescentado para todos stackholdersda organizacdo, deve satisfazer e surpreender os
clientes; deve motivar os colaboradores a fazerenbom trabalho; deve trazer lucros e

deve trazer valor para o acionista.

Como em qualquer gestéo e sistema deve-se plaegamihados tdpicos guias, ou fases
para que o sistema tenha sucesso, assim senddstemas de gestdo baseado no valor
também deve seguir determinadas fases, a Figurarufera essas fases.

Neves (2011) declara que a gestdo baseada no daler ser elaborada segundo cinco
fases: deve-se analisar as oportunidades de cridgamlor; os objetivos e contratos
psicoldgicos; a formacdo em gestao baseada no;\aldescentralizacdo do poder de

decisao e a partilha de valor econémico criado.

I Analise das oportunidades de criacao de valor I

—[ Objetivos e contratos psicolégicos

“ Formagdo em gestao baseada no valor

Descentralizagdo de poder de decisao

—[ Partilha do valor econémico ]

Figura 2.4 Fases da gestao baseada no valor

Fonte: Adaptado de Neves (2011: 133-135).
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Primeiramente deve-se analisar as oportunidadesteafe¢s com vista ao valor,

nomeadamente estudar os pontos fortes que crian nalorganizacado e melhora-los. Por
outro lado, deve-se evitar/eliminar os que destrealor. Esta analise podera ser feita por
area de negocio realcando assim os pontos forisngmando os pontos fracos em cada

area divisional da organizagéo.

Seguidamente deve-se impor na cultura da orgamzag#sao de busca do valor, todas as
areas da organizacao devem ter como objetivo corawmacao de valor, sendo que cada

chefia deve incutir na sua area divisional essa@ktomo ja referido anteriormente.

Para se incutir uma cultura de criacdo de valogu&aprofundar quais os pontos fulcrais
gue geram valor e deve ser dada formacéo em dests@ada no valor.

Estas fases também devem ser adaptadas a cadeaggarem particular.

Para se atingir a criacdo de valor deve-se plamsaguir linhas orientadoras, estas linhas

orientadoras devem ser avaliadas segundo o grawpdetancia de geragéo de valor.

As linhas orientadoras sdo os chamados direcioaadie valor, a Figura 2.5 reflete os

diversos direcionadores de valor.

Osvalue driversséo fatores de mensuracao, financeiros e naockiras que interferem
na criagao de valor, estes podem variar ao long@mpo e ndo sdo iguais para todas as
empresas. Caldeira (Apresentagfes mddulo 1- 2011).

DETERMINANTES
DE VALOR

MICRODIRECIONADORES MACRODIRECIONADORES

TAMANHO DO MERCADO
PARTICIPACAO DO MERCADO RECEITAS
MIX DE VENDAS.

PRECOS DE VAREJO

LUCRO BASE

NIVEIS ORG ANIZACIONAIS
MARGEM OPERACIONAL AL

NIVEIS SALARIAIS
PRECOS DE MATERIA-PRIMA

ESTRUTURAS E IMPOSTOS IMPOSTOS

GIRO DE ESTOQUE
CONTAS A RECEBER
CONTAS A PAGAR

FLUXO DE VALOR DA
CAIXA DAS UNIDADE DE
OPERACOES NEGGCIOS

CAPITAL DE GIRO ——

INVESTIMENTO
| necesamio para
SUPORTAR
OPERACOES

TERMOS CONTRATUAIS

VIDA UTIL DA FABRICA

SUBST. DE EQUIPAMENTOS
ESCALA DE MANUTENCAQ DAS
OPERACOES

INVESTIMENTOS DE —
CAPITAL

TAXA DE I

CUSTO DO CAPITAL PROPRIO CUSTO DE CAPITAL DESCONTO

CUSTO DO EXIGIVEL
ALAVANCAGEM

Figura 2.5 Direcionadores de valor
Fonte: Rappaport (2001: 196).
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Rappaport (2001) diferencia a existéncia de dpisstde variaveis determinantes do valor:
0S macro e microsalue drivers Os microvalue driversinfluenciam os macroralue

drivers.Estas variaveis devem ser hierarquizadas por oddeimportancia.

Muitos sdo os autores que atribuem grande impoaéananalise e uso de direcionadores

de valor. Vejamos alguns:

Rappaport (2001: 195) refere que «A analise doscidinadores de valor € um passo

critico na busca por iniciativas estratégicas caommpacto na criacdo de valor.»

Martin e Petty (2004: 78) também referem que «Cesper a importancia destes
direcionadores de valor € uma das coisas mais tamies que gestao pode fazer em sua

busca para maximizar o valor ao acionista.»

Os direcionadores de valor devem ser analisadpsoduadados; deve-se fazer simulagdes

de mudancas a varios niveis e tentar avaliar @sgmssiveis melhorias.

O EVA® deve servir para avaliar os gestores e wsisiimais inferiores da organizacao
com direcionadores que gerem o EVA®. Uma das medaaciais sdo as medidas
orientadas para a maximizacdo dos EVA®’s futurogo Ideve-se apostar na criagdo de
valor no curto prazo mas também na criacdo de widongo prazo. Young e O’'Byrne
(2003).

Estes direcionadores devem ser aprofundados paratad de negdécio em particular sendo
que deve-se dar mais enfoque aos que séo critcasarriacdo de valor, cada divisdo cria
0 seu plano direcionador sendo que se deve criargias entre as unidades de negdcio

mais importantes. Rappaport (2001).

Os micro direcionadores devem ser definidos pedéssoges operacionais, sendo que estes
micro direcionadores irdo influenciar os macro doradores/financeiros. Os
direcionadores financeiros sdo baseados em comigsnda EVA® e 0s nao financeiros
em indicadores prospetivos do EVA®. Young e O’'Byfa@03).
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Na Figura 2.6 consta um resumo dos direcionadoegs importantes que devem ser tidos

em conta.

e Criar v onista

eLiquidez ~
* Maior faturagéo
* Maior competitividade
* Maior Credibilidade
* Maior controlo Financeiro

* Fluxo de Caixa das opera¢cdes <———
* Taxa de desconto
« Capital alheio /

|

* Operacionais:
* Crescimento das vendas
e Margemde lucro
eTaxadelR

« Investimento
¢ Investimento em Capitalfico

¢ Investimento em capital
circulante

« Financeiros

» Custo do capital

Figura 2.6 Direcionadores de valor principais
Fonte: Adaptado de Neves (2011: 137).

Direcionadores de valor:
v' As decisOes operacionais referem-se a gestao t®derndia-a-dia da organizacao;
v' As decisbes de investimento referem-se ao investone desinvestimento de bens
de imobilizado, financeiros e imobiliarios;
v As decisbes de financiamento sdo as operacées awelvem capital
(financiamentos).

Posto isso Neves (2011) refere que uma decisgestéo cria valor se:
Com os ativos gerados aumentar os fluxos de caixgo(longo prazo);
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Deve-se analisar se 0s ativos existentes (investosge possuem uma rendibilidade
inferior ao custo médio do capital, avaliando-sstelenodo se deve-se desinvestir, manter

ou inutilizar os ativos existentes.

Estas decisGes devem ser analisadas segundo odeatemtinuidade, de liquidagéao e de
desinvestimento do investimento. A eficiéncia opersal; 0s investimentos em
imobilizado (manter, expandir ou substituir); ostos fiscais inerentes e decisdes relativas
aso ciclo financeiro de exploracao;

Ou;

Se amplificar as expectativas de aumento de reladgia

Neves (2011: 139) refere que «Um nivel elevadordscamento nem sempre se traduz em
criacao de valor. A criacdo de valor so existe smdibilidade marginal do reinvestimento
for superior ao custo marginal do capital.»

Ou;

O periodo de crescimento superior a média do sémtq@rolongado; geralmente verifica-
se no caso de monopolios que possuem vantagensettwags no mercado, estas
vantagens devem ser prolongadas, como exemplo @fdd (energias de Portugal) que
atualmente procura combater a sua concorrente dirats a Galp energias de Portugal.
Estas vantagens podem ser obtidas pela imagem @;naravés do licenciamento da
marca; do custo mais baixo e pela qualidade.

Ou ainda,

Se conseguir diminuir o custo do capital. Se reduzs o custo do capital o valor da
empresa aumenta uma vez que os fluxos de caixacipeais sdo atualizados ao custo
medio do capital. Pode-se diminuir o custo do ehmitravés da diminuicdo do risco de
negocio (custos fixos reduzidos) e pode-se altarastrutura do capital em busca do
equilibrio financeiro, a que segundo Neves (20M3) Ikminimize o custo médio do

capital».

Quando se pretende atingir uma determinada meta;sieconsiderar quais os melhores
instrumentos de avaliagdo do objetivo pretendidsina sendo, na criacao de valor deve-se
dentro da pandplia de instrumentos & disposicaiiczr qual sera o mais eficiente e

eficaz.
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2.2 Instrumentos de andlise do valor criado para o aciista

A medicao do valor criado para o acionista é fgéelmente pelos gestores, mas para que
0s gestores sintam a necessidade de avaliar elssetardo que ser motivados para tal.
Assim sendo, tornou-se necessario dirigir maiscaiera problemética existente entre os
conflitos de interesses entre gestores e acioniEsass conflitos de interesses € chamado a

problematica da agéncia.

Jensen e Meckling (1976) defenderam que a relag&méncia € como um contrato pelo
qual uma pessoa recorre ao servico de uma teppesisa para exercer em seu nome e por
sua conta uma certa tarefa. Os custos de agéradazem-se na tentativa de cada
protagonista tentar satisfazer os seus interessgso@s em vez de cumprir com 0S

compromissos assumidos inicialmente com a orgafizac

Estes dois autores defendem que existe dois tipa®wflitos, o conflito acionistas/gestor
e o conflito gestor /credores.

No primeiro tipo de conflito, os autores defendeue ge os gestores fizerem parte do

capital social da organizacao estes tém tendéraegdeader mais os interesses da mesma.

Jensen (1986) observou num estudo que realizouusnsg aumentar o endividamento,
aumenta-se a percentagem dos capitais propriosluz-se oscash flowsdisponiveis,

sendo deste modo os gestores mais eficientes.

Ja Slutz (1990) sustenta que os gestores sao dbsigagerir de forma mais eficiente os
recursos disponiveis uma vez que aumentando oidadiento se diminui osash flows

disponiveis.

Quando existe conflitos entre o0 acionista e o gestto tem influéncia na estrutura de
capital da organizacdo, os acionistas assumem msass que 0S gestores e tendem a

subalavancar o valor da empresa. Young e O’'Byra@3p

Os gestores conhecem bem a empresa mas néo conberemmercado, o0 mercado tenta
avaliar a empresa pelas atitudes que os gestaresrtonomeadamente se a organizacao
financia-se com empréstimos significa que a parteta fluxos de caixa futuros para
cumprir com essas obrigacdes logo é um sinal pogitara o0 mercado, ja as emissodes de
divida e aumentos de capital sdo um sinal neggim@ o mercado. A este tipo de

informacédo chama-se informacgéo assimétrica. Youd{Bgrne (2003).
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Os conflitos acionistas/ credores sao visiveis qoama organizacdo atravessa problemas
financeiros e dado um aumento de endividamentoecuehitemente aumenta os conflitos
uma vez que 0s acionistas querem € defender osirdeussses pessoais e 0s gestores

também.

Brealey; Myers e Allen (2008) referem que os custesagéncia podem ser reduzidos
através da monotorizacdo do esforco e das acoeeslor, apesar de alguns custos néo
poderem ser evitados (auditorias e credores). Quinea de reduzir os custos de agéncia é
a atribuicdo de incentivos, este € de dificil immatacdo uma vez que nem sempre €
justa, mas os acionistas devem dividir os seusagcbhm o0s gestores para se evitar

conflitos de interesses.

Deste modo, torna-se cada vez mais crucial aliolamteresses dos gestores com 0s
interesses dos acionistas. Rappaport (2001) e BtewBennett 111(2005) apresentam

elementos concretos sobre como levar os gestoaggrem como se fossem acionistas,
nomeadamente que a organizacao deve possuir lemaiste remuneracdes e medidas de
desempenho que alinhem os interesses dos gestores mteresse dos acionistas sendo

iISso essencial para a geragao de valor.

7z

Quem gere a organizagdo € o gestor e as decisdess nmaportantes por vezes nao
chegam ao conhecimento do acionista, assim semdpagtante o gestor ser um aliado do

acionista e ndo um inimigo, um gestor desmotivatoaria valor.

Para o gestor se tornar um aliado do acionistag-devoferecer ao gestor o que ele
pretende que geralmente € remunerac@stes

A avaliacdo da performance € um dos dados maisrianges para a motivacdo do
colaborador, esta deve ser justa e baseada entatkmuilreais e ndo nos resultados
subjetivos, a avaliacéo feita por metas orcameptaie prejudicar o colaborador uma vez
que este é avaliado segundo o resultado da orgdoizase este for negativo ndo significa
que o colaborador tenha tido um mau desempenho.

As métricas de avaliacdo da performance pretend@antar a gestdo da empresa para a
implementacdo de medidas corretas com vista agirmto do sucesso e da criacao de

valor.
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Brealeyet al (2008) referem que o valor sé pode ser recompersador bem medido se

nao corre-se o risco de recompensar algo que mo fudo gerou valor.

Os acionistas deparam-se cada vez mais com asisgguestoes:

v' Como poderemos evitar conflitos de interesses cemgestores e leva-los a criar

valor?
v" Qual a melhor forma de remunerar os gestores?
v" Como controlar os custos para 0s acionistas sejudprar novos projetos?

Todas estas questdes devem ser ponderadas e Iselezsta esquemas de remuneracao

adequados, para isso segundo Young e O’'Byrne (20&)-se:

v' Alinhar os interesses dos gestores, dando-lhesntimos para optarem por

estratégias e investimentos que criem maior valor;

v' Alavancar a rigueza, ou seja, 0s gestores deverneserpagos para atingirem os
objetivos dos acionistas, tal como os politicosedeser bem pagos para evitar a

corrupgdo, o mesmo se aplica aos gestores;

v Retencdo dos melhores gestores, principalmente per$odos de menor
desempenho da organizagdo compensando-os bemiaAdeleque a organizagéo
estd com prejuizo e ndo pode despender de capi@l pecompensar 0S
colaboradores € um engano, pois 0s melhores celdb@s saem da empresa e

isso pode ainda piorar mais a situacdo da mesma;

v’ Estabelecer limites de remuneracdo consoante amzagao da riqueza.

Hamel e Prahalad (1989) referem que a intencaatégica é um alvo a atingir e esta é
delineada mas vai sendo alterada consoante assitmiss. A intencdo estratégica é o que

direciona e motiva os colaboradores a atingir @tEgjia proposta.

7

Para analise da estratégia a ser implementada imente é necessario avaliar a
avaliacdo de desempenho através de indicadores ndésea correspondentes. Os
indicadores tradicionais de analise de desemperdamvessencialmente a avaliacdo da

performance da organizacédo baseado em dados distiets.
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2.2.1 Indicadores de performance baseados no valor

Os indicadores de performance baseados no valeersepara indicar aos gestores e
acionistas se os colaboradores estdo a desempenhdyoa performance e se 0s objetivos
delineados estédo a ser cumpridos. Neves (2011ljeref®ma hierarquia das medidas de
performance e para que parte da organizacao desensadas, a Figura 2.7 reflete esse

resumo.

*MVA - Market value added

*REVA - Refined value 3
dded Comparagdo com o

«MCVA - Market cash value mercado/concorrentes
added

*SVA - Shareholder valued
added Rendibilidade acima do

*EVA - Economic value custo de oportunidade

added ol ;
capital investi
*CVA - Cash value added docap estido

«Indicadores lideres do
valor criado

+(leading indicators, value
drivers)

Suporte ao valor criado

Figura 2.7 Hierarquia das medidas de performance
Fonte: Adaptado Neves (2011: 212).

Neves (2011: 200) refere também que «Os indicaddaeperformance utilizados pelas
empresas podem basear-se em orcamentos e em wagectias podem ndo ter esses

instrumentos por base.»

No capitulo 2.3, sistemas de incentivos, serd d¢apdisersas opinidées contra 0 uso de
metas orcamentais para se avaliar a performaneer@raunerar. Deve-se procurar acima
de tudo avaliar o desempenho de todos os colahesthaseados em métricas que criem

valor para todos astackholders
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Carvalho (2008) refere que os indicadores de aialg valor devem ser vistos como
instrumentos complementares, devem servir de apmlaidentificar as primazias e

insucessos do sistema de gestdo e procurar osdatioave para anular esses fracassos.

O processo de decisdo de uma organizacao é apptdom processo de avaliacdo de
desempenho que deve ser eficaz, este processoteeamdliar a hipétese de novos

investimentos ou retificar 0os que néo estdo a ctaoebem.

A medicdo do desempenho econdmico-financeiro api@se de varias formas de analise

e mensuracao e deve ser um ponto fulcral da orggéza ser estudado.

A avaliacao da performance empresarial pode ster déiavés do modelo contabilistico ou

do modelo econémico.

O modelo contabilistico utiliza o chamapliace earnings ratiqP/E) que relaciona o preco

das acdes no mercado com os resultados por acoes.

PER= Precoda cotacao(pm)

(2.1)
Resultadospor acao(EPS)

Fonte: Ferreira (2002: 131).

O modelo econémico por sua vez ja refere que oopdes acdes € originado pelmssh
flowsgerados e o risco associado a estes. Caldeirag@pracées modulo 2- 2011/2012).

TBR (Total Business Retuyn

Esta taxa foi desenvolvida pdBoston Consulting Group € considerada uma taxa TIR
(taxa interna de rentabilidade)ma vez que avalia 0 negdcio desde o inicio aténaé

muito utilizada para avaliar empresas néo cotaddmlsa de valores.

Os cash flowsatuais e futuros séo projetados separadamentaporando deste modo

taxas de retorno dos ativos atuais e da prospegd®zul crescimento futuro, fazendo-se

2 TIR (taxa interna de rentabilidade) € uma taxa de metgue se expecta receber do
investimento feito.
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assim uma ligacao entre a performance gerada doo edado para o acionista. Estes

valores, iniciais e finais, sdo estimativas do vd®mercado da organizacao.

Esta taxa indica-nos quanto vale a unidade de megdwalor doscash flowsgerados. A

previsao dogsash flowgé incorpora investimentos futuros.

Para um periodo usa-se a seguinte férmula de oélcul

TBR= —valor inicial donegdciot+ Fluxosdetesouraria+ valor final

(2.2)
NUmerode anos

Fonte: Ferreira (2002: 250-251).

TSR (Total Shareholder Return)

A TSR é uma taxa de avaliacdo da performance agdwide valor para o acionista que
resulta da ponderacdo num determinado periodo Itaagdes ocorrentes no mercado e

mais os dividendos pagos aos acionistas.

Se o0 mercado tem elevadas expetativas sobre amparfoe do preco das agdes, a empresa
tem mais dificuldade de ter uma TSR elevada, sxpstativas sao baixas pode-se obter
elevadas TSR mas nao significando que as melhdgadesempenho tenham sido téo

elevadas com aparentam, compensando-se deste sigdstores erradamente.

O célculo da TSR é efetuado através da seguimeufar

TSRi= Di + Pi - (pi —1) (2.3)
Pi-1 Pi-1

Fonte: Ferreira (2002: 250-251).

Onde,
Pi=Preco da acéo ou cotacéo;
Di = Dividendo distribuido.
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O SVA (Shareholder Value Addgd

O SVA é o lucro econémico gerado de um investimearto que a taxa de retorno é

superior ao custo do capital dos acionistas.

Esta métrica permite comparar as previsdes feitges ala implementacao da estratégia e a
real criacdo de valor para o acionista. O SVA temdw a reforcar este conceito,
acrescentando o custo do capital em que a empéeseria nem destréi valor e em que a

rendibilidade é igual ao custo do capital. Vejamasia formula de calculo:

SVA=valor atual doscashedo valor decontinuidade— valor deliquidacaoatual (2.4)

Fonte: Rappaport (2001: 72).

O SVA na sua posterior avaliagdo é como limak even poinho conceito de valor,
indica-nos o que prevemos libertarassh flowsno futuro em relagdo ao que valem hoje.
O SVA é baseado em numeros e devera selecionathamestratégia, ou seja a estratégia

geradora de valor. Caldeira (Apresentacdes modu2031/2012).

O EVA®

O EVA® pretende medir a criacdo de valor, atraveésadaliacdo se o capital empregue
num investimento esta a ser bem utilizado e a gatar ao acionista. O EVA® representa
essencialmente a criacdo de valor gerada entrelay wravestido e o0s custos neles
implicitos. Este conceito tem vindo a ganhar unesaente importancia nas empresas na
avaliacdo da performance e no controlo da gestawgimizacéo, a grande diferenca das
outras métricas € que o EVA® tem em conta todostocdo capital da empresa, o capital
préprio e o capital alheio. Ndo € um indicador parausado sozinho mas sim com apoio
de outros indicadores. Este conceito ira ser apdafdo no capitulo 2.3 (sistema de

incentivos).
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2.2.1.1 EVA® VS ROI

O ROI (eturn on Invest pondera os resultados obtidos com o valor coligébo dos
ativos (investimento total), este apenas baseiaigse periodo ignorando o que acontece
noutros periodos, para além disso o ROI melhoradpae substitui o capital alheio pelo
capital préprio, pode-se acrescentar ao numeraaédrchula 0 componente + juros*(1-T)
para combater esta discrepancia mas mesmo assidl ad® é a melhor taxa de retorno
dos investimentos da organizacdo. O ROI tambénraggoe a taxa de retorno deve ser
superior ao custo do capital (ao contrario do EVA®)o incorpora a variavel risco e nao
reconhece que aumentar o retorno nao significasqugere valor para os acionistas, na
Otica do ROI aumentar a taxa do retorno signifigarosalor para os acionistas. Caldeira
(Apresentacbes modulo 2- 2011/2012).

ROI = Resultadoliquido (2.5)

Valor contabilidico dosativos

ROI = NOPAT/CI (2.6)

2.2.2 Balanced Scorecard

A estratégia é um elemento essencial das orgamigaséndo o sistema de incentivos um
meio para se atingir a estratégia definidaB&anced Scorecar@ um instrumento de
controlo e gestdo e de implementacdo da estratégi@a.modelo surgiu na década de 1990
pelo institutoNolan Nortone € usado em diversas organizagfes como formalidedg
estratégia. Este instrumento € usado pelos exesutymunicarem a estratégia e educarem
os colaboradores a detetarem os melhores negdegms,é um programa de mudancas.
Kaplan e Norton (2001).

Neves (2011) refere que Balanced Scorecargermite criar uma visdo estratégica,

melhorando deste modo o planeamento e a comunicagfe todos os elementos da
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organizacdo, por outro lado também avalia os dsseigrocura melhorar estes num

préximo ciclo.

O Balanced Scorecaré o EVA® podem ser calculados a nivel corporatimas a um

nivel divisional ja ndo € tao facil de se calcular.

Young e O'Byrne (2003: 258) rederem que s€drecardé mais que um instrumento para

identificar direcionadores de valor ndo- financgiooientados ao futuro.»

O mapa estratégico e o programaBRilanced Scorecardatravés dos ativos explicam o
processo de criagdo de valor, sendo deste modo femamenta de criacdo de valor.
Kaplan e Norton (2001).

Os gestores neste sistema devem-se preocupar iafsemte com quatro perspetivas

chave:
v Perspetiva dos clientesnomeadamente objetivos; indicadores; metas miivias;
v' Perspetiva de processos internapue organiza 0s processos e executa atividades;

v' Perspetiva de aprendizagem e desenvolvimentamais concretamente, as
competéncias da organizagdo a nivel humano e d da® tecnologias de
informagéo;

v' Perspetiva Financeirg onde se avalia a implementacéo e execucao daségss

gue melhoram os resultados da organizagao.

Kaplan e Norton (2001).

Os planos de bonificacdo baseadosSzrmrecardgieram alguns problemas nomeadamente
quando os colaboradores sédo avaliados segunds vaedidas. Os gestores irdo procurar
melhorar o desempenho das medidas que Ihes traagon rcompensa. Young e O’'Byrne
(2003).

As ferramentas utilizadas para a avaliagdo de daeseho, sdo importantes para a
concecdo de um sistema de incentivos, sendo qes esis fatores (desempenho e

incentivos) estao sempre interligados. Jordan; Blevieodrigues (2002).
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2.3 Sistemas de incentivos

Cada vez mais o binbmio desempenho/recompensa épueoaupacdo dos acionistas
assim sendo, para os colaboradores atingirem @s agativos tém que ser motivados,
igualmente, cabe a organizacdo percecionar solais géo os tipos de estimulos que os
seus colaboradores necessitam para que estesase satisfeitos e realizem o seu trabalho

de modo eficiente.

Os incentivos sdo componentes variaveis do saldependentes dos objetivos atingidos
no periodo em analise, podendo ser com base nmges&o individual ou de grupo mas
geralmente este tipo de beneficios aumenta coresoamitvel hierdrquico do colaborador.

Um sistema de incentivos € uma ferramenta do séstisrcontrolo de gestao que pretende

motivar os colaboradores a atingir os resultadopgstos.

Existem incentivos financeiros (b6nus e salarios)ncentivos sociais (férias e localizagdo

geografica) e os incentivos psicolégicetafug. Anthony e Govindarajan (2007).

Para Bonner e Sprinkle (2002) os incentivos finansgermitem o aumento da motivacao

dos gestores levando deste modo ao aumento darparfoe empresarial.

Rappaport (2001) bem como Stewart e Bennett 11052@oncluiram que indicadores de
desempenho baseados no valor criado para o acicsdst os melhores de avaliagdo de

performance.

As recompensas aos colaboradores devem ser paresddos acionistas para que as
medidas internas e sistemas de remuneracdes sg@pa®das ao sistema externo de
mercado de capitais. Martin e Petty (2004).

Brealey et al (2008: 266) também referem que «...ndo ha sisteneasncentivos

perfeitos.»

O sistema de incentivos € uma poderosa ferramengestdo do capital humano e visa
atrair, motivar e reter os melhores colaboradoresutha organizacdo, este deve ser
incutido na cultura da mesma e ser percetivel gawg, assim, deve ser justo e motivador

para encorajar 0s colaboradores a atingir os @bgpropostos.
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Chingos (2002) refere que se deve elaborar esiaatélp recompensas e que essas Sao
muito importantes para a competitividade da emprEstas estratégias baseiam- se em

pagamentos, beneficios e carreira.

Os sistemas de incentivos implantados nas orgaesagio processos fundamentais para a
motivacdo dos colaboradores. Estes processos gupdébase os elementos de avaliagédo
de desempenho dos colaboradores em prol do cumponeos objetivos gerais da
organizacao e do colaborador individualmente traduze, normalmente no final do ano,

em recompensas, ou seja, em reconhecimento p® tsdeeus esforgos.

Camara (2000) define que o sistema de remunerag&o ektar alinhado com a estratégia

da empresa uma vez que estes melhoram a motivagaooeutividade.

Ja Chiavenato (2004) aponta que ninguém investeetimsem esperar algum retorno em

troca, deste modo, deve-se delinear uma remunejagtaopara cada colaborador.

E importante distinguir o conceito de salario dawaeracio, o salario € a contraprestacao
que o empregador paga ao colaborador e a remupepaca além do salario contempla

outros beneficios. Chiavenato (2004).

Assim sendo, 0s incentivos visam:
v" Criar valor para o acionista;
v' Reter talentos e;
v" Motivar.

Os sistemas de incentivos se ndo sdo bem conceplbsm ter uma aceitagéo e impactos
negativos na organizacdo gerando deste modo quibrarodutividade e afetando

consequentemente a criacdo de valor.

Estes fazem parte do sistema de controlo de gestdos colaboradores esperam sempre
gue os seus esforcos sejam recompensados, umasansgra sistema de incentivos nao

tera sucesso a longo prazo.
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2.3.1 Aspetos fundamentais dos sistemas de incentivos

Segundo Justino (2007), o sistema de incentivosistan num conjunto de medidas
planeadas para motivar os colaboradores, de modoeaestes alcancem o0s objetivos
determinados, estimulando-os a exercer um maioengd@snho e atingir os melhores

resultados.

Ja Camara (2000: 87) define que «O sistema de pmsas € 0 conjunto de instrumentos
coerentes e alinhados com a estratégia da empglesstureza material e imaterial, que
constituem a contrapartida da contribuicdo prestaela empregado aos resultados do
negocio, através do seu desempenho profissioraldestinam a reforcar a sua motivacao

e produtividade»

Um sistema de incentivos deve estar dentro dareutta organizagéo, sendo um elemento
importante desta. Os colaboradores da organizagée éazem a mesma, dai os incentivos
serem uma ferramenta muito importante para mansercataboradores motivados e
empenhados em gerar valor, assim, este ndo dewenserero procedimento mas sim um

plano estratégico bem delineado. Neves (2011).

A melhor solucdo para se atingir a real criacavaler € através de incentivos. Rappaport
(2001).

Um gestor sem bdénus ndo se esforca para encontrporeem pratica projetos
compensadores, evita 0 risco e corre-se o riscacdetecer problemas de fluxo de caixa

livres onde existe muitos recursos e poucas hipétds investir. Brealest al (2008).

A administracdo tem de organizar a empresa paexfarmance, alinhando os interesses
de todos com os da empresa, 0 que exige um sistempativel, em que o sistema de
incentivos aparece por vezes como um instrumenicioad! para gerir a motivacao.
Neves (2011).

O sistema de incentivos ndo deve ser apenas umurmstto adicional para gerir a
motivagdo, mas sim ser um fator determinante do lob@sempenho do colaborador.

Ninguém produz sé por produzir, por norma os calathares trabalham com a obrigacao
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de obter uma remuneragcdo no final do més para ppdgar as suas contas, dai a
remuneracdo ser de extrema importancia e ndo umnunmsnto adicional. Outros
incentivos como o reconhecimento estatustambém geram motivacdo ao colaborador,

mas estes so por si hdo satisfazem as necesslifsieas do ser humano.

Neves (2011: 199) refere «O salario € uma remuéerfiga anual e parte dos beneficios
sociais e pessoais sao fixos e outros sdo vari@misuncdo dos acontecimentos... A

Gnica componente da remuneracao que esta relaci@oad a performance é o prémio.»

Os sistemas de incentivos devem ser bem delineaopossuir determinadas
caracteristicas. Geralmente quando se concebe siemsi de incentivos ndao se tem em

conta determinados pormenores que poderao caussueesso do sistema de incentivos.

A Figura 2.8 reflete as caracteristicas princip@sim sistema de incentivos.

ﬂdi(adoresde
d:sampenht)

Caracteristicas

do sistema de
incentivos
Nivelde
arbitrarie dadj

Importanciado

Figura 2.8 Caracteristicas dos sistemas de incentivos
Fonte: Adaptado de Neves (2011: 208)

A performance da empresa pode ser avaliada se@mdemonstracdes da empresa, mas a
avaliacdo do gestor ndo deve ser baseada nissndi®dadores de desempenho devem ser

bem escolhidos, consoante os objetivos a atingeraeultura da empresa.
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Nos sistemas de incentivos devem ser também awaliqalis os instrumentos financeiros

usados, nomeadamente os tipos de incentivos hebitua

O nivel de arbitrariedade deve ser avaliado comcate nao se deve basear numa formula
fixa, mas também néo se deve deixar o gestor excoleu incentivo, por outro lado os
incentivos devem ser quantificados segundo o resgentabilidade a que o gestor esta
exposto, devendo-se distinguir os diversos tipogastores (funcionais, divisionais e de

topo).

A frequéncia do prémio também terd que ser avgligdealmente € anualmente, mas

existe empresas em que se atribuem incentivos aémseguinte.

A questdo do pagamento do prémio deve ser refletidlda em conta, deve-se avaliar a
cultura imposta na empresa e ter em atencao asngaglaeste sentido, por exemplo, se a
empresa nao pode dar incentivos no ano correner@ocriar um sistema de conta

corrente de acumulacgéo de incentivos e bonus.

2.3.2 Medidas de avaliacado de desempenho

A nivel de remuneracgfes a organizacao deve salsmite responsavel perante os olhos
de todos os seustackholdersdeve-se determinar um nivel de remuneracdo engste
reflete a qualidade e quantidade dos recursos hosgue a organizagcdo consegue reunir.
Martin e Petty (2004).

Esta teoria ndo significa que remunerar bem é simdde qualidade de recursos humanos,
existe muitas empresas que ndo remuneram bem etéboradores bastante empenhados
e qualificados, mas estes por sua vez a dada ghoeuram noutra organizacdo a
recompensa para o seu esfor¢o. A politica de mambde barata e qualificada voltou a
estar em voga, com o pais, Portugal, em crise daemmremprego é considerado um luxo,
0S recursos humanos nao arriscam procurar melnemasneragcdes com medo de ficarem
desempregados. Neste periodo de crise que todssw pais atravessa, as empresas tém
vindo a reduzir em muito 0s seus custos salagais, despedimentos coletivos e reducoes
salariais, mas se esta situacdo se mantem no |mago os colaboradores que ficam e
acarretam acumulagdes de fun¢des desmotivam. Festa aituacéo, as organizagoes
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deverao procurar outras formas de recompensar ereemsdinheiro, por exemplo, pode-se
dar dias de férias, folgas, entre outros incentiless a realidade é que os acionistas ndo
se preocupam com isso atualmente, estdo mais p@das em manter a empresa no
mercado e tentar recuperar o prejuizo gerado. @ba@@dores sdo quem faz a diferenca
numa organizagao, portanto deviam ser o primeirdgestratégico nos planos anuais da

organizacao.

Geralmente o nivel de incentivos que sdo pagos égtdos ao atingimento de uma meta
planeada, se o colaborador atingir essa meta rexé@entivo se ndo, ndo recebe nada,
mas existe metas que nao dependem do gestor, depalafatores que o gestor ndo pode

alterar, tornando-se deste modo os incentivostogysara o gestor. Martin e Petty (2004).

Os sistemas de incentivos devem ser integradosoliic@ da empresa e ndo deixados

como uma medida secundaria a ser estudada.

A Figura 2.9 reflete como os sistemas de incentd®gem ser integrados na politica da

empresa.

Integracao do sistema de incentivos na
politica da empresa

Relacionamento com a
empresa mae

vitar o risco/Incentivar o

S Cooperacgao/Competicdo

ICurto prazo/Longo Prazo

Figura 2.9 Politica da empreszssistema de incentivos
Fonte: Neves (2011: 207).
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Os sistemas de incentivos segundo Neves (2011)ndestar integrados na politica da
empresa, tanto no curto como no longo prazo, cus&Enpre, motivando a ocorréncia de

risco ou ndo. Estes devem incentivar a cooperagamenpeticdo entre os colaboradores.

Os incentivos sao uma boa forma de gerar competpfe os colaboradores, pois cada
colaborador tenta ser melhor que o outro para sa&is meconhecido e obter mais
recompensas. Esta competicdo deve ser controlaveeve ser exigido aos seus
colaboradores a cooperacado entre eles, sendo ammetlompensa para quem se mostrar
melhor mas que saiba trabalhar em equipa, na ael@ic® isto que o acionista deve

pretender na sua empresa, colaboradores motiveaiogetitivos e cooperativos.

Posto isto, os critérios e politicas de incentigasorganizacdo sao muito importantes para
o bom desempenho da mesma, apesar de ainda n&r sedévida importancia a este
conceito e haver empresas que nem se preocupaneremstes critérios e politicas

definidas.

2.3.2.1 Critérios de selecdo das medidas do desempenhodecmo

Os colaboradores devem ser avaliados segundo duteEsque realmente criem valor para

0 acionista e que sejam justos para o colaborador.

A forma como sdo definidos e revistos os indicaslate performance que conduzem a
quantificacdo do prémio € um dos pontos fulcraigjagEquer sistema de incentivos e que

vai determinar o sucesso ou fracasso desse mestamai Neves (2011).

Camara (2000: 51) argumenta,

«Com efeito, o facto de o empregado ser medidabj@ctivos cujo atingimento depende
também da actuacdo de terceiros, para além de;aefar solidariedade e o espirito de
entreajuda entre os membros da equipa, tambémimagiiniciativas individuais

conducentes a atingir com sucesso as metas caledivadas».
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Os colaboradores devem ter uma linha que sirvauile gnto para o seu trabalho e
objetivos como ferramenta de avaliacdo. Estas dimhetas devem ser individuais e
coletivas, o colaborador deve ser avaliado pelotsdhalho individual mas também pela
capacidade de trabalhar em equipa, pois um bonba@dor tem que o saber fazer. O
trabalho em equipa possibilita mais empreendorisma vez que incentiva os diversos
intervenientes e serem competitivos sendo portargoresultados melhores e mais

complexos.

2.3.2.2 As medidas de desempenho e a miopia de gestao

A analise de performance tradicionalmente feitavéts de indicadores baseados em dados
contabilisticos e em metas orcamentais criam ursdovide curto prazo aos gestores,
diversos autores criticam esta visdo de curto pdesignada de miopia de gestao que é

abordada principalmente por Merchant (1§89)

Merchant (1989) assume que estas medidas de daseongeram disfuncdes uma vez que

traduzem uma visao de curto prazo:

v" Miopia de investimento: existe um sacrificio de retorno de investimentdago
prazo para se obter resultados de curto prazos Hatdidas de curto prazo
prejudicam o investimento a longo prazo que poderser mais lucrativas. O
objetivo do investidor € ter mais rapido possiveétorno do investimento que fez
e geralmente acaba por ter uma miopia de visdade prazo ao invés de investir

para obter resultados mais compensatorios no Ipregm.

v" Miopia operacional: traduz-se na reducdo de custos hoje que prejudizam
investimento de longo prazo, por exemplo a redwgaustos de investigacao e
desenvolvimento bem como formacgéo, prejudicandamass retorno de longo
prazo. Muitas organizacdes quando se deparam com arise econdmica, O
primeiro departamento a cortar no orcamento € partgemento de investigacdo e

desenvolvimento, mesmo este sendo um ponto crparal 0 desenvolvimento do

3 Abordado por Neves (2011), originatterchant, K. (1989), Rewarding Results: MotivatiAgpfit Center
Managers, Cambridge, MA: Harvard Business Schoe$$r
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negoécio. Cada vez mais a sociedade exige prodatosdores e diferenciadores,
0s consumidores pretendem produtos praticos edsamartar custos na rubrica de
investigacdo e desenvolvimento podera afetar osdupossiveis da empresa.
Quando uma empresa quer reduzir custos deve anpbisaiveis departamentos
gue poderdo ser absorvidos por outros ou possfi@i®s” que poderdo ser

evitados mas se 0 negocio da empresa depende denagem e de uma marca,

nao deve reduzir custos de investigacédo e desemanito. Neves (2011).

2.3.2.3 Caracteristicas das medidas de avaliacado de desehtpe

Neves (2011) cita Rappaport (1999eferindo que as medidas de avaliacdo da
performance para serem adequadas devem seguimdetdos critérios, a Figura 2.10

enumera esses critérios.

Validade

Inequivoco

Controlabilidade

Comparabilidade

Comunicabilidade

Figura 2.10Critérios das medidas de avaliacao da performance
Fonte: Adaptado de Neves (2011: 209).

Vejamos:

v Validade: o indicador de performance deve ser valido coroad de criacao de
valor, nem sempre o indicador escolhido gera vptwtanto deve-se escolher um

4 Rappaport,A. (1999) — New thinking on how to linkeeutive pay with performance. Havard Business
Review (Marg¢o-Abril) pp.91-101.
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indicador que crie valor, por exemplo, o aumentondonero de vendas nao
significa valor criado, um gestor ndo deve seriadal pelo fraco desempenho da

empresa, mas sim pelo esforco demonstrado;

v" Inequivoco: o indicador ndo deve alterar os seus resultadbzantio diversos
métodos, este deve ser sempre consistente umaigarsglados contabilisticos sao

manipulaveis;
v' Controlavel: o indicador deve ser minimamente controlavel pgstor, como
podera este ser avaliado por um indicador queer@d@bder de deciséo? ;

v' Comparavel: o indicador deve permitir a comparagao com os @uantes;

v' Comunicéavel: deve ser um indicador facilmente percebido petstayes.

Uma organizacéo deve rever os indicadores de peafuce utilizados de forma a avaliar
se traduz a melhor quantificacdo do prémio atribuicio se deve implementar um
indicador e nunca mais revé-lo, deve-se ter aledlavaliar se este continua a ser o mais

correto ou ndo em termos de avaliacdo de perforendmgestor.

O sistema de incentivos pode-se basear ndo sorfampance do gestor, mas pode ser
baseado num mix de performance de gestor e daipagao ou na divisdo em que o

colaborador esta inserido. Neves (2011).

2.3.3 Tipos de incentivos

Existe diversas formas de gratificar os colaborasloos tipos de incentivos devem ser
ponderados de acordo com a cultura, dimensao edgpmercado em que a organizagéo

esta inserida.
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2.3.3.1 Opcdes de Compra de acOes pelos gestores (StoarSpt

Segundo Neves (2011) este tipo de incentivos ir@miase nos Estados Unidos nos anos
1980, sendo que em Portugal sé apartir da ultincad# do século XX € que comecou a
ser evidenciado, nomeadamente em empresas de neleicacdes. Estas opcdes de
compra permitem ao gestor a opcao de aquisicaa@esala empresa num determinado
periodo a um determinado preco de exercicio. Exastdireito de aquisicdo mas sem

qualquer obrigacéo de exercer esse dire@dl optiong®.
Se o gestor valorizar o valor das a¢fes estaréodazaa também a sua retribuicdo futura.

Neves (2011) refere que atock optionssdo incentivos financeiros que podem ser
utilizados para levar os gestores a participaremcapital da empresa ou a terem

rendimentos como se fossem acionistas.

Este plano visa criar mecanismos que levem os mgssto interessarem-se na criar valor

como se fossem acionistas. Neves (2011).

Um plano destock optionsreflete determinadas caracteristicas conforme dstreora

Figura 2.11

Relagdo
entre
performance
e
remuneragao

Stock Options

Visdode
Longo prazo

Figura 2.11PlanoStock options
Fonte: Adaptado de Neves (2011: 226)

5 Brealeyet al (2008: 475) «Uma opgéo de compra (cal) confereeadtitular o direito de comprar agdes a
um prego de exercicio especificado na data espaddide exercicio, ou antes dessa.»
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Este plano permite uma visdo de longo prazo (w&qdo das acbes) e relaciona a
performance do gestor alocado & remuneracao estergwalorizar o preco das acdes bem

como leva o gestor a assumir mais riscos. Hall@z00

Apesar das diversas vantagens este plano de ivee®ista diretamente relacionado com
o valor dos titulos de mercado da empresa, logormmca o fator risco, isto leva a
desmotivacdo do gestor.

Existe sete planos de opc¢des sobre as acdes dasampu seja, sete formas de incentivar

0 gestor a criar valor, conforme demonstrado nargi@.12

Planos anuais com valor predeterminado de opgdes sobre
accoes

~ Planosanuais com nimero predeterminado de opgdes sobre '
accoes

Plano de opgOes recarregaveis sobre acgoes

Planos de opgdes em acto Gnico

Plano de opgdes indexadas

Companion Stock Redemptions

Phantom Stocks

Figura 2.12Planos de opc¢des sobre as agbes da empresa
Fonte: Adaptado de Neves (2011: 228-238).

2.3.3.2 Planos anuais com valor predeterminado de opcoes

S&o planos onde existe a opcdo de aquisicdo ds sm@@s os anos (estimados), com um
valor pré-determinado (fixo ou baseado numa renagder base) num periodo
determinado.
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Se a cotacéo do preco das a¢cbes no mercado aulp@m&o que 0 gestor recebe e vice-
versa. O gestor € que decide quando vende as abiesdo o prémio correspondente

dessa venda ou nao.

2.3.3.3 Planos anuais com numero predeterminado de op¢des

No periodo do plano € definido o numero de opca@esajgestor vai receber, este plano

esta ligado & performance do gestor.

Se a cotacdo das a¢bes no mercado desce, o0 plapgdks também desce. Neves (2011)
aconselha a fixagdo do preco do exercicio em pergem da cotacdo do ano anterior.

2.3.3.4 Plano de opc¢des recarregaveis

Neste plano a opcdo pode ser exercida até umandeseta data, sendo o preco de

exercicio igual a data de emissao das acdes.

Ao exercer a opcéo, as acdes adquiridas podemsaedas para auto custear o preco do

exercicio.

2.3.3.5 Planos de opc¢des em ato Unico

Este plano emite a op¢do de uma s6 vez; num canem de opcdes; a um determinado

preco de exercicio e num determinado periodo.

Se a cotacdo das acBes no mercado desce abaixegtode exercicio, o pacote de opcoes
fica nulo. Este plano induz os gestores a invastime longo prazo uma vez que o prazo do
exercicio sO se realiza no segundo ano, ao comtdériplano de op¢bes com numero pré

determinado que inicia-se logo no primeiro ano.

2.3.3.6 Plano de opc¢des indexadas

Neste tipo de plano é criado um indice onde ogeEstgue tém maior desempenho sao
premiados, ou seja, premeia 0os melhores gestol@p@dormance face a concorréncia.
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2.3.3.7 Companion stock

Neste plano sdo emitidas acfes preferenciais r@&snigen que a acdo € amortizavel /

devolvida quando efetuada determinada condicadtura @a emissdo da mesma.

2.3.3.8 Phanton stock

As phanton stoclséo ac¢fes virtuais/ fantasmas que na realidadexiatem, trata-se de

uma promessa de pagar um bonus com base no valagdas da empresa.

Neste plano o gestor ndo tem custos de emissacagi#ss e liga a remuneracdo a

performance, o gestor ganha o direito de valorizag® acoes.

Brealeyet al (2008) referem que o preco das ac¢des ligadosnaestivos, ndo é a maneira
mais justa de recompensar o gestor uma vez quedas dependem das expectativas dos

investidores e nem sempre essa informacao € tnamgpa

O valor de mercado das acdes e as medidas neladbasedo sdo suficientes para avaliar e
recompensar o gestor uma vez que existem muitoetatjue o gestor ndo pode controlar,
nomeadamente o preco das acdes do mercado, logalidade desempenho escolhida
deve estar relacionada com o0 aumento do valor paaaionista e ndo dependente de

especulacdes existentes nos mercados.

Martin e Petty (2004: 190) alegam «Portanto, a r@macao em dinheiro e as ac¢gdes sao
formas complementares de pagamento em vez de tstdxstie a maioria das empresas
acabara utilizando ambas para distribuir sua renagée de incentivo.»

Posto isto, os planos de compra de acfes sao deadwhs para 0 gestor, deve-se

procurar outras formas de recompensar 0S mesmos.
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2.3.4 Sistemas tradicionais de incentivos

Os sistemas de incentivos tradicionais, sdo o®madt de incentivos basicos e de
conveniéncia (de acordo com a altura que a empresd, geralmente premeia-se 0S
colaboradores segundo um objetivo meta ou aperashpe senso dos administradores.

Este bom senso nem sempre existe e acaba por desnestmesmos.

Na época de crise na qual Portugal e a Europa vieebbom senso ndo € mestre e 0s
colaboradores acumulam funcdes e exigéncias selgugnanotivacao para tal, muitos sdo
0s que dizem que a motivacdo € ja ter um emprego Wgn que na conjuntura em que
vivemos consideram que quem tem um emprego jaudm Atualmente este fato acentua-
se mais do que nunca a necessidade de ajustarcestiwos que ndo tém que ser

necessariamente monetarios.

O sistema tradicional de incentivos em Portugah @eneralidade feito através de metas

orcamentais a Figura 2.13 esquematiza este tijrcdativos.

Incentivos

Andlise de desvios
‘e controlo
orcamental

Orcamento

Figura 2.13Modelo de incentivos baseados em metas orcamentais
Fonte: Adaptado de Neves (2011: 201).

O modelo tradicional baseado em metas orcamenta@kkk®drado segundo a visdo da

empresa que gerard um plano estratégico.
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Seguidamente de acordo com o objetivo a alcangarreeios disponiveis elabora-se uma
previsdo de resultados no orgamento (geralmenter@do anualmente). Apéds a analise de
contas do periodo analisa-se os desvios do orcanmmurridos devendo-se procurar
justificar e melhorar os desvios negativos. Algdasvios podem ocorrer por erro humano,
e esse pode ser melhorado mas para tal deve-seamo8 colaboradores, ndo basta
repreender, deve-se motiva-los para a procura dhonee e essa motivacdo passa por

oferecer incentivos.

Atualmente os acionistas prometem mundos e fundssaus colaboradores, solicitando
primeiramente um esforco adicional e sO depois ume@ompensa, por vezes 0S
colaboradores esforgcam-se e depois ndo recebenumenbentivo. Este facto € cada vez
mais evidente na nossa sociedade, sendo que cocadiain provavelmente ndo voltara a
fazer um esforco adicional sem receber primeirecampensa prometida. Qual a solucao
gue os acionistas optam? Aliciar outro colaboramon promessas e o ciclo repete-se, mas
a certa altura incute-se esta ideia aos colabogadmminguém tem motivacao para fazer
um esfor¢co adicional, uma vez que sabem que nacegaber mais nada por isso. Este
ciclo gera a queda de vendas uma vez que um calddrodesmotivado rentabiliza menos
que um que tenha incentivos. Portanto, para betod#ea organizacao deve-se gerar uma
relacdo de espirito de equipa e de interesses enurnop 0 empresario pretende obter
dinheiro/lucro do seu investimento e o colaborgutetende incentivos (monetarios e ndo

monetarios), € como um barco, todos tém que reenaéi@ o barco ndo andal!

Young e O’'Byrne (2003) referem trés caracteristos planos tradicionais de incentivos:

v' Se atingir-se uma meta de desempenho financeiralfgente o lucro operacional)

recebe-se uma meta boénus;

v" Primeiramente atinge-se um patamar de desempestialepois recebe algo, mas

nem sempre o nivel mau de desempenho é culpa tr;ges

v Existe sempre um patamar para pagamento de boeusln@nte usa-se a meta de

80-120 % recebe 50 % de bonus de 150% se atirfisempenho maximo.
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Posto isto, ndo existe uma medida de desempenhdaliqo valor para o acionista,
existindo deste modo a tendéncia dos gestoretaeasréditos e despesas para periodos

futuros.

As metas deste plano sédo ajustadas anualmentste axendéncia de se aumentar sempre

a meta do ano anterior penalizando deste modotorgedesmotivando-o.

Alguns autores criticam o uso de or¢camentos commdade se elaborar um sistema de
incentivos, Drury (2008) descreve as limitacdesudo de metas alvd-dope e Fraser

(2000) assumem que se deve eliminar a gestao ontane®mo forma de elaboracéo de
incentivos. Jensen (1986) também defendeu que amangto deve servir para programar

atividades e ndo para conceber um sistema de ingent

Esta temética tornou-se assim uma preocupac¢do psaraacionistas levando ao
aparecimento de diversas criticas aos sistemagitnagdis de incentivos baseados em

metas orgcamentais.

Martin e Petty (2004) observaram que se deve elim@is metas orcamentais e criar um
sistema de bonus de longo prazo, reafirmando gesaaple qualquer que seja a métrica
aplicada num sistema de bonus esta deve ser sehaprée criticas.

Neves (2011) por seu lado defende que deve-se asepaorcamento do sistema de

incentivos pois estes:

v" Na&o ultrapassam a meta imposta uma vez que sestis@gultrapassarem o limite
imposto para 0 ano seguinte o limite imposto seravm patamar atingido;

v' Definem limites facilmente alcancaveis prejudicamtste modo o desempenho

dos gestores.

O gestor vai sempre optar por projetos que geremmrmendibilidade se forem avaliados
segundo isso, mas isso nado significa que seja jetprque tenha maior valor criado. Os
dados contabilisticos e orcamentais podem ser miavigis ndo refletindo o real valor da
organizacdo. Para se levar os gestores a assumgens tal como se de acionistas se

tratassem, tera que se recompensar de modo a bsnpara tal.
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A compra de opcfes da organizagdo por si s6 j& barmmétodo de incentivo sendo que
o principal objetivo do gestor serd agora criaovg@ara poder ter direito a mais valor da
sua guota-parte, mas este método por vezes nd@iérsie uma vez que o gestor esforca-
se tanto e s recebe um determinado valor do lwémefi opcdo de recompensa seguindo
0 método de atingir um determinado objetivo tamlpéim cria por si s6 valor uma vez que
atingindo aquele objetivo 0 gestor ndo se esfoega plém daquele patamar. Se ndo se
atribuir patamares aos gestores, estes agem uno @Esuescuras e poderdo gerar mais

valor.

As metas orgcamentais sédo objetivos de curto praeago permitem ao gestor arriscar em

projetos mais duradouros, sdo sistemas néo lineares

O prémio é uma funcéo néao linear na medida em guesistema de incentivos baseados
em metas orgcamentais o gestor procura um objeadisitnfente alcancavel e ndo se esforca
para além da meta estabelecida. Para combatefasstdeve-se criar uma relacéo linear
entre o comportamento do gestor e a remuneracébidec Neves (2011).

O que conta é o que for realmente realizado, agésimdiferente ter a fixacdo de uma meta,
nao deve haver limites minimos nem limites maximeperdas e de ganhos uma vez que
0S gestores s6 comecaram a agir em interesse ibosstas quando perderem e ganharam
valor tal como estes. Neves (2011).

Geralmente os sistemas de incentivos sO premeiagesisres acima de um determinado
objetivo mas se ndo o atingirem o pior que lhesepmbntecer é receber zero, ndo sentem
a perda de valor. E neste contexto que se coméaamais importancia & métrica EVA®

e a aplica-la na sua maxima utilidade.

Dearden (1987) critica 0 uso de medidas derivagadadlos contabilisticos como o ROI
uma vez que cria uma visdo de curto prazo. Rapp&podl) também defende que este

tipo de medidas n&o criam valor para o acionista.

O conceito de visdo de longo prazo levantou assicursgosidade aos autores para
dissertarem sobre o assunto, dando-se enfoque@adivos e remuneracdes dos gestores.
Os gestores ndo criam valor uma vez que o patrimoéo € deles, para agirem como

proprietarios deverao ser remunerados para talnyeuO Byrne (2003).
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2.3.5 Sistemas de incentivos nao lineares/estimular o ésfp empreendedor dos
gestores

As metas orgcamentais devem servir como apoio agiatento de um objetivo mas nao
como um instrumento de avaliacdo de performancewan@ue o colaborador até pode ter
tido uma boa performance e os resultados da empé&esadai ndo ser justo o colaborador

ser avaliado segundo isso.

Neves (2011: 204) refere que «Se a administraca@ndigresa pretender utilizar um
sistema de incentivos indexado a performance que dejenere em comportamentos
disfuncionais por parte dos gestores, deve criaa tatacéo linear entre performance e o
prémio financeiro, desligando o nivel de prémimdmmento e seus objectivos.»

Os colaboradores forjam o seu trabalho para coms@gipres remuneracoes.

Stewart e Bennett Il (2005: 26) referem que « ..maioria das empresas insiste em
vincular os bonus dos seus administradores ao @ocd@ certos niveis de desempenho, o
que é um erro catastréfico. A vinculacdo de bonuosetas orcamentérias faz desaparecer
as oportunidades de colaboracdes frutiferas, ds géa substituidas por uma interminével
série de negociacbes em que o administrador étimado a ndo explorar o potencial do
negocio que dirige, deixando de pensar grande, garenciar lucros e as expectativas

fixadas pela corporacdo, em vez de maximizar or\gddirma.»

Para combater estas disfuncionalidades, deve-sentamo espirito empreendedor dos
gestores e tentar minimizar os problemas existeptdse interesses de gestores e

acionistas.

Deve-se portanto estabelecer um sistema de comteogiestdo por forma a motivar o bom
desempenho dos gestores. Jorekaal (2002).

Aquando existe conflitos entre clientes e aciosistave-se avaliar as perdas e ganhos
resultantes de cada uma das entidades, por exenmpdoempresa de contabilidade tem um

cliente problematico e que tem ma vontade em faculbcumentos e resolucdo de

45



problemas, se a avenca que se recebe desse d@Entompensa o trabalho de resolucéo
dos conflitos deve-se optar por abdicar do cliemtmvestir o tempo que se ia perder

noutros clientes. Rappaport (2001).

Rappaport (2001: 25) refere também que «A demiésfio preco alto no curto prazo que

deve ser pago para se manter competitivo.»

Uma restruturacdo de pessoal implica o pagamentondeminizacdes que sdo um

sacrificio financeiro de curto prazo, mas as engmegém a demissdo como uma
alternativa viavel & reducdo de vendas e para amon@d 0S Seus concorrentes, assim
acompanham o preco de mercado, e reduzem os ¢psssoal).

Por vezes a solucdo de demissdo ndo é a melhardsoll longo prazo uma vez que
sacrifica-se recursos de curto prazo que poderiggmar lucros no longo prazo, na otica
financeira opta-se por reduzir os quadros salac@iso sendo uma medida de curto prazo
(reduz-se custos a curto prazo). Uma restruturagéioel de colaboradores é sempre uma
solucdo ingrata, quem sai fica desempregado, gieantefra que arrecadar com o trabalho
acumulado e muitas vezes sem qualquer incentivoygmes até posteriormente existe a
necessidade de subcontratacdo e até por um cugalwado que o funcionario que foi
dispensado. Quando existe uma quebra muito graasleeendas da empresa existe claro
uma necessidade de restruturacdo mas assim serd@lgue se incentivar os colaboradores

gue ficam a fazer esses esforgos adicionais.

Neves (2011: 214) «... s6 quando o gestor sentpaba o efeito das suas decisfes, tal
CcOmo 0s accionistas o sentem, € que sera posssaier os problemas de representacao

(ou de agéncia).»

Para se levar os gestores a se comportarem conos darorganizacdo, deve-se remunerar
0s gestores com uma fragdo do EVA® gerado e repdgtite modo os lucros com 0s

gestores para motiva-los a criar valor. Stewareerigtt 111 (2005).
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Os altos executivos se ndo possuirem uma grantke gemempresa nao se preocupam em
criar valor, s6 se esforcam até ao limiar da remag@® que irdo receber, apenas se
centram no objetivo que Ihe permitird receber mafgsma retribuicdo. Young e O'Byrne
(2003).

A satisfacdo de todos ssackholdere o crescimento do volume de vendas por exemplo,
sao objetivos primordiais para a geracédo de vaks 1550 ndo basta, tem que se avaliar o

mercado de capitais e como este influencia a gemde&alor. Young e O'Byrne (2003).

O EVA® mede a diferenca, em termos monetariosgemtretorno sobre o capital de uma
empresa e o custo desse capital. E portanto, signifeensuracéo contabil convencional do
lucro, mas com uma importante diferenca: o EVA®sid@ra o custo de todo o capital,
enquanto o lucro liquido divulgado nas demonstragiianceiras das empresas considera
apenas 0s custos mais visiveis de capital — os-jugnorando o custo do capital proprio.
Young e O’'Byrne (2003).

Os administradores tém de alocar mais horas paex tarefas que eles antes podiam
delegar, logo estes irdo exigir mais recompensas) todos 0s administradores se
predispbem a fazer determinadas tarefas desagiadiagso gera conflitos de interesses.
Young e O’'Byrne (2003).

O EVA® nao garante o alinhamento dos gestores ceoracmnistas, 0s gestores podem
prejudicar o EVA® futuro para obter EVA®’s de cupi@zo. Young e O’Byrne (2003).

O primérdio objetivo do acionista € maximizar o setorno mas este tem sempre outros
inimigos em voga aquando pretende atingir essetiobjeOs stackholdersexigem &
organizacdo responsabilidade social e ética ndws®ionamento, 0s acionistas por vezes
esquecem-se disso e apenas visam no final do ancetomo pelo seu investimento.
Assim sendo, cabe ao gestor ter um papel nestétoanbalancear os interesses de todos.
Rappaport (2001).
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Rappaport (2001) refere quatro fatores principaftetidos na Figura 2.14 para que o

gestor atue em prol do acionista:

Posi¢ao de - Remuneracao Ameaca de Mercados de

propriedade atada ao aquisicdo por trabalho

grande desempenho outra competitivos
do retorno organizacao

para o
accionista

Figura 2.14 Fatores para os gestores agirem em prol do ineedessacionista
Fonte: Adaptado de Rappaport (2001: 19-21).

Os gestores mesmo possuindo uma boa parte da aigleenrganizacdo se o acionista
possui mais, 0 gestor tem tendéncia a ndo se asfoogseu maximo uma vez que sabe que
a maior percentagem do lucro vai para 0 acionistagestor é que se esforca mais, o

esfor¢co s6 compensa até um determinado ponto. Rapg2001).

Pode-se criar um plano de bonus sem forcar a empretespender de dinheiro a curto
prazo, um sistema de acumulacdo de bdnus perngtepaesa ndo adiantar dinheiro ao
colaborador, assim a longo prazo a empresa jaoteedorno do investimento efetuado e
podera pagar o bonus correspondente. O colabotaahiem terd que provar qgue merece
esse bonus pois contribuiu a longo prazo para walor para a organizagcdo. Young e
O’Byrne (2003).

2.3.5.1 A rendibilidade supranormal e o valor criado paraazionista

Muitas métricas tém sido estudadas pelos admidstes como forma de avaliagdo de

desempenho, o tradicional RORdturn on Inve3t e o CFROI Cash flow return on
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investmen®, o RONA Return On Net Assgte EVA®. Todas apresentam vantagens e
desvantagens mas para muitos autores como jad@ferEVA® € a mais vantajosa e a

mais perto da real criacao de valor.

O EVA® é uma redenominacao do chamado resultadduads ou seja, o valor que resta
de lucros depois de se deduzir os juros. O concEtgue a rendibilidade de qualquer
investimento deve ser superior ao custo do sewtigsprapital, segundo Biddle e Wallace

(1999) foi inicialmente referida por Hamilton (1) & posteriormente por Marshall (1890).

A evolucao do conceito foi descrita por Bidéleal (1997) da seguinte forma:

v' Excess earnings Canning (1929) e Preinreith (1936);
v' Super-profits- Edey (1957);

v Excess realizable profits Edwards e Bell (1961);

v' Excess Income Kay (1976) e Peasnell (1981);

v" Abnormal earnings- Feltham e Ohlson (1995).

Posteriormente seguiram-se outras designacoessN20&1)

v" Residual income Anthony Dearden e Vancil (1965) e Solomons (1965
v' Economic profit- Copeland;Koller e Murrin (1990)
v EVA® (Economic Value Addgd Stewart (1991)

Apesar de muito se ter dissertado sobre este donesite s6 teve 0 seu auge nos anos
1990 com o registo da marcatern Stewart & Coa partir de ai as organizacdes

comecaram a se sensibilizar mais para a importé@lesige conceito.

A sua implementacao nas organizacoes foi desaiteduinte forma:

v" Nos anos 20 foi implementado @&neral Motors
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v" Nos anos 30 niatsushita
v" Nos anos 5@General Electric

Neves (2011).

O EVA® quando é positivo é sinal de criacao de valguando negativo é destruicdo de

valor.

Young e O’Byrne (2003: 20) referem que «O EVA meaediferenca, em termos

monetarios, entre kietorno sobre o capital de uma empresacistodesse capital.»

O tradicional lucro contabil s6 avalia o custo daidh, ndo avalia o custo de todo o
capital, nomeadamente o custo do capital proprio.

A implementacdo desta métrica na organizacdo deweprmeiramente implementada
pelos gestores de topo e s posteriormente aoss miags baixos da organizagdo, ou seja,
de cima para baixo.

Young e O’'Byrne (2003).

A estrutura de capital escolhida influéncia positiente e negativamente a criagdo de
valor, dai estenix deve ser bem ponderado. Bacilore, Boquist e Milbq@®97) referem
que esta questdo da estrutura de capital escalleida ser um ponto fulcral a avaliar. E
muito dificil sabermos concretamente qual o reat@do capital da empresa, este deve ser

encarado como um desafio. Young e O’Byrne (2003).

Para projetar a estrutura de capital pode-se gssgquintes alternativas de financiamento:
v' Endividamento de curto prazo;
v' Endividamento de longo prazo;
v" Lucros retidos;
v" Aumento de capital através da colocacao publicarivada de a¢des no mercado;

v' Converséao de dividas em capital;
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v' AcOes preferenciais (os dividendos sdo pagas quandampresa tiver lucro

suficiente disponiveis);

v' Warrants (valores mobiliarios que sdo cotados em bolsa dimitos e nédo
obrigacGes de comprar/vender o ativo a um preceegtipulado, num periodo de

tempo especifico entre a data de aquisi¢do e addateturidade).

Os beneficios fiscais; os custos de insolvéncia;costos de agéncia e informacao
assimeétrica influenciam a estrutura de capitalnttoducdo do custo de terceiros permite a
deducéo fiscal do pagamento de juros, assim, enistencentivo para a empresa fazer
empréstimos e ndo se financiar s6 com capital @opr

Young e O’'Byrne (2003).

Vejamos as seguintes opinides dos diversos awolase 0 EVA®:

Young e O’'Byrne (2003: 404) «... o EVA €, acima deéauum sistema de mensuracao.»

O EVA nao substitui uma estratégia € uma ferrameid apoio a avaliacdo de

desempenho.

Martin e Petty (2004: 95) «O EVA é simplesmente unwificacdo, ou, de acordo com

muitos usuarios do EVA, uma nova e melhor medidhudi@® econdmico.»

Martin e Petty (2004: 111) cita Ehrbar(1999) e Si(1991):

«O EVA se apoia em uma nova e melhor medida dormetsobre o capital investido que
remove todos os lancamentos contabeis que podeoragis informacdes econdémicas
sobre a empresa e transmitir uma visdo enganosinaestidores e a gestdo acerca do

desempenho financeiro de sua empresa;»

O EVA® proporciona um critério novo e melhorado gpa avaliacdo de decisdes
operacionais e estratégicas de uma empresa, idolaiplaneamento estratégico, alocacéo

de capital, percificacdo de aquisicdes ou desimiestos e 0 estabelecimento de metas;
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O EVA®, combinado ao plano de bbnus correto, padarar um sentimento de urgéncia
juntamente com a perspetiva de proprietario; ostoges pensardo e agirdo como

proprietarios, pois sdo pagos como proprietarios.

Um sistema pode mudar a cultura de uma empresadalital as comunicacdes e a

cooperacgao entre divisbes e departamentos.

Neves (2011: 213) «...defendemos que o EVA é um autic mais apropriado, como

medida do valor criado para basear o célculo dmirédo que os fluxos de caixa.»

Para calculo do EVA® torna-se mais facil se tramsfir-se o balango normal num balango
funcional. A Figura 2.15 reflete essa transformacéo

Caixa Empréstimo de
Curto prazo
Clientes
+ .
Estoques PNO de curto prazo Caixa Empréstimo de
¥ Cuno prazo
Despesas pagas
antecipadamente NCG
Empréstimos de Empréstimos de
longo prazo longo prazo

Ativos fixos

Outros passivos de
longo prazo

Patrimdnio liquido

Adivos lixos

Ouitros passivos de
longo prazo

Patrimonio liguido

Figura 2.15Balanco normaVsbalanco EVA®
Fonte: Young e O'Byrne (2003: 52).

Qualquer gestdo ndo deve apenas visar s6 o aurdeni/A® ou do retorno sobre o

capital investido, para a empresa ter um bom desehgpdeve gerar EVA®'s futuros
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positivos pois sdo esses que determinam o val@ngaesa no mercado, assim sendo, o
EVA® deve ser usado como uma ferramenta de arfaleseceira. Martin e Petty (2004).

Se o0 bonus do gestor for vinculado ao EVA®, o gesfoprocurar a criacdo de riqueza,
logo pode melhorar o preco das agcbes no mercadellrar o desempenho financeiro.
Young e O’'Byrne (2003).

Young e O’Byrne (2003) referem um caso de sucessaplicacdo do EVA®, na qual
estes defendem que incutir o EVA® como uma crergauitura da empresa € a peca
principal para a criagcéo de valor.

Mudar a cultura de uma empresa para uma cultura@&¥ao € um processo facil, os
gestores de topo deverdo tornar-se parceiros dabaradores operacionais. Young e
O’Byrne (2003).

Como exemplo o departamento financeiro deve iategom o0s colaboradores mais
operacionais e ajudar a decidir onde se deve invest ndo, devera ajudar os
colaboradores operacionais a identificarem os fm®jque destroem valor e evita-los. Isto
verifica-se na organizacdo em estudo, em que ort@@panto financeiro comunica aos
accountsos projetos que geram valor ou ndo, pois s&cosuntsa porta para o exterior

da organizacéo.

53



Young e O'Byrne (2003) apresentam ehecklistpara a implementacdo do EVA®. Este
checklistesta representado na Figura 2.16 e serve como impgra gestores e acionistas

que pretendam utilizar o EVA® como métrica de agilo de desempenho.

UM CHECKLIST PARA IMPLEMENTAR © EVA

Kl L -

Figura 2.16 Checklistpara implementacdo do EVA®
Fonte: Young e O'Byrne (2003: 88).

Para se incutir esta cultura na organizacao ddaeedi-se acoes de formagao para todos os
colaboradores da organizagao.
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O EVA® é uma evolucdo do conceito de lucro residadrigura 2.17 reflete as grandes

diferencas entre eles vejamos:

Valor
Residual

Baseia-se no capital alheio;

ROCE (retorno sobre o capital Baseia-se no capital investido;
investido); ROE (Rendibilidade do
Capital); WACC;
Tém ajustamentos
contabilisticos.

Custo de oportunidade do
capital préprio;

Ndo tém ajustamentos
contabilisticos.

Figura 2.17Valor residuavs EVA®
Fonte: Adaptado Caldeira (Apresentac6es modulo 3- 2012/2Q7).

O EVA® baseia-se essencialmente no custo de todapital e ndo sé do capital alheio

como o lucro residual faz.

Martin e Petty (2004: 89) «Resumindo, a métricalldwo econdmico tem intencdo de
medir o desempenho da empresa em termos de gedachAeros em um determinado

periodo, dado o montante total de capital quedado para gerar estes lucros.»

O EVA® permite assim melhorar o conceito de lu@sidual ao incorporar novos avancgos

ao analisar o mercado de capitais, nomeadameineaest custo do capital préprio.

Outra melhoria em relacdo ao lucro residual, é guecro residual aceitava o lucro
operacional e o EVA® procura o lucro baseado nascipios geralmente aceites (estas
foram corrigidas para se determinar de maneira nuaisfiAvel as medidas de

desempenho).
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O EVA® permite melhorar as formas de remunerar, @@uar exemplo as opc¢des de
aquisicao de ac¢oes da organizacao, se vincularrBEd8A® ao prec¢o da acao, se o EVA®

cresce esta-se a gerar riqueza também para osséasoryoung e O’'Byrne (2003).

O EVA® permite também focalizar as unidades operais para a qualidade e exceléncia
operacional; permite identificar os negdécios maisrdtivos; aquisicdo ou fusdo se
empresas; unido de divisdes para se obter maiérefia operacional; vender negécios que
nao geram tanto valor; eliminacdo de dividendos pacompra de agdes (melhoria em

termos fiscais).

A sua capacidade de controlo é evidente, o EVA®tefo balanco e a demonstracdo de
resultados da organizacao, ou seja, incorpora togddatores da mesma (do balanco e da

demonstracéo de resultados, constroi-se o balamgiohal usado para calcular o EVA®).

Tal como todas as métricas, o EVA® também apresestaeus problemas. Young e

O’Byrne (2003) referem os seguintes:

v' Subinvestimento:O EVA® pode levar os administradores a investaia do que
€ necessario uma vez que ndo usam 0s recursosyegatn para poupar custos,

prejudicando deste modo projetos que poderiam caiar.

Se uma unidade de negdcio faz um grande investimisto ird reduzir o EVA® a

curto-prazo, logo o gestor dessa unidade de neg@cmseu bonus de curto-prazo
baixar, a solucdo para este problema, € se optaieponhecer o capital investido
ao longo do periodo do projeto por forma ao capitalendo compensado pelo

valor criado.

Outra solucdo pode passar pela abertura de opgdesomipra de acdes da
organizacao para os gestores, uma vez que estiagdra beneficios para ambos

(acionista e gestor) no longo prazo.

v' Sinergias: O EVA® geralmente é calculado por divisbes indeleeres,
pressupondo-se que as demais divisdes da empresateridgem entre si, 0 que na
realidade ndo € verdade, a organizacdo trabalhao cam todo (ou deveria
trabalhar). No caso da organizacdo em estudo, telvessos departamentos de

staff (criativos; artes finalistas; departamento finamce estrutura) que trabalham
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todos para as diversas unidades de nego6cio, nomeatl para o0S

accountécomerciais da organizagao.

v" A reparticdo dos custos fixos da organizacdo endest® feita segundo o nimero
de colaboradores e departamentos, dai a opcadaldaca EVA® por divisdes de
negoécio se torna dificil, a opcdo é calcular o EVA&®&no um todo e repartir o
valor gerado segundo um historial de vendas, cordéaera explicado no estudo de

caso no capitulo 3.

2.3.5.1.1 Componentes e calculo do EVA®

Existe diversas férmulas a nivel académico pareut@ldo EVA® mas todas elas chegam

a um resultado final que é o retorno do capitak#tidlo menos o custo desse capital.

Vejamos algumas formas de calcular o EVA®:

EVA® = RO.(1-t) - Km.CI = ROLI - Km.Cl (2.7)

Fonte: Neves (2011: 91).

Onde,

EVA®= valor econdmico acrescentado;

RO= resultado Operacional;

t= taxa de imposto sobre o lucro;

RO.(1-t)= resultado operacional liquido de impasicdROLI;
Km= custo médio do capital;

Cl= capital total investido.
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Young e O’'Byrne (2003: 51) assumem que o capitastido «... € a soma de todos o0s
financiamentos da empresa, apartados dos passivesnerosos de curto-prazo.»

O capital investido vai diminuindo de ano para amma vez que as depreciacdoes dos

ativos tangiveis vao diminuindo.

EVA® = (EBIT(1-t)-WACC)*Cl (2.8)

Fonte: Young e O'Byrne (2003: 73).

Influéncias do EVA®:

v' Se aumenta a parcela EBIT (1-t) e 0o WAGKe({ghted Average Cost Of Cap)tal

o capital investido se mantém, o EVA® cresce;
v' Se o investimento EBIT (1-t) € maior que 0 WACQagealor;
v' Se reduzir-se o capital, o EVA® cresce;

v' Se alargarmos os periodos nos quais se esperaBjlie(Et) seja maior que o
WACC,;

v' Se 0 negocio é vendido o Cl baixa, mas spreadentre EBIT (1-t) e o WACC

aumenta, o EVA® cresce.

EVA® = (ROI-WACC)* Cl (2.9)

Fonte: Martin e Petty (2004: 97).

EVA® = NOPAT - (k* CAPITAL) (2.10)

Onde,

NOPAT= (Lucro Operacional apés Impostos)
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k= custo do capital médio ponderado da empresa

CAPITAL= caixa total investido na empresa ao lodgovida, liquido de depreciacao.

A Figura 2.18 reflete a decomposi¢cdo do EVA®, ga,se NOPAT menos 0s encargos de

capital formam o EVA®.

Figura 2.18 Decomposicdo EV®
Fonte: Adaptado de Young e O’Byrne (2003: 50).

O NOPAT é€ o lucro liquido de impostos antes dapelsss financeiras, ou seja, € o lucro
operacional caso a empresa seja totalmente firdanpar capital proprio pressupondo-se a

inexisténcia de dividas, conforme representad@maula seguinte:

NOPAT = Vendas Despesasperacionss - Impostos (2.11)
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A Figura 2.19 reflete a decomposicéo do NOPAT.

Figura 2.19Decomposicdo do NOPAT
Fonte: Adaptado de Young e O’Byrne (2003: 50/51).

O capital é composto por:

CAPITAL = Capitalcirculanteliquido + Ativos fixos liquidos (2.12)

Fonte: Stewart (2005: 97).

O capital investido, engloba todos os investimerigi®s sem ser respeitantes ao ciclo
normal de exploracdo. A melhor forma de determasacapitais investidos da organizacéo

€ criar um balanco funcional, conforme ja refeeriormente.

No caso de uma empresa ndo cotada em bolsa, usa-ss métodos alternativos de
estimacao do capital proprio, para avaliar a atidgde da empresa comparativamente a

investimentos opcionais. Para empresas cotadas asa, busa-se tradicionalmente o
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modelo doCapital Asset Pricing Mode(CAPM) ou modelo dos ativos financeiros em

equilibrio utilizando @(beta) como risco de mercado.

O custo do capital indica-nos a estrutura de inwvestto da empresa, nomeadamente a

taxa de retorno do investimento feito.

Qualquer investimento feito requer um risco impdi@ quanto maior o risco, maior é o
retorno exigido. Esse risco do projeto esta ligad@usto do capital escolhido. Breakty
al (2008).

O risco de uma empresa é composto pelo risco ssire pelo risco ndo sistematico, o
risco sistematico é o risco de mercado, ou seja,pode ser eliminado e ndo depende do
investimento feito mas sim do risco existente nocaxo em geral.

O risco ndo sistematico ja por sua vez tem a var ooinvestimento feito e pode ser

alterado apartir da diversificacao.
Estes dois tipos de riscos compdem o custo doatajaitempresa.

Vejamos a opinidao dos diversos autores:

Stewart (2005: 365) refere que «O custo do capitalretorno minimo aceitavel sobre o
investimento. E uma linha indivisivel que sepaesempenho corporativo bom do ruim,
uma taxa de corte que deve ser obtida de mod@iawvaior...o custo do capital, em outras
palavras, é guiado pela escolha entre o riscooen@t Quanto mais risco a empresa pede
gue seus investidores assumam, maior deve sepmaeantes que o valor seja criado e

maior é o custo do capital dela.»

Brealeyet al (2008: 205) referem também que «O custo do cag@ampresa é a taxa de
desconto correcta para projectos que envolveremisgo igual ao da actividade presente

da empresa.»

Young e O'Byrne (2003: 147) por sua vez referem gueeisto do capital é «...a taxa de
retorno que o provedor de capital esperaria recgbderseu dinheiro fosse investido em um

outro projeto ativo ou empresa de risco semelhante.
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O custo do capital € composto pelo capital prépnielo capital alheio.
O custo da divida é conhecido pelos acionistas®gEs mas e o custo do capital préprio?

N&o se pode olhar apenas s6 para o custo da digidague se olhar para o custo que o
acionista tém por investir no negdcio, esse deveuseprémio de risco que devera ser

acima da taxa de juro que a organizacao paga asssslores.

O custo do capital proprio sendo designado por @&fne qual a remuneragcdo minima
exigida ou esperada pelos acionistas. Apesar dadadgb ser de dificil definicdo (uma vez
que o mercado estd em constante mudanca) geralm&oté dado a conhecer fora da
organizacdo. Este dado é estimado segundo aprod@mate valores de referéncia de
empresas do mesmo sector com mais ou menos a mesdigilidade e risco.

Uma questao fulcral € qual € o misto destes dassugue minimiza o custo do capital e

que se obtém maior valor. Young e O’Byrne (2003).

Em suma o custo do capital € o custo de oportueidpatt se perde por investir num

projeto e ndo noutro de risco semelhante, € bassadetornos esperados (expetativas).
O custo do capital deve ser usada segundo quaspgieas:

v Na obtencao do valor atual, como taxa de descali®sash flowsrevistos;

v' Como a taxa minima de retorno para se aceitarestimento ljurdle rate;

v" Na avaliacdo do valor criado como taxa de encaogeagital;

v" No célculo das taxas de retorno do capital investmmo taxdenchmark

Caldeira (Apresentac6es médulo 2- 2011/2012).
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A Figura 2.20reflete a existéncia de quatro formas de custasgeal.

el Custo do capital para o risco de negdcio;

amd  Custo dos empréstimos ;

e O custo do capital proprio;

=] Custo médio ponderado de capital.

Figura 2.20 As quatro formas de custos de capital.
Fonte: Adaptado de Stewart (2005: 366).

v O risco de negoécio incute um risco de volatilidades resultados, logo
necessitamos de uma taxa de retorno que incorporngrémio de risco por existir

essa volatilidade;
v" O custo dos empréstimos traduz o custo das didielaapital alheio;

v' O custo do capital proprio reflete a taxa de reiajoe os acionistas exigem (um
prémio de risco de negdcio e financeiro) para corsge a volatilidade dos
resultados liquidos;

v" O custo médio ponderado do capital € a média paddedo custo do capital

proprio e do custo do capital alheio.

Para se ter riqueza gerada ndo basta cobrir apsnasstos operacionais, devem também
ter em linha de conta o custo que se teve quertigpgara conseguir gerar essa riqueza,
nomeadamente o custo de oportunidade que foi pempbd o capital ser investido nesse

projeto e ndo noutro.

Km = Ke *CP+Kd* (1-1) * CA (2.13)
CT CT
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Onde,

Km= custo médio do capital liquido de impostos eais lucros;
Kd= custo do capital alheio;

Ke= custo do capital préprio;

T= taxa de imposto sobre o lucro;

CP= capital préprio;

CA= capital alheio;

CT= capital total investido.

Para calcular o WACC temos que ter:

v" O volume de divida junto a credores relativamerasteutura de capital valorizado

a precos de mercados;
v" O custo da divida junto dos credores;

v" O volume do capital préprio relativamente a estautle capital valorizado a precos

de mercados;
v (1-1) - ISR;

v O custo do capital préprio.

Isto da-nos o custo do capital da empresa no mercad

O custo da divida € mais facil de ser observado uaraque existe contratos com as
financiadoras que determinam a taxa a que 0s etipossestao sujeitos, ja o custo do
capital préprio ndo é assim tao relativo, poisxa t@de retorno do acionista varia consoante

as expetativas de cada investidor. Young e O’'By2083).
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O modelo CAPM desenvolvido por Harry Markowitz e8b2 usualmente, utiliza-se para
calculo do capital proprio e para célculo do EVA&amem sempre torna viavel apurar as

respetivas variaveis.

Neste modelo o custo do capital proprio é calculzmeeguinte forma:

Ke = Rf + S(Rm- Rf) (2.14)

Onde,

Rf= taxa de juro sem risco;
Rm=valor esperado da rendibilidade do mercado;

= Coeficiente beta, mede a votabilidade de umimesito face as variagdes de mercado.

Porfirio, Couto e Lopes (2004: 55) referem que «&PN modeliza o comportamento do

accionista na avaliacdo que este faz dos actidasrendibilidade a que aspira alcancar.»

B = Cov(Ri, Rm) (2.15)
Var(Rm)

O Quadro 2.1 reflete a decomposi¢cao do modelo CAPM.

Quadro 2.1 Decomposi¢cdo modelo CAPM

CAPM= Retorno do ativo sem risco=  retorno do ativo semrisco ~ +Prémio |
\% \2 \% |
E(R)= RF BIE(RI-RF) |

Fonte: Adaptado de Young e O’Byrr{2003: 150).
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O prémio de risco de mercado é o que o mercadopaEgacoes a todos os investidores.
O B que é o fator de risco da empresa e 0 que ajyst@neio de risco ao mercado.

Como este modelo é baseado em expetaBvd®) s6 permite estimar dados baseados nos
comportamentos dos investidores no mercado, istadb a dificuldade de determinar o
prémio de risco de mercado gaa empresa levam ao problema do célculo do custo d
capital préprio com exatidao, basta uma variavelrgerpretada de maneira diferente para

chegarmos a valores de retornos dos ativos semdifarentes entre investidores.
Young e O’'Byrng2003) referem trés premissas do modelo CAPM:

v Os investidores sdo adversos aos riscos;

v' Os investidores escolhem a diversificacdo parardimb risco;

v O modelo CAPM na opinido destes autores ndo se@sdber se é o modelo mais

correto a usar uma vez que este néao foi testadaiearpente.

Para a utilizacdo deste modelo é necesséario conbgtela empresa no mercado, para

empresas nao cotadas em bolsa torna-se difioihastste. (Brealeyet al (2008).

Young e O’'Byrne(2003: 152) referem que «..lmetamede a votabilidade do preco da
acdo de uma empresa em relacdo ao mercado decapdesim todo.»

O B determina os movimentos ciclicos e alavancagemaomal. Se @ € maior que um

diz-se que o ativo € volatil.

O Quadro 2.2 reflete o risco da empresa demongirdeste modo p.

Quadro 2.2Risco da empresa

Risco Total=  Risco de mercado +risco especifico da empresa
Risco Total=  Risco ndo diversificacdo +risco diversificacdo
Risco Total=  Risco Sistematico +risco ndo sistemadtico

Risco Total= P

Fonte: Adaptado de Young e O’Byrr{g003: 152).
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A estimacédo dd3 para empresas de capital fechado, ou seja, n&dlaotha bolsa de
valores levanta alguns problemas na estimacgéao sto do capital proprio, ndo é facil de
estimar, segundo Young e O’'Byr{2003) deve-se ignorar [ na estimacao do custo do

capital proprio.

Assim deve-se procurar alternativas na estimacawsto do capital préprio, vejamos:

Alternativas de estimacao do custo do capital podpr

v' Utilizacdo de empresas comparaveisDeve-se avaliar se o mercado onde a
empresa ndo cotada em bolsa estd inserida e aerdec existe empresas cotadas
com risco de nego6cio ou produtos/servicos similabesta forma, calcula- se o
beta desalavancado de cada empresa em questdavésatta média do setor

procede-se ao célculo do beta alavancado.

v' Segmentacgédo por linhas de produtoVerificacdo de empresas comparaveis no
mercado com 0 mesmo segmento de produto cotadaslemn No caso da empresa
em estudo, ndo existe nenhuma empresa cotada corepafMarketing e
Publicidade).

v Utilizacdo do B contabilistico: Neto e Fama (2001) referem num estudo que
fizeram, a aplicacdo dp contabilistico numa empresa do mercado brasilgine,
veio demonstrar que existe algumas discrepancias efi contabilistico e @ de
mercado. B contabilistico apenas serve como uma ferramentgpdm a analise
de dados do mercados financeiros.pQrontabilistico baseia-se nos resultados
liguidos contabilisticos e ndo em retornos de nuercasta analisa o lucro da

empresa em relacdo ao lucro das empresas do sector.

v' Utilizacdo de fatores fundamentais (regressdo mujfia): Através da regresséo
multipla, combina-se fatores setoriais e fatoregmi@resa para se estimar o beta.
Esta andlise de dados é recolhida das demonstrdg8esmpresas do mercado e da

empresa em questao.

Devido a dificuldades de apuramento das diversagawas que os indicadores de
estimacdo do custo do capital acarretam, tornaesessario ajustar esses indicadores e

arranjar métodos alternativos de estimacao do @gstmpital proprio.
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Para a empresa nao cotada em bolsa em estudo s®foor um método alternativo de
estimacdo do capital préprio, para avaliar a aiddde da empresa comparativamente a

investimentos opcionais.

Ke =[(1+t1)(1+t2)(1+t3)] -1 (2.16)

Fonte: Martins (2010: 24-25).

Onde,

T1 : [Rendimento real] - corresponde a remuneragabdesejada para os capitais proprios

(normalmente utiliza-se a taxa de remuneracaadesativos sem risco);

T2: [Prémio de Risco] - consiste no prémio anwafidco. Corresponde a taxa dependente
da evolucdo econdmica, financeira, global e seitdio projeto, bem como ao montante

total envolvido no projeto;

T3 : [Inflagao] - taxa de inflacao.

Este modelo incorpora também uma taxa de juro sepo;rum valor esperado da

rendibilidade do mercado e um coeficiente de risco.

Para calculo do EVA® sao efetuados alguns ajustetabilisticos.

Young e O'Byrne (2003: 232) referem que ndo se defetuar mais de quinze ajustes
contabilisticos ao EVA®, uma vez que o0s ajustespéuto impacto no lucro gerado. Nem
sempre em trabalhos académicos como este, pesoasadm acesso a toda a informacao
da empresa, deste modo para o estudo em causasgpfmar ndo fazer nenhum ajuste
contabilistico, pois segundo os autores «Qualquersgja a base racional para os ajustes,
ela ndo traz efeitos para os administradores quoternte implementar indicadores de

desempenho orientados a valor em suas empresas.»

Os analistas referem que estes ajustamentos naanéimmpacto relevante no célculo do

EVA® bem como também ndo se possui informacéo isufie das empresas para se fazer
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estes ajustamentos. N&o interessa chegar a nlureeab@s mas sim a um sistema de

remuneragao que leve os gestores a criar valor.
Os ajustes mais comuns s&o:
v" Amortizacdo do goodwill;
v Provisoes;
v" O leasing operacional que deve ser capitalizado;

v" Impostos diferidos na demonstracdo de resultadosliéérentes do da declaracao
fiscal logo deve-se somar ao resultado operacis@dhouver um aumento deste

imposto;
v As despesas de investimento e desenvolvimento deeediferidas;

v' As amortizacdes dgoodwill diminuem o resultado operacional e baixam o chpita

investido, logo repde-se as amortizacdes ja retgad
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Em suma a Figura 2.21 reflete um esquema resurmordposi¢cao do EVA®.

EVA= NOPAT - WACC o
EBIT=Resultado Operacional Balango Funcional
Proveitos-Custos-Amortizacdes (14)
ﬂ Activo Fixo (AF) Capital Proprio (CP)
Necessidades de Fundo de Maneio (NFM) | Capital Alheio/Dividas M/L Prazo
t= Imposto sobre rendimento
Resualtado Antes de Impostos Tesouraria Passiva (TP) Tesouraria Passiva (TP)
Cl=AF+Activo ciclico-Passsivo ciclico)+TP  CI=CP+Dividas M/L prazo+TP
VvV
Km=Ke* (P +Kd* (I-)*CA
o1 &)

Km = Custo médio do capital Hguido de impostos sobre o8 lucras;
Kd=Custo do Capital Alheto,

Ke= Custo do capital proprio;

= Taxa de imposta sobre o hucro;

(P=Cupital Prdprio;

CA=Capital Alheio;

CT= Capital Total Investido, ou seja, capital proprio mais capital atheio.

Figura 2.21Esquema resumo EVA®

Fonte: Elaboracéo propria.

Tal como todas as métricas, o EVA® também tem a@s suwimazias e 0S seus
inconvenientes, quando se aplica esta métrica seveenhecer estes factos e tentar

contorna-los da melhor forma.

Vantagens da métrica EVA®:

Possibilidade de alinhamento entre gestores e iatagsndevido a uma troca entre

bonificacbes atuais e futuras com EVA®’s atuaisiteirbs para o acionista; Possibilita a
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melhor definicdo dos objetivos da empresa e estimdnvolvimento dos administradores

na gestao.

O EVA® na avaliacdo de empresas gera resultadodicdé ao modelo DCH)(scount
Cash Flow o tradicional VAL (valor atual liquido), a diferea € que o VAL usa-se para

projeto todo e o EVA® diz-nos o valor criado pedadperiodo.

Limitacdes da métrica EVA®:

Algumas empresas e culturas ndo se adaptam & iuicke elevados incentivos e isso
pode levar a uma acomodacdo por parte do gestoivedb de melhor desempenho. Por
outro lado, se houver muitos gestores de fracondigseho pode-se dar o caso de haver
muitas demissdes e isto causa elevados custo®paeionistas. A nivel contabilistico, o
EVA® ndo é a melhor medida de desempenho paraagé@alide novos projetos, mas €
considerado uma boa métrica para a concecdo deistema de incentivos. Young e
O’Byrne (2003).

A medida que o investimento vai sendo amortizadmpital investindo vai baixando, logo
€ normal nos primeiros anos do investimento o E\&&g elevado levando deste modo a

distribuicdo de bonus aos gestores erradament® ABEBEO visiona perspetivas futuras.
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2.3.5.1.2 Célculo do MVA® (Market Value Added )

O MVA® indica-nos a riqueza que o investimento trsendo a diferenca entre o valor de

mercado da empresa e o capital total investidomaresa. A Figura 2.22 representa a

decomposicdo do MVA®. Young e O’'Byrii2003).

O valor de mercado € o chamaeiaterprise valugou seja, a soma do valor de mercado

Figura 2.22 Decomposicao valor de mercado.
Fonte: Adaptado de Young e O’'Byrne (2003: 39).

dos capitais da empresa pelos credores, mais ¢am@ete o valor de mercado das dividas
da empresa junto a credoredelf) e dos acionistasequity). Vejamos as diversas

decomposicdes através da sua férmula:

Valor deMercado= Capital Investido + MVA® (SomadosEVA® futuros) (2.17)

Valor deMercado= Valor dasOperagdeLorrentesCOV® ) + (2.18)
Valor decrescimenb futuro (FGV®)

Valor deMercado= Capital Investido + Valor capitalizadodo EVA® corrente

+ Valor deCrescimenb Futuro (2.19)

Fonte: Young e O’'Byrne (2003: 267).
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A segunda componente, o capital investido é ogsesuncorporados na empresa.
Tal como o0 EVA®, a empresa cria valor quando gek&Al& positivos, ou seja quando o
seu valor de mercado supera o capital investidocaurario a empresa destroi valor

guando gera MVA® negativos. Young e O'Byrf2903).

O valor de uma empresa é funcéo das expectativas quercado de capitais tém sobre 0s
futuros EVA® dessa empresa, portanto o valor decatkr pode ser apurado segundo o0s
EVA® futuros. A Figura 2.23 demonstra a decompasi@ valor da empresa.

Figura 2.23Decomposi¢ao do valor da empresa.
O FGV® (uture growth valug é igual ao valor presente das melhorias esperddas

Fonte: Adaptado de Young e O’'Byr{2003: 45).

EVA® nos anos futuros, descontado pelo custo dé&atapu seja, o FGV® é o valor
capitalizado das melhorias esperadas de EVA®.

O valor das operacdes correntes COMWBr(ent operations valyeé o valor do capital
investido somado ao valor presente do EVA® corrente

Young e O’'Byrng2003).
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2.3.6 Sistemas de incentivos baseados no EVA®

O conceito do EVA® resulta da diferenca entre aitghdade dos capitais investidos com
0 custo desse capital como jA mencionado anteriianesste incorpora O risco na
determinagdo do custo do capital combatendo assi@ falha do ROI indicando-nos

assim o real valor criado para o acionista.

O EVA® esté intrinsecamente ligado ao sistema dentivos uma vez que 0s sistemas
tradicionais de incentivos baseados em metas orgaimmeignoram o custo de
oportunidade do capital implicito no calculo dafpenance da empresa.

Young e O'Byrne (2003) defendem que tornar gestemescionistas através de aquisicao
de acdes leva a um maior incentivo para a criagdovalor, uma maior recompensa
também pressupde uma maior responsabilidade e meigéncia sobre os gestores mas
apesar disso, consideram o EVA® a melhor métricea pm criacdo de planos de

remuneragoes.

Horngren; Datar e Foster (2006) também referemuguenaior risco pressupde uma maior
recompensa. O EVA® néo forca a empresa a efetwardgs endividamentos e aceita
projetos que o banco normalmente recusa, logo tam aportunidades que poderao ser

aproveitadas.

Stewart e BennetR005), Merchant (1989) e Dearden (1987) entreosudiutores também
assumem que o EVA® é o indicador mais adequado pa@ncecdo de um sistema de

incentivos.

Young e O'Byrne (2003) realcam também que mesmdemmgntando um sistema de
bdnus baseados na métrica EVA®, o0 mesmo deve tegastor a ter uma visao de longo
prazo, apenas um sistema de bonus baseados naant®#A® ndo garante os interesses
alinhados entre gestores e acionistas.

Vérios estudos e implementacfes desta métrica feemo efetuadas ao longo dos anos,
sendo que, atualmente ja existe muitas empresétizaruesta métrica como sistema de

recompensas.
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Singer e Millar (2003) explicam no seu artigo a liempentacdo do EVA® na empresa

Harscq aludindo deste modo aos resultados desta implkagém

A melhoria EVA® é conseguida quando os gestoreatordecisfes seguindo a premissa
que o capital tem um custo e isso € sempre postcaesa antes de qualquer decisédo por

parte do gestor.

Jansen ,Merchant e Stede (2009) também descreveesulsados de um estudo efetuado
sobre o desempenho da aplicacdo de praticas deneeagdo de empresas do setor
automovel em diversos paises. Em causa estivergresas holandesas e americanas, da
qual se concluiu que as empresas holandesas reamuratravés de bonus e incentivos

muito menos do que as empresas americanas.

Por outro lado, Larmande e Ponssard (2003) exaarmmamm sistema de compensacéao
desenvolvido numa empresa multinacional durantes danos. Este sistema de
compensagcdo € elaborado segundo o EVA®, opondossém aaos sistemas de
compensacgado baseados em metas orcamentais. Ossatttiticam os autores do EVA®
sugerindo que os sistemas de incentivos baseaddsSVA® nao permitem superar o
dilema de controlar o conflito de interesses egégores e acionistas, que é uma constante
na maioria dos sistemas de compensacgéao. Os sistexdmsonais de incentivos sdo muito
arbitrarios nao induzindo o gestor a ultrapassaasenas os sistemas baseados no EVA®
também implicam uma mudanca na cultura da orgafiizacque identicamente ndo se
torna facil a sua implementacédo, uma vez o EVA®edsr implementado na cultura e nas
tarefas do dia-a-dia associada a missdo da org#iniz&ste estudo concluiu assim que a
métrica EVA® apesar das suas desvantagens é a melétiica a ser utilizada na

concecao de sistemas de incentivos.

O EVA® sempre existiu através do designado valeidtgal, mas foi posto em pratica e
aprofundado pel&tern Stewart & Compargm 1990. O EVA® procura demonstrar-nos a
necessidade para a implementacéo de projetossesitnas decisdes adiadas, estes poderao
ser combatidos através do EVA® uma vez que impdauws aos gestores para gerarem

valor para ambos (gestor e acionista). Young e @@&y2003).
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Se usarmos o0 EVA® chegamos ao mesmo resultadoalseajutilizarmos o método DCF,
mas o EVA® é melhor pois interliga a avaliacdo fatogia das acdes as avaliagbes de

desempenho subsequentes. Stewart e Bennett (2005).

No capitulo oito Stewart e BenngB005) assumem a preferéncia do uso do EVA® na
avaliacdo de desempenho e o uso do orcamento dealap funcdo dos fluxos livres de

caixa.

O EVA® deve ser usado para gerar valor através de:
v Determinacéo de objetivos;
v Alocacao de capital;

v' Avaliacao do desempenho;
v Distribuicdo de bénus;
v' Comunicacao com investidores.

Se 0 EVA® for aplicado nestas perspetivas geraia gendo uma poderosa ferramenta de

tomada de decisao.

Brealeyet al (2008: 273) assumem que «A utilizacdo mais ingmet do EVA é como
indicador para a recompensa do desempenho dofifmitis da empresa. Mas pode ser

aplicada a propria empresa.»

Os planos EVA® originais permitem obter uma peragen de ganho fixa e ilimitada
para o gestor, um fraco desempenho do EVA® levgessores a deslocalizar receitas e
despesas de um ano para o outro. Ao ter uma pagetfixa de EVA®, e sendo
reduzida de ano para ano, leva a desmotivacaosdorgbem como gera bonificacbes para
0S gestores mesmo que o acionista obtenha perdagzdisso, deve-se implementar uma
fatia de melhoria do EVA®. Young e O’Byrne (2003).
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2.3.6.1.1 Sistemas de incentivos em conta corrente — o modelo

A Stern Stewart & Companipi a lancadora deste sistema mostrando a realadi da
métrica EVA®.

O plano tradicional de remuneracdo baseado no E¥A@ara as metas orcamentais do
bonus atribuido, mas o pagamento desse bonus &dona uma percentagem fixa de

atingimento do EVA®. Este sistema pune o gestarésehouver criacdo de valor.

Bases do sistema:
v' Objetivo: EVA®);
v" Prémio: Atingir o EVA® objetivo;
v Intervalo de EVA®break eversem limites a mais nem a menos;

v" Objetivo ano: EVA® anterior mais a melhoria do EVA®

Vejamos a sua férmula de calculo:

Prémio= x%* variagaoEVA+Y%* EVA (2 o)

Fonte: Neves (2011: 215).

Onde,

P= prémio a atribuir;
x%= percentagem sobre o acréscimo de EVA®;

y%=percentagem sobre o EVA®.
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Sendo que,

O x% deve ser maior que y% para beneficiar as mathale performance e penalizar as
reducoes.

Stewart e Bennett (2005) definiram um sistema detac@orrente baseado no valor
absoluto do EVA® e no acréscimo do EVA®.

Este sistema premeia os gestores pela melhori& a®BHem como pelo valor de EVA®
em si. Cada nivel de EVA® que o gestor atinge éaccam novo patamar de referéncia e
pode levar o gestor a ndo querer aumentar muitd/AREmas ai o gestor também é

penalizado pelo y%.

O objetivo € 0 EVA®, sendo que é revisto todosmssaSe o0 gestor atingir esse objetivo
recebe um valor de bénus. Este bonus € limitadoupobanco de bdnus, ou seja, uma

percentagem desse bénus é pago o resto vai pareco de bonus. O x% é o acréscimo do

EVA® e 0 y% é a percentagem sobre o EVA® se est@dsitivo, se for negativo sera

Zero.

O Quadro 2.3 exemplifica um sistema deste tipo.

Quadro 2.3Banco de bénus baseado no EVA®

Anos Ano 1 Ano 2 Ano 3
Descri¢cao Ano Atual Ano Bom(excede obj.) Ano Mau {@ixo obj.)

Salario anual 24.000,00 24.000,00 24.000,00
Ganho bénus % 35% 95% -30%
Ganho bbénus € 8.400,00 22.800,00 -7.200,00
Saldo inicial do banco 14.400,00 15.200,00 25.383,3
Disponivel para pagamento 22.800,00 38.000,00 B3B3
Parcela de prémio a pagar 1/3 1/3 1/3
Bbdnus pago 7.600,00 12.666,67 6.044,44
Saldo do banco 15.200,00 25.333,33 12.088,89

Fonte: Adaptado dé&tewart e Bennett (200515).

Um gestor com o salario anual de 24.000,00 € sgiath alvo EVA® recebe 35% do seu

salério. O saldo inicial do banco de bbnus é 60dssel salério, ou seja, 14.400,00 €.

78



Nesse ano o gestor tem em conta corrente de 20B€aJisponiveis para pagamento, se 0
gestor sO tiver direito a 1/3 do prémio acumulado @no, logo 2/3 ficam em conta
corrente para pagamentos futuros. No ano atualstogeeceberia 7.600,00 € ficando o

restante em conta corrente.

No segundo ano o gestor ultrapassou a performasperada e obteve um prémio de
22.800,00 € somando ao saldo do banco do ano wmd#nus acumulado de 38.000,00
€, € paga nesse ano 12.666,67€, ou seja, mais.&/06&lo que no ano um e 10.133,33 €
em conta corrente. No ano trés o gestor teve uoo filasempenho e isso vai refletir-se no

seu saldo do bbénus, reduzindo o mesmo.

Young e O’'Byrne (2003) referem como problemas a sistema 0s seguintes:

v" Nos anos de criagdo de valor este modelo é viaasl mos anos de destruigao de
valor o gestor é penalizado e existe a tendéndiesenobilizar receitas e despesas
de um ano para o outro.

v' Apesar de haver criacdo de valor pode nao existihonia na criacdo de valor
levando assim a pagamentos de bonus indevidamestgeatores;

v Este tipo de sistema desmotiva os gestores pobeszm bonus baixos ou por os

acionistas pagarem boénus altos mesmo nao haverldomaale EVA®

Young e O'Byrne (2003: 128) referem que «O plano &Yim esquema de bonificacao
mais eficiente que o plano EVA original (um plan@o) tanto para empresas com EVA

positivo quanto negativo.»

O modelo de remuneragcao baseado no EVA® tem vinsier aeformulado ao longo dos
tempos por forma a se remunerar 0s gestores e \@lar para 0 acionista 0 mais
justamente possivel. Apds estas criticas estesesytgoung e O’'Byrne (2003) propdem
uma evolucdo deste sistema adicionando a percemtéiga de EVA® a atingir uma

percentagem de melhoria esperada de EVA®.
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2.3.6.1.2 O sistema de incentivos baseados nos objetivos\da@

Young e O'Byrne (2003) propdem uma evolugdo ao mood® de Stewart e Bennett
(1990):

v Fixacdo prémio fixo se o gestor atingir um objetiigio substitui o y, ou seja, a

percentagem sobre o EVA® se este for positivo,re ge este for negativo, assim

se nao se criasse valor o gestor nao tinha bonus;

v' O x em vez de ser sobre 0 acréscimo de EVA® é soliferenca entre a variagédo
do EVA® e a melhoria do EVA®.

Bonificagdo meta= metade bonificagéo +Y%(var. EVA®R-ME) (2.21)

Fonte: Young e O’Byrne (2003: 277).

Onde,

Y%= Percentagem que incidira sobre a diferencaeemtvariacdo no EVA® e o valor
esperado na melhoria do EVA®;
Var. EVA®= Variagao de EVA®;

ME= Melhoria esperada.

Este prémio é pago através de um sistema de comente, em cada periodo s6 se paga
um certo valor do prémio, o resto € acumulado noorda corrente sendo pagos até ser

atingido um patamar do saldo da conta corrente.

Se o gestor melhora o seu desempenho, aumentaa samenta o prémio a receber e

aumenta o valor para o acionista.

Se o gestor tiver menor desempenho, baixa o sbiiva o prémio e baixa o valor para o
acionista. Deste modo, rettm os melhores gestoiaseativa a saida dos gestores de

menor desempenho.
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Este plano XY foi melhorado com a introducdo dahoeé esperada do EVA®. O x% de
EVA® é alterado por uma meta de bonificacdo e ao af¥escenta-se a melhoria do
EVA®.

O y% do EVA® é um incentivo mesmo o EVA® € negativox% é mais usado para
incentivar um nivel de remuneracéo competitivop $8/A® € negativo, o X% também o

€. A meta de bonificacdo € o que se recebe pdcaecar a melhoria esperada do EVA®.
Este plano permite:
v Ajudar a promover o0 compromisso incentivo/custosnadiciente;

v Esta melhoria esperada pode ser aplicada a emmp@saEVA® positivo e EVA®

negativo;

v" Se 0 EVA® aumenta neste plano, o vinculo é maigugado com retornos em

€XCessO.

O Quadro 2.4 reflete um exemplo pratico da aplicagéste modelo com um banco de

bbénus.
Quadro 2.4Moderno plano de incentivos baseados no EVA®
Descricao Ano 1 Ano 2 Ano 3
EVA® -150.000,00 | -200.000,0( -50.000,00
Melhoria de EVA® 150.000,00 -50.000,0( 150.000,p0
Melhoria esperada de EVA® 50.000,00 50.000,00 R1NI1))
Melhoria em excesso de EVA® 100.000,00 -100.000,0200.000,00
Meta bonificacéo 1.000,00 1.000,00 1.000,00
Parcela de melhoria em excesso de EVA® 2% 2% 2%
Bonificaco recebida 3.000,00 -1.000,00 3.000,00
Bonificacdo recebida + Saldo da conta 3.000,00 333, 3.000,00
Bonificacdo paga 1.666,67 333,33 1.666,6[7
Saldo final 1.333,33 0,00 1.333,33

Fonte: Adaptado Young e O’Byrne (2003: 128-131)

EVA® inicial de - 300.000,00 €.
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O valor a ser pago é definido da seguinte forma:

v' Se o saldo da conta for inferior ao valor da metdanificacdo paga-se 100% do

saldo se a conta for positiva;

v' Se o0 saldo da conta exceder o valor da meta ddidamdio, paga-se o valor da

meta de bonificacdo mais um tergo do valor quedsca meta de bonificacéo.

O EVA® no ano zero é de -300.000,00 €, no ano UBVA® aumentou para -150.000,00
€, ou seja uma melhoria de EVA® de 150.000,00 €.

A melhoria esperada de EVA® é de 50.000,00 € ansaia empresa no ano um melhorou
150.000,00 € teve ume melhoria em excesso de EVA®OH.000,00 €.

A meta de bonificacdo € 1 % da melhoria esperad&v/de® ou seja 1.000,00 €.

A parcela de melhoria em excesso de EVA® foi ddéninos 2%, deste modo a
bonificacdo recebida serd a meta de bonificacds maarcela de melhoria em excesso

vezes a diferencga entre a variagdo do EVA® e aonellesperada de EVA®.

A bonificacdo recebida no ano um é de 3.000,00 #0¢000,00+2%*(150.000,00-
50.000,00).

No ano um o gestor ainda ndo tem saldo, portarg@ldn da bonificagcdo recebida com o

saldo de conta sao os 3.000,00 €.

No ano dois o gestor tem em saldo 1.333,33 €, haumedecréscimo do EVA® de
50.000,00 € auferindo de uma bonificacdo de -10M@este modo reduz o saldo da conta

para 333,33 €. Como o saldo € inferior a meta aéfibacdo paga-se este montante.

No ano trés, existe um a melhoria de EVA® de 15D@0D<€, sendo a melhoria em excesso
relativamente ao esperado de 100.000,00 €. A lwag#io auferida é de 3.000,00 € e paga-
se o valor da meta de bonificagdo, mais um ter¢c@xdeedente, ou seja, 1.666,67 € o

restante fica em saldo para o ano quatro.

Este método € uma das medidas de estratégia ctemavisiacdo de valor futuro e para o

crescimento da organizagao.

Neves (2011: 215/216) refere que «Este método pramia remuneracdo baseada nos
acréscimos de EVA e outra no valor absoluto de E86hdo evidente que também permite

gue o0s gestores possam jogar e empurrar melhogidsVd\ de um ano para o outro,
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consoante aquilo que lhes for mais conveniente. &léwina por isso o problema dos

comportamentos disfuncionais nos gestores.»

Vejamos as formulas das componentes deste sisteinaehtivos:

. . 2.22
Variacaodo EVA® = EVA® geradodoanocorrente- EVA® geradodaanoanterior ( )

Melhoriaemexcess&VA® = Variagdodo EVA®-Melhoria Esperada (2.23)

Valor demercado= Capitalinvestido+ Valor presentelosEvasfuturos (2.24)

[(1+ WACC)/WACC] = valor demercado* custodocapital ~ (2.25)

Fonte: Young e O'Byrne (2003: 277).

Equacao fundamental de avaliagao da melhoria edquera

ME = MVA® - (EVA® atualy wacC  (&20)
WACC

ME = Valor presentedocresciment futuro* WACC (2.27)

Fonte: Adaptado de Young e O’Byrne (2003: 267-268).
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Disfuncdes:

v

Nem todas as empresas se adaptam a elevados \mwseimicutir isto em algumas
empresas nao é facil, elevados incentivos leva a acomodacédo no patamar de

maior desempenho;

O custo para o acionista pode ser muito alto eédgem a auto demissdes por falta

de alavancagem;

Para novos negoécios, o EVA® a nivel contabilistiém € considerado a melhor

métrica de avaliacdo de desempenho;

Diferentes tipos de atitude perante o risco (avess@o risCoO Ou propensos ao
risco). Young e O’Byrne (2003) referem que os gestonais velhos tém tendéncia
a vender patriménio pois ndo sao tao propensogsam querem € manter um bom
patrimonio uma vez que estdo no fim das suas casrgdara estes casos o0 plano

EVA® pode ser autodestrutivo;

Industrias ciclicas, existe muitas industrias ere qudesempenho EVA® varia
muito de ano para ano, como € o caso da industnEapel que o preco varia muito

rapidamente;

Diferencas culturais, para paises mais aversossao, restabelece-se metas de
bonificagdo mais baixas. Young e O’Byrne (2003).

Os sistemas de incentivos devem ser encarados wora@stratégia de crescimento para a

organizacao ndo apenas como mais um custo querasanfai ter.
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2.4 Estratégia de crescimento

Cada vez mais as organizacbes tém que procurad&@aa e criar estratégias para
acompanhar as mudangas que ocorrem constantenteqaste diversas estratégias de
crescimento mas todas as empresas devem-se gaestorstantemente o que deveremos
fazer para crescer? Estamos a crescer o sufici&saPos a estimular a participacdo de

todos com novas ideias?

As chefias tém que ser capazes de estimular gstet@sle participacdo e ndo de criagao
de medo, muitos colaboradores ndo participam pagovnda, medo e falta de atitude, as
chefias devem criar esta aproximacdo uma vez qaendam a funcdo operacional tem
mais a percecdo dos problemas do que a propridaclyefe ndo executa tarefas

operacionais.

As empresas para criarem valor devem avaliar a e operacdes correntes e o valor do

crescimento futuro . Young e O’Byrne (2003).

Deve-se aprofundar o que ja foi criado; estudadoethorar, tal como na salde se vai

evoluindo a procura de novas curas para as doeacasacdo de valor também vai

evoluindo e criando premissas para novas estratégia
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3 ESTUDO EMPIRICO

3.1 Metodologia

Para se conseguir atingir o objetivo de elaboraa proposta de um sistema de incentivos
baseados na métrica EVA® foi feito primeiramenteauabordagem tedrica no médulo de
revisdo da literatura, nomeadamente sobre a crided@lor e a gestdo baseada no valor,
sobre as diversas componentes de um sistema detivose bem como a importancia
destes dois ultimos temas no crescimento da orggdmz A aplicacdo mais pratica desta
investigacdo é elaborada através de um estudosdo Maste estudo do caso, sera estudada
uma proposta de incentivos baseados no valor pagaaimpresa de Marketing e eventos,
sendo que esta utiliza como ferramenta de avaliggialesempenho e de incentivos
baseados em dados contabilisticos e em metas aort@imeo objetivo deste estudo é
propor um sistema de incentivos baseados no vaomeétrica EVA®.A coleta de dados é
feita através da analise dos balancos patrimoeiales demonstrativos de resultados da

empresa em estudo.

Apés este estudo, ira ser feita neste capitulo amadiacdo das perspetivas de sucesso
deste sistema de incentivos bem como as dificukladeontradas, sendo que, o principal
objetivo é levar os colaboradores a mudarem a stiad@ e se cinjam ao objetivo de

criacao de valor na organizacao.

3.2 Descricao e Caracterizagéo do estudo

O objetivo deste trabalho, tal como referido irlimi@nte, é elaborar uma proposta de um
sistema de incentivos baseados no valor, homeadanmen real valor criado para o

acionista. Muitos estudos tém sido elaborados com@lbor recompensar os colaboradores
e quais as melhores ferramentas de avaliacdo dengesho, procurando-se cada vez mais

formas concretas, l6gicas e justas tanto paralab@@dores como para os investidores.

Por forma a tentar demonstrar tudo o que foi rdatté aqui, foi escolhida uma empresa
em gue ndo se apligue a métrica EVA® e que ndocsdgda na bolsa por forma a se
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evidenciar a grande dificuldade de avaliar o valtas empresas que ndo sejam
transacionadas no mercado de valores.

O resultado esperado desta investigacdo tambénvadé tes comerciais da empresa
estudada a agir segundo a real criagcdo de valer paacionista, e ndo segundo metas
orcamentais.

3.2.1.1 Anélise do mercado

A Andnima SA esta enquadrada no setor 70220 - @uaiigidades de consultoria para os
negocios e a gestdo de pequenas empresas. Em8tldne 307 empresas neste setor e
em 2010 322 empresas. Em 2011 61% destas emprasaseciedades por quotas, 34 %
sociedades andnimas e 5% outras sociedades ou toes maturezas. Das empresas
constantes neste setor em 2011, 27 % tém maturatéd® anos, 30% de 6 a 10 anos e
43% mais de 10 anos.

O Quadro 3.1 representa posi¢cdo da empresa no setor

Quadro 3.1Posi¢do da Anénima SA no setor 2010/2011

Ergria Empresa Wida de sgreade Peiicha da emores ng afreRadn
Al | 1061 4K 1024 357 SR04 bl
0m 7L b k] §
LN ki LEEm 15
BT THG e 1 581 250 43

180680 E53a -

A7
] 13888 L)
| STREH T 5
18) 137 1%EES 558 ] &
] I7 L] &
8% pirk. ] L

Fonte: Quadros da empresa e do setor, Banco de Portdgal 2

A empresa tem uma liquidez geral e reduzida supérimédia do setor em 2011 e 2010
respetivamente.
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A autonomia financeira ja se encontra um pouco xabao setor e o nivel de

endividamento acima do setor.

O grau de alavancagem combinada esta acima da seadaial, sendo que o prazo médio
de recebimentos esta acima da média do agregagoeg @ médio de pagamentos esta

abaixo da média do setor. (Quadros da empresaetdqg Banco de Portugal 2011).

3.2.2 Apresentacao da empresa

3.2.2.1 Evolucao historica e base acionista

A Anénima SA é uma agéncia de ativacdo de marexidesno mercado desde 1989 que

se dedica as seguintes areas:
v' Trademarketing;
v" Promocéo de vendas;
v' EventMarketing;
v' Design;

v' Marketing infantil.

O grupo é constituido por uma empresa mae, a ArahiBGPS e pelas filhas Andnima
SA (Lisboa); Anonima Espanha (Madrid); Anonima Dagie Anénima2. A Andénima SA
surge da cisdo em 2006 com a And6nima4(1989), sestib Ultima umas das primeiras
agéncias de marketing no mercado portugués. A Amdr8A foi considerada PME lider
em 2012.

Em Setembro de 2008 constituiu-se a Anénima Espamina experiéncia Ibérica. Por
outro lado a Andnima SA possui um departamento aeketing infantil, sendo o primeiro
portal portugués dedicado ao desporto para criangds se pode expor as opinides das

criangas.
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A Anoénima Digital € uma empresa onde se desenhasgnyolvem e gerem interfaces e

aplicacoes digitais bem como elabora a adaptacggimdecas aos meios digitais.

A Anonima2 — Prestacdo de servi¢cos Lda. € uma esaptedicada a promocao de eventos

e traducdes, possuindo promotores que dao apoievaosos da Andnima SA.

Missdo: “Temos por missdo desenvolver campanhatratégias criativas e eficazes por
forma a contribuir para a construcdo das marcasrar ggendas, crescendo sempre de
forma sustentada e estabelecendo uma relacdo duaaelale verdadeira parceria com 0s

nossos clientes.”

A estrutura organizacional da Anénima SA é repriesknna Figura 3.1

Estrutura --

Artes i
Finalistas

1
Comerciais i Comerciais Jll Comerciais Marketing
FL MF RA Infantil

Figura 3.1 Organigrama - Anénima SA.

Fonte: Elaboragéo propria.
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Os recursos humanos da Anénima SA sdo compostosifpogrupos, quatro principais

(comerciaisaccount$ e quatro detaffapoio e estédo representados no Quadro 3.2.

Quadro 3.2Decomposicédo estrutura da Andnima SA

Departamento % Tipo Departamento
Administracao 7% Staff

Artes Finalistas 7% Staff

Comerciais FL 7% Comerciais
Comerciais MF 11% Comerciais
Comerciais RA 11% Comerciais
Criativos 43% Staff

Estrutura 11% Staff

Marketing Infantil 4% Comerciais

Total Geral 100%

Fonte: Elaboracéao propria.

O departamento de comerciastounts sdo 0 contato com o cliente, sendo que séo

responsaveis por criar o orcamento, ter ideiasresapta-las aos clientes, bem como a

negociacdo de valores a faturar.

O departamento de artes finalistas: projetam aalih@bdos criativos, nomeadamente artes

finais.

O departamento de criativos: criam e desenvolvenuetas e fee criativo.

A estrutura e administracdo: contempla o departtondimanceiro e contabilidade;

recursos humanos; estafeta, rececionista e adraigést em si.
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3.2.2.2 Atividade econdmica e financeira

A atividade da Andnima SA foi evoluindo desde 2d@0&ta da sua constituicdo) sendo que a partir d® 20mecou a decrescer mais
acentuadamente a sua margem de lucro devido aecisgmica que 0 nosso pais, Portugal, atravessa se pode evidenciar no Quadro 2.3.
Outro indicador demonstrativo desta situacdo ésb-flaw disponivel que representa o declinio daresgpa partir de 2010. Estes indicadores

sdo comparados segundo os quadros da empresa&®ddanco de Portugal 2011 em anexo.

Quadro 3.3Indicadores de gestdo Andnima SA 2006-2011

Indicadores de Gestao 2011 2010 2009 2008 2007 2006
Prestacéo de Servigos 2.910.659,11 3.071.926,22 3.248.898,54 4.533.821,84 4.971.173,22 3.725.225,97
Vendas de Mercadorias e Produtos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Resultados Liquidos 8.492,55 46.293,44 119.214,39 218.138,54 87.329,36 251.368,49
Cash-Flow 48.158,49 87.624,93 187.372,88 293.251,49 146.483,88 268.057,94
Capital Social 50.000,00 55.000,00 55.000,00 50.000,00 50.000,00 50.000,00
Ativo Total Liquido 2.038.268,08 2.297.189,92 1.751.057,48 1.782.387,87 1.917.598,34 1.725.592,55
Ativo Fixo 83.165,43 72.901,97 42.993,49 87.503,68 111.806,87 34.860,53
Capitais Permanentes 1.031.580,57 1.280.723,72 525.410,18 486.161,45 325.205,95 301.368,40
Fundo Maneio ( Sentido Lato) 967.780,62 1.227.187,23 482.416,69 398.657,77 213.399,08 266.507,87
Fundo Maneio ( Sentido Restrito) 948.415,14 1.207.821,75 482.416,69 398.657,77 213.399,08 266.507,87
Margem Bruta Relativa 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Margem de Lucro 0,29% 1,51% 3,67% 4,81% 1,76% 6,75%
Numero de Trabalhadores 46 49 41 41 34 25
Vendas por trabalhador 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Volume Negécios por Trabalhador 63.275,20 62.692,37 79.241,43 110.581,02 146.210,98 149.009,04

OUTROS 2011 2010 2009 2008 2007 2006

Valor Acrescentado Bruto -237.546,82 -155.464,36 1.116.743,68 1.501.262,69 1.082.399,26 1.169.476,94
VAB por Trabalhador -5.164,06 -3.172,74 27.237,65 36.616,16 31.835,27 46.779,08

Fonte: Elaboracéo prépria com base em modelos de Jod@grieira Martins de Sousa

8 http://partilhatoc.com.sapo.pt/programas.htm
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A rentabilidade financeira indica-nos a rendibitldados capitais proprios, ou seja a rendibilidaala ps acionistas. A rendibilidade econdmica
mede a rendibilidade do investimento total (capif@dprios e alheios). A rentabilidade financeiracendmica tém vindo a decrescer desde
2009 conforme de pode verificar no Quadro 3.4.tagéo do ativo indica-nos o grau de utilizacdoato®s estd acima da média do setor o que
significa que a empresa esté a trabalhar acimaalaapacidade.

Quadro 3.4Analise econémica Anénima SA 2006-2011

ANALISE ECONOMICA 2011 2010 2009 2008 2007 2006
Rentabilidade Bruta das Vendas 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Rendibilidade Financeira 1,62% 8,90% 22,69% 44,87% 26,85% 83,41%
Rentabilidade Econémica 0,42% 2,02% 6,81% 12,24% 4,55% 14,57%
Rentabilidade Liquida das Vendas 0,29% 1,51% 3,67% 4,81% 1,76% 6,75%
Rotacao do Ativo (turnover) 1,43 1,34 1,86 2,54 2,59 2,16
Rentabilidade do Activo de Exploracdo (ROA) 0,42% 2,02% 6,81% 12,24% 4,55% 14,57%
Rentabilidade do Capital Préprio (return on equity) 1,62% 8,90% 22,69% 44,87% 26,85% 83,41%
Rotacao Capital Proprio 5,56 5,90 6,18 9,33 15,29 12,36
Rotacéo Ativo Fixo 35,00 42,14 75,57 51,81 44,46 106,86
Rotacao Ativo Circulante 1,49 1,38 1,90 2,68 2,75 2,20
Prazo Médio Cobranga ( Dias ) 134 177 105 79 82 130
Rotacéo de Clientes 966 731 1.231 1.647 1.579 998
Prazo Médio Pagamentos ( Dias ) 34 57 43 43 46 44
Rotac&o Fornecedores 3781 2264 3042 2983 2812 2955
Prazo Medio de Existéncias N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Rotacao Existéncias N/A N/A N/A N/A N/A N/A

Fonte: Elaboragéo propria com base em modelos de Jodegrieira Martins de Sousa.
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A Solvabilidade diz-nos em que medida os meioestEer utilizados para fazer face aos compromessaddio e a longo prazo e a autonomia financeira o

que esta a ser financiado com capitais propriostetagao ao setor estes indicadores da empresatedoastdo mais abaixo do que os do setor maé néo

uma diferenca significativa ndo apresentando ptrtascos ddaléncia. A liquidez geral reflete a capacidadegpresa honrar os seus

compromissos de curto e longo prazo, esta estaatanmédia do agregado. O Quadro 3.5 demoosstiios financeiros apurados.

Quadro 3.5Analise financeira Anénima SA 2006-2011

ANALISE FINANCEIRA 2011 2010 2009 2008 2007 2006
Autonomia Financeira 25,70% 22,65% 30,01% 27,28% 16,96% 17,46%
Autonomia Financeira Alargada 25,70% 22,65% 30,01% 27,28% 24,16% 31,27%
Grau de Dependéncia 74,30% 77,35% 69,99% 72,72% 83,04% 82,54%
Coef. Financeiro do Ativo Fixo 12,40 17,57 12,22 5,56 2,91 8,64
Coef. Financeiro do Ativo Circulante 0,72 0,52 0,83 0,83 0,91 0,86
Solvabilidade 34,58% 29,28% 42,87% 37,51% 20,42% 21,16%
Sovabilidade Total 134,58% 129,28% 142,87% 137,51% 120,42% 121,16%
Liquidez Imediata 0,53% 1,33% 3,03% 1,24% 0,34% 1,22%
Liquidez Reduzida 194,21% 218,83% 139,36% 130,76% 113,40% 118,71%
Liquidez Geral 194,21% 218,83% 139,36% 130,76% 113,40% 118,71%
Debt to Equity Ratio 289,14% 341,52% 233,27% 266,62% 489,66% 472,59%
Endividamento Global 134,58% 129,28% 142,87% 137,51% 120,42% 121,16%
Cash-Flow / Vendas N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Cash-Flow / Volume Negécios 1,65% 2,85% 5,77% 6,47% 2,95% 7,20%

Fonte: Elaboragéo propria com base em modelos de Jodegrieira Martins de Sousa.
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As &reas de negdcio da organizacdo sdo compostgsqtoo principais itens: criatividade;
materiais de producéo; logistica e eventos. O Quadi especifica as areas de negocio da

Anodnima SA.
Quadro 3.6Areas de negocio Anénima SA
Materiais de
Criatividade Producédo Logistica Eventos
Fee de
Fee Criativo Impresséo Acompanhamento| Fee de Acompanhamento
Maquetes Off - Set Promotores Audiovisuais
Artes Finais Serigrafia Animadores Catering
Aluguer de imagens Digital Handling Promotores
llustracdes /
Fotografias Estruturas Custos Fixos Animadores
Provas de Cor /
Fotolitos Acessorios Custos Variaveis Decoracédo
Artes Finais Materiais de Apoio Publicacdes FilmegeFotografo
Brindes Transporte Acessorios
Montagem
Fardas /desmontagem Aderecistas
Prémios
Armazenamento

Fonte: Elaboracéao propria.

A criatividade é feita pelos criativos e pelos arfimalistas que desenvolvem a ideia e

apresentam-na ao cliente.

A producédo engloba a compra de materiais hecessdai@ se desenvolver a criatividade,

a logistica e os eventos.

A logistica engloba todo o processo de logisticaadempanhamento do evento/ou

transporte das maquetes para os clientes.

Os eventos comtemplam todos os materiais e sermgmsssarios para se realizar o evento.

O volume de negdcios tém vindo a diminuir ao lodge anos devido a crise que atravessa
a Europa, o setor do marketing e publicidade é&ifoente afetado por esta conjuntura e a
Andnima SA nao é excecao.
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O volume de negdcios de 2006 a 2011 esta demoasim@rafico 3.1 por departamento.

Grafico 3.1 Volume de negocios Andnima SA 2006-2011

Volume de negocios
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1 2 3 4 5 6
B Departamento 2011 2010 2009 2008 2007 2006
Total 3.235.458, | 3.351.471, | 3.550.772, | 4.561.179, | 4.978.043, | 3.726.288,

Fonte: Elaboragéo propria.

Existe departamentos que no decorrer destes amas) fextintos e outros que foram
criados. Em 2011 criou-se o departamento de Mawtetnfantii e extinguiu-se o
departamento de compras. Assim, para analise dabdisdo do volume de negocios
como base de distribuicdo do valor criado e pachegar a uma média coerente, optou-se
por distribuir esse valor dos departamentos exiptdos restantes em vigor o Quadro 3.7

reflete essa distribuicao.

Quadro 3.7Mapa de distribuicdo do volume de negdcios de dapantos extintos

Departamento 2011 2010 2009 2008 2007 2006
TOTAL MA/Outros a
distribuir 298.273,86| 368.034,09| 393.728,56| 78.719,35| 553.767,06| 133.294,58
Comerciais FL 74.568,47 122.678,03 131.242,85 (783 184.589,02 44.431,58
Comerciais MF 74.568,47 122.678,03 131.242,85 (783 184.589,02 44.431,58
Comerciais RA 74.568,47 122.678,03 131.242,85 (7B 184.589,02 44.431,58
Marketing Infantil 74.568,47 0,00 0,00 0,00 0,00 00,

Fonte: Elaboracédo propria
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O Quadro 3.8 reflete a nova estrutura de distrdmiido volume de negdcios pelos

departamentos em vigor atualmente.

Quadro 3.8Estrutura de distribuicdo do volume de negdcios

%

Departamento 2011 2010 2009 2008 2007 2006 TOTAL| Média

Comerciais FL| 1.081.711,821.132.565,961.223.454,49 904.532,25| 1.696.262,49855.216,35| 6.893.743,36| 29,469
Comerciais

MF 570.035,72| 880.419,88 1.061.380,95278.936,322.024.348,8%2.237.052,96 8.052.174,68 34,419
Comerciais

RA 1.270.564,311.338.485,911.265.937,472.377.710,681.257.431,98 634.018,86| 8.144.149,21] 34,809
Marketing

Infantil 313.146,72 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 313.146,72 1,34%

Total 3.235.458,553.351.471,753.550.772,924.561.179,264.978.043,323.726.288,16 23.403.213,96 100,00%

Fonte: Elaboracao propria.

Posto isto, verificou-se a seguinte ordem de depehtos segundo o volume de negdcios:

v Primeiro: Departamento de RA, com 35 %;

v' Segundo:Departamento MF, com 34 %;

v Terceiro: Departamento FL, com 30 %;

v' Quarto e mais recentemente criado: Marketing Infantimcb%.

96




O Grafico 3.2 da-nos uma perspetiva de qual o depanto que possui maior volume de
negocios em média no periodo 2006 a 2011 da Ané8ina

Gréfico 3.2 Percentagem média volume de negdcios Andnima SA

% Média VN

M ComerciaisFL ™ ComerciaisMF & ComerciaisRA M Marketing Infantil

1%

Fonte: Elaboragéo propria.

97



Estas percentagens vao servir de base para dudigio do valor criado e dos pagamentos
de bdénus correspondentes. O Quadro 3.9 serve @edeaslistribuicdo do valor criado

segundo uma média do volume de negdcios no peeiatie 2006 e 2011.

Quadro 3.9 Mapa distribuicdo do valor da empresa

Departamento Principal % VN Valor Criado  |Subdepartamentos| % |Incentivo
Comerciais 50% 0,00
Artes Finalistas 10% 0,00
- Administracao 5% 0,00
Comerciais FL 29,469 Criativos 30% 0.00
Estrutura 5% 0,00

TOTAL 100% 0,00
Comerciais 50% 0,00
Artes Finalistas 10% 0,00
- Administracao 5% 0,00
Comerciais MF 34,419 Criativos 30% 0.00
Estrutura 5% 0,00

TOTAL 100% 0,00
Comerciais 50% 0,00
Artes Finalistas 10% 0,00
- Administracao 5% 0,00
Comerciais RA 34,809 Criativos 30% 0.00
Estrutura 5% 0,00

TOTAL 100% 0,00
Comerciais 50% 0,00
Artes Finalistas 10% 0,00
. . Administracao 5% 0,00
Marketing Infantil 1,33% Criativos 30% 0.00
Estrutura 5% 0,00

TOTAL 100% 0,00

Fonte: Elaboracéao propria.

Se a empresa criar valor, 0 mesmo é repartido pglaso departamentos de comerciais e
dividido pela média do volume de negécios desdeb 2@ 2011. Seguidamente cada

departamento principal subdivide-se pelos restatgpartamentos.

Uma vez que a empresa divide a sua faturacdo @arogdepartamentos (comerciais MF;
comerciais FL, comerciais RA e marketing infandilps demais departamentos (criativos,
artes finalistas, administracdo e estrutura) sjoard@mentos destaff que apoiam os

principais, torna-se dificil a implementacéo de sistema de incentivos baseado no valor.
Deste modo, tentou-se calcular o EVA® para cadad@mento mas devido & existéncia

destes departamentos siaff, ndo se tornou viavel o fazer, ou se repartia dga® por
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todos os departamentos (por exemplo com base raatiggo dos custos fixos) ou se
alocava os custos dos departamentostdt aos quatro departamentos comerciais. Posto
isso, a melhor solugdo passou por ser calculadalar global da empresa e fazer um

modelo de distribuicdo de incentivos.

Assim sendo, os criativos e comerciais sdo deparitoa complementares pois se 0s
criativos ndo criam os comerciais ndo vendem esseomerciais ndo vendem o trabalho
dos criativos ndo tem o retorno desejado, daiibuétgéo de 30 % a cada um. Nao menos
importante o departamento das artes finalistas pgojetam o que os criativos criam mas

gue foi atribuido uma percentagem de 5 % do valado.

Se a empresa criar valor, 0 mesmo é repartido pglaso departamentos de comerciais e
dividido pela média do volume de faturacdo entré®62P011. Seguidamente cada

departamento principal subdivide-se pelos restantes

3.2.2.3 Sistema de avaliacao de desempenho

Atualmente o sistema de avaliagdo de desempenlmm@aosto por objetivos meta de
faturacdo, ou seja, se o comercial atingir um dateado valor do volume de faturacao

recebe um valor pré-definido.

Cada comercial durante o ano de trabalho cria uistagem de projetos que vao
ocorrendo, uns sao faturados, outros ficam sentoedebutros ficam enstandbypara o

ano seguinte, o objetivo de faturacdo anual € itop@sevisto anualmente. Se o comercial
conseguir atingir o valor definido recebe um borsespéo, ndo recebe nada. O valor de
faturacdo estd sujeito a diversas disfuncdes eefatexternos aos gestores, neste caso a
ideia é o gestor quando mais vender mais hipotésesle receber o respetivo bénus, mas
se o gestor no final do ano vir que ja ndo consegjugir a meta estipulada tem tendéncia

a desmobilizar projetos para o0 ano seguinte.

Assim, o sistema de avaliacdo de desempenho érdetelo de uma forma qualitativa,
nomeadamente, se a empresa tiver lucro e os aigetie faturacdo forem cumpridos, os
comerciais/gestores e consequentemente os colabesapgodem receber de um a quatro

ordenados.
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3.2.2.4 Aplicacdo do modelo proposto

Através da demostracao de resultados e do balangoristruido o balanco funcional da

Andénima SA por forma a facilitar o calculo do EVA®Quadro 3.10 esquematiza o novo

balanco.

Quadro 3.10Balancgo funcional 2006-2011

BALANCO FUNCIONAL 2011 2010 2009 2008 2007 2006
Ativo
Ativo Fixo 83.165,43 72.901,97 42.993,49 87.503,68 111.806,87 34.860,53
Ativo Ciclico
Existéncias
Clientes 1.301.432,11 | 1.816.589,94 | 1.140.058,30 | 1.189.110,35 | 1.359.733,02 | 1.612.205,96
Adiantamentos a Fornecedores 10.562,52 11.355,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Estado 10.786,47 21.822,30 41.795,59 7.387,05 67.064,65 0,00
Acionistas/Sécios 0,00 0,00 5.000,00 0,00 0,00 0,00
Custos Diferidos 79.846,79 86.498,47 287.684,59 372.106,20 322.930,25 53.020,67
Ativo Ciclico 1.402.627,89 | 1.936.265,71 | 1.474.538,48 | 1.568.603,60 | 1.749.727,92 | 1.665.226,63
Tesouraria Ativa 552 474,76 288 022,24 233 525,51 126 280,59 56 063,55 25 505,39
Caixa, banczissgémgiss negociaveis 5.357,10 | 13.499,86 | 37.08509 | 16.008,69 | 5.462,92 | 17.399,66
Outros 547.117,66 274.522,38 196.440,42 110.271,90 50.600,63 8.105,73
Ativo Total 2.038.268,08 | 2.297.189,92 | 1.751.057,48 | 1.782.387,87 | 1.917.598,34 | 1.725.592,55
Passivo e Capital Proprio
Capital Proprio 523.781,27 | 520.288,72 525.410,18 486.161,45 | 325.205,95 | 301.368,40
Equivalentes a capital proprio:
Provis@es p/ riscos e encargos
Proveitos diferidos
Capital préprio ajustado 523.781,27 520.288,72 525.410,18 486.161,45 325.205,95 301.368,40
Dividas a médio e longo prazo 507.799,30 | 760.435,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Passivo Ciclico
Fornecedores de exploragado 206.398,45 356.500,26 299.631,26 435.784,56 596.356,02 371.781,80
Adiantamento de clientes 3.353,40 3.353,40 0,00 0,00 0,00 0,00
Estado 95.779,07 157.872,48 102.416,81 152.135,60 34.380,43 192.780,96
Outros credores de exploragéo 368.478,29 | 286.214,09 45.410,84 78.637,57 309.710,63 | 256.021,83
Acréscimos de custos 0,00 0,00 178.188,39 280.168,69 224.493,48 330.646,94
Passivo ciclico 674.009,21 803940,23 625647,3 946726,42 1164940,56 | 1151231,53
Tesouraria Passiva 332.678,30 212.525,97 600.000,00 349.500,00 427.451,83 272.992,62
Capital proprio e alheio 2038268,08 | 2297189,92 | 1751057,48 | 1782387,87 | 1917598,34 | 1725592,55

Fonte: Elaboracédo propria
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O primeiro passo para se calcular o0 EVA® é calcal&ftOPAT da Andénima SA, este foi
calculado através da férmula conforme referido apitalo 2.3, ou seja, vendas-despesas

operacionais-impostos.

O Quadro 3.11 reflete o calculo do NOPAT da Anoniva

Quadro 3.11Calculo NOPAT Andnima SA

Descricédo 2011 2010 2009 2008 2007 2006
RO (resultado 8.492,55| 46.293,44 119.214,39 218.138,587.329,36 | 251.368,40
operacional)
Taxa efetiva de imposto 0,64 0,31 0,22 0,21 0,14 0,23
sobre os lucros(t)
NOPAT=RO*(1-1) 3.085,63| 31.736,78 92.852,37 172.851] 74.897,17 | 193.880,9[7

Fonte: Elaboracao propria.

Taxa efetiva de imposto sobre os lucros (t) foculada dividindo o imposto sobre o

rendimento pelos resultados antes impostos.

Vendo a formula de calculo do EVA® ainda de outnarfa:

EVA® = (RONA-WACC)*Cl  (3.1)

RONA (retornosobreosativosliquidos)= NOPAT/ Ativos liquidos  (3.2)

Os ativos liquidos sdo compostos pela caixa; netsss de fundo de maneio e pelos

ativos fixos.

Se O RONA é superior ao WACC, o EVA® gerado é pasise ao invés o RONA é

inferior ao custo do capital entdo o EVA® € negativ
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O préximo passo é o calculo dos capitais investidos

Seguidamente é apresentado trés formas distintas dalcular os capitais investidos, o

Quadro 3.12 reflete esse célculo.

Capitaisinvestidos= Ativos Fixos + Necessidacsde Fundodemaneio
(Ativos ciclicos- Passivogiclicos) + TesourariaAtiva.

Ou

Ou

Capitaisnvestidos= Capitalproprioajustadot dividasdemédio/long prazo
+ tesourara passiva

Capitaisinvestidos= Ativo total - Recursogiclicos.

Fonte: Neves (2011: 97)

(3.4)

(3.3)

(3.5)

Todas estas férmulas apresentadas formam o balamcional, assim os valores para estes

calculos foram retirados do balanco funcional elatio.

Quadro 3.12Capitais totais investidos

Descricdo 2011 2010 2009 2008 2007 200¢ Total
1-AF 83.165 72.902 42.993 87.504 111.807 34.861 33.282
2 - NFM (AC-PC) 728.619 1.132.325 848.891 621.877 84.887 513.995 4.430.49"5
3-TA 552.475 288.022 233.526 126.281 56.064 Z5.50 1.281.872
Total dos capitais | 1.364.258,871.493.249,691.125.410,18835.661,45 752.657,78 574.361,02 6.145.598,99
investidos 1+2+3
Ou

Descrigéo 2011 2010 2009 2008 2007 2006 Total
1- Ativo Total 2.038.268 2.297.190 1.751.0587 1.383.| 1.917.598 1.725.593 11.512.094
2-RC 674.009 803.940 625.647 946.726 1.164.,9415112B2| 5.366.495
Total dos capitais | 1.364.258,871.493.249,691.125.410,18835.661,45 752.657,78 574.361,02 6.145.598,99
investidos 1-2
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Ou

Descrigéo 2011 2010 2009 2008 2007 2006 Total

1-Capital Préprio 523.781,27| 520.288,72 525.410,18 486.1613%5.205,95301.368,40 2.682.216
ajustado

2- Dividas: Dividas | 840.477,60| 972.960,97Y 600.000,00 349.5004%y.451,83272.992,62 3.463.383
m/l prazo +
Tesouraria Passiva

Total dos capitais | 1.364.258,871.493.249,691.125.410,18835.661,45 752.657,78 574.361,02 6.145.598,99
investidos 1+2

Fonte: Elaboracao propria

Os capitais investidos foram aumentando até 20frtecando a reduzir apartir dessa data.
Nos primeiros anos de vida da organizacdo estastmnpre 0s seus capitais investidos
altos uma vez que existe o investimento inicial abdgs e estes vao sendo depreciaveis ao
longo dos anos, neste caso ndo se verifica iISSO weZaque a empresa recorre
constantemente a dividas. A empresa efetua eveptestétm que ser pagos a pronto
pagamento e recebe dos clientes a um prazo mdis tgerando a necessidade de recorrer

a dividas.

Apos o célculo dos capitais investidos, procedeaesealculo do custo do capital.

O calculo do custo do capital da Anonima SA, fdcekado segundo o modelo WACC,

mas no calculo do custo do capital proprio (Ke)ssitilo-se o pela inflacéo.

Existe diversos meios de estimar o custo do capitgirio (Ke) em alternativa do uso flo

conforme referido no capitulo 2.3. Vejamos a diasisipoteses:

v A utilizacdo de empresas comparaveisA empresa em estudo é uma empresa de
marketing e eventos, dentro das empresas portuguesadas em bolsa (PSI20)

nao existe nenhuma que poderiamos ugacamparavel.

v' A utilizacdo do beta contabil: O uso de unf} contabilistico em confronto com
uma matriz de covariancias dos bilhetes de tesaui® anos poderia ser uma

hip6tese mas ndo se tornava viavel uma vez gfieantabilistico é baseado em
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dados contabilisticos e estes podem ser manipslaegio também se exclui esta

opcéao.

v' A utilizacdo de fatores fundamentais (regressdo miipla): N&do de torna uma

solucéo fiavel.

Para a empresa nao cotada em bolsa em estudo s®pioor- um método alternativo de
estimacdo do capital proprio, tal como referido capitulo 2.3, optou-se pela seguinte

formula:

Ke =[(1+t1)(1+1t2)(1+13)] -1 (3.6)
Fonte: Martins (2010: 24-25).

Onde,

T1 : [Rendimento real] - corresponde a remuneragabdesejada para 0s capitais proprios

(normalmente utiliza-se a taxa de remuneracaadesativos sem risco);

T2: [Prémio de Risco] - consiste no prémio angafisgco. Corresponde a taxa dependente
da evolucdo econdmica, financeira, global e seitdo projeto, bem como ao montante

total envolvido no projeto;

T3 : [Inflagao] - taxa de inflacao.

Este modelo incorpora também uma taxa de juro sepo;rum valor esperado da
rendibilidade do mercado e um coeficiente de risglocomo o modelo CAPM apenas se

substitui of pela inflagéo.

Taxa de juros isenta de risco (T1)

A taxa de juro isenta de risco foi calculada atsagié@ estatistica do banco de Portugal,
nomeadamente a média das taxas mensais de ratatleilidas Obrigacdes do Tesouro
(OT’s) no Mercado Secundario, relativo a titulostabea fixa por prazo residual de 10
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anos, no periodo de Janeiro de 2006 a Dezembrdde. Primeiramente retirou-se a
rendibilidade da OT’s mensais e posteriormenteukalese a média anual através das

taxas mensais.

O Prémio de Risco do Mercado

O prémio de risco de mercado, o tradicional (Rm-Rfpa-se dificil de apurar para a
empresa em questdo, uma vez que a empresa naowtatenarteira de ativos no mercado.
Esta taxa devera ser maior que a taxa de jurcaiskntisco (T1 neste caso) uma vez que a
medida que aumenta o risco do investimento feitaijsmetorno os seus investidores
exigirao.

Este retorno torna-se de dificil quantificacdo,deeque o prémio de risco de mercado
(Rm-Rf) foi apurado segundo uma pesquisa feita noite s

http://pages.stern.nyu.edu/~adamode/areadata setRisk Premiums for Other Markets

podemos encontrar os prémios de risco dos divgraéses da europa incluindo para

Portugal, mas esta base de dados é apartir de der{@il 2.

Segundo a tabela de Damodaran (20@2¥itado por Koller, Goedhart e Wessels (2005)
sugerem que o prémio de risco deve variar ent¥ €,5,5% para paises ocidentais, assim
sendo, optou-se por usar a taxa intermédia de 5 %.

Young e O’Byrne(2003) referem também que nos trabalhos propostoseigs usam

usualmente 5 % de prémio de risco de mercado.

Taxa de Inflacdo

O coeficiente de risco sistematico indica-nos aatalade de um ativo em relacdo ao
mercado que esta inserido. Uma vez que a empregaosaui titulos negociaveis em bolsa
e como nao foi viavel o uso das diversas hipotee®stimacdo d@ (utilizacdo de
empresas comparaveis; utilizacdo do beta contébd atilizacdo de regressdo mdltipla)
foi usado a taxa de inflagdo do mercado portugués.

" DAMODARAN, Aswath - Investment Valuation: Tools and Techniques for Dairmining the Value of
Any Asset 2nd ed. New York: John Wiley & Sons, 2002. ISBMT1-41490-5.
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Posto isto chegou-se ao seguinte custo de capitatip:

Quadro 3.13Custo do capital préprio Andnima SA

2011 2010 2009 2008 2007 20064
Taxa de rendibilidade sem risco | 10,24% 5,40% 4,21% 4,52% 4,42% 3,924
(T1)
Prémio de Risco (T2) 5,00% 5,00% 5,00% 5,00p% 5,00%5,00%
Inflagéo (T3) 3,604% 0,116% 0,259% 2,833 2,573% 702%
Ke=((1+T1)*(1+T2)*(1+T3))-1 19,92% | 10,80% 9,70% 1B6% | 12,46% | 12,06%

Fonte: Elaboracédo propria

Para calculo do custo de capital alheio utilizo@aseguinte formula:

Gastose PerdasleFinanciameato/ dividasm/l prazo+ tesourara passiva (3.7)

O custo do capital da Andénima SA esta demonstrad®@uadro 3.14, representado na

pagina seguinte, conforme vimos no capitulo 2.3auleto WACC é demonstrado pela

seguinte férmula:

Km = Ke *CP+Kd* (1-t) * CA

Onde,

CT

CT

(3.8)

Km= custo médio do capital liquido de impostos eais lucros;

Kd= custo do capital alheio;

Ke= custo do capital préprio;

T= taxa de imposto sobre o lucro;

CP= capital proprio;
CA= capital alheio;

CT= capital total investido.
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Quadro 3.14Custo do capital da Anénima SA

Descri¢édo 2011 2010 2009 2008 2007 2006
Custo do capital 19,92% 10,80% 9,70% 12,869 12,46% 12,06
proprio
Custo do capital alheid 2,88% 1,56% 4,06% 9,74% 3%,0 1,80%
Wacc 8,29% 4,46% 6,22% 10,71% 8,32% 6,99%

Fonte: Elaboragéo propria

Andlise do WACC:

O WACC foi maior no ano de 2008 uma vez que houweaumento do custo de capital

alheio, mais concretamente um novo financiamento.

Se 0 WACC desce o0 EVA® devera aumentar, criandionasgis valor, e uma reducgdo de

custos faz o aumento da eficacia dos ativos.
O EVA® spreadé calculado através da seguinte férmula:

EVA® spreed= RentabilichdedoscapitaisnvestidogRCI) - WACC (3.9)

E a rentabilidade dos capitais investidos (RClcliculada através da seguinte férmula:

RCI = Resultadmperacionb* (1- Taxaefetivadeimpostosobreoslucros) (3.10)

capitaisnvestidos
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7

Assim, é apresentado seguidamente duas formas Idalacao EVA® que estdo

representadas no Quadro 3.15:

(3.12)

EVA® = Capitaisinvestidos WACC (3.11)
Ou,
EVA® = NOPAT - (WACC + Capitaisinvestido$
Quadro 3.15Analise do EVA®

Descricao 2011 2010 2009 2008 2007 2006
Capitais Investidos (Cl)1.364.258,871.493.249,691.125.410,18835.661,43 752.657,78 574.361,02
Rentabilidade dos 0,23% 2,13% 8,25% 20,68% 9,95% 33,76%
capitais investidos
(RCI)
Custo do capital 19,92% 10,80% 9,70% 12,869 12,46% 12,06%
proprio
Custo do capital alheirp  2,88% 1,56% 4,06% 9,74% 6,03% 1,80%
Wacc 8,29% 4,46% 6,22% 10,71% 8,32% 6,99%
Spreed -8,07% -2,34% 2,03% 9,98% 1,63% 26,76%
EVA® =CI* Spreed -110.068,31 -34.882,1( 22.882,50 83.388,82 124%2,153.723,91

Descricao 2011 2010 2009 2008 2007 2006
NOPAT 3.085,63 31.736,75 92.852,3f 172.851,7A.897,17| 193.880,97
Capitais Investidos (Cl)1.364.258,871.493.249,691.125.410,18835.661,45 752.657,78 574.361,02
WACC+ ClI 113.153,94| 66.618,85 69.969,79 89.4624@.644,72| 40.157,06
EVA®=NOPAT- -110.068,31] -34.882,1d 22.882,5p 83.388/82 12.3521453.723,91
(WACC+ CI)

Andlise do EVA®:

Fonte: Elaboragéo propria.

A medida que o investimento vai sendo amortizadmyital investindo vai baixando, logo

€ normal nos primeiros anos do investimento o EV#ea elevado, este aumentou em

2008 uma vez que efetuou um novo empréstimo aumegmia custo do capital alheio.
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Conforme referido no capitulo dois, componentescédleulo do EVA®, vejamos as

diversas influéncias na variagédo do EVA®:

v

o capital investido se mantém, o EVA® cresce;

WACC;

aumenta, o EVA® cresce.

Se reduzir-se o capital, 0 EVA® cresce;

Se o investimento EBIT (1-t) € maior que 0 WACQagealor;

Se aumenta a parcela EBIT (1-t) e o WAGKe({ghted Average Cost Of Capjtal

Se alargarmos os periodos nos quais se esperaBRjlie(Et) seja maior que o

Se o0 negécio é vendido o Cl baixa, mas spreadentre EBIT (1-t) e o WACC

De acordo com o EVA® gerado ao longo destes pesiquocede-se de seguida a

distribuicdo do valor criado pela empresa usande-seferida no inicio deste capitulo

(Quadro 3.9). Em anexo a este trabalho encontos-sgiadros por ano que dao origem ao

Quadro 3.16 refletindo o distribuicdo do valor gler@elos demais departamentos.

Quadro 3.16EVA® gerado

Departamento 2011 2010 2009 2008 2007 2006 Total
Comerciais FL | _-16 213,06 _-5138,1p__3370,40 12783, 1804,79| 2264353 18 750,90
Comerciais MF | _-18 937,25 -6 001,46 3936,95 _ 14@@{, 2108,03| 2644820 21 90141
Comerciais RA | -19151,89] -6 069,4p 398147  146®Y, 2131,93| 26 747,94 22 149,14
'\"I‘;’]‘][gﬁ?llng 731,95 231,97 | 152,17 | 554,54 81,44 102206 84653
Artes Finalistas| _-11 006,83 3488, 2288,36 _ ®@8 | 122525 1537239 12 729,14

Administracdo | -5503,42 | -1744,1p 114413 4 169[44612,62 | 7686,20] 6 364,87
Criativos -33020,49| -10464,68 6864,7B 2501668 675,74 | 46117,17 38 189,21

Estrutura 550342 | -174410 114418 416944 ew12| 7686,20 | 6 364,87
Total -110068,31| -34882,10 22882,99 83 388|82 23245| 153 7239] 127 297,36

Fonte: Elaboracao propria.

O departamento de criativos € o que tem maior \alado pois trabalham para todos os

projetos da empresa, a partir de 2010 a empregawdde gerar valor.
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A segunda parte deste modelo de incentivos é ealauhelhoria esperada de EVA®.

A melhoria esperada é calculada somando ao vakrogaracdes correntes o valor de

crescimento futuro.

ME = MVA® - (EVA® atualy wace  (3-13)
WACC ou,

ME = Valor presentalocresciment futuro* WACC (3.14)

Fonte: Adaptado de Young e O’Byrne (2003: 267-268).

O valor de mercado ndo é uma componente facil ddiaavpara empresas nao
transacionadas em bolsa, logo para se alcancdoodamelhoria esperada teriamos que
ter esse valor de mercado. Uma alternativa eraachaag valor da melhoria esperada pelo
MVA® mas o MVA® é calculado também com base no vale mercado. Pelos FGV®
também necessitavamos do valor do MVA® e consequastite do valor de mercado. A
melhoria esperada da variacdo dos EVAS®’s futurcal@ilada com base num indice de

mercado conforme demostrado por Young e O'Byrn@320

Assim sendo, por forma a nao inviabilizar o estedndo aprofundar o mesmo vamos
pressupor uma melhoria esperada de 30.000,00 €csesnimento futuro por forma a

demonstrar este modelo.
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Deste modo com o quadro de distribuicdo do valoadse aplica-se 0 mesmo & melhoria

esperada. O Quadro 3.17 reflete essa distribuigéo.

Quadro 3.17Distribuicdo de melhoria esperada de EVA®

Departamento Principal % VN Valor Criado |Subdepartamentos| % |Incentivo
30.000,00 Comerciais 50%| 4.419,00
Artes Finalistas 10% 883,8(
. Administracao 5% 441,90
Comerciais FL 29,46% 8838,00 Criativos 30%| 2.651 4d
Estrutura 5% 441,90
TOTAL 100% | 8.838,00
Comerciais 50%| 5.161,50
Artes Finalistas 109 1.032,30
- Administracao 5% 516,15
Comerciais MF 34,41% 10323,00 Criativos 30%| 3.096 9
Estrutura 5% 516,15
TOTAL 100% | 10.323,00
Comerciais 50%| 5.220,00
Artes Finalistas 109 1.044,00
. Administracao 5% 522,00
Comerciais RA 34,80% 10440,00 Criativos 30%| 3.132,00
Estrutura 5% 522,00
TOTAL 100% | 10.440,00
Comerciais 50% 199,50
Artes Finalistas 10% 39,90
: . Administracao 5% 19,95
Marketing Infantil 1,33% 399,00 Criativos 30% 119.70
Estrutura 5% 19,95
TOTAL 100% | 399,00
Melhoria Esperada de EVA®
Comerciais FL 4.419,00
Comerciais MF 5.161,50
Comerciais RA 5.220,00
Marketing Infantil 199,50
Artes Finalistas 3.000,00
Administracao 1.500,00
Criativos 9.000,00
Estrutura 1.500,00
Total 30.000,00

Fonte: Elaboracéao propria.
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O modelo base escolhido foi o moderno sistema deniivos baseados no EVA®
demonstrado por Young e O’Byrne (2003).

Este modelo tal como referido no capitulo 2.3 reg@ela seguinte férmula:

Bonifica¢cdo meta= metadebonificagéo +Y %(var.EVA- ME) (3.15)

Fonte: Young e O’'Byrne (2003: 277).

Sendo que,

Y%= Percentagem que incidir4 sobre a diferencaeemtvariacdo no EVA® e o valor
esperado na melhoria do EVA®;
Var. EVA®= Variacdo de EVA®;

ME= Melhoria esperada.

A meta prémio é recebida se o gestor atingir umiaepéagem da melhoria esperada de
EVA®, este é calculado através de niveis de renagderpagos em empresas similares no
mercado. Young e O'Byrne (2003). O prémio metadifinido no valor de 500,00 € por

departamento.

O intervalo de EVA® foi calculado da seguinte forma

OintervalodeEVA® = valordemercadd custodocapital/[1+ WACC)/WACC] (3.16)
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Apé6s a andlise dos diversos componentes do sigieniiacentivos originou prémios por
departamentos representados nos quadros: Quad@®Q@adro 3.19;Quadro 3.20;Quadro
3.21;Quadro 3.22;Quadro 3.23;Quadro 3.24e Quadfm 3.

Quadro 3.18Prémio - Comerciais FL

Descrigéo 2011 2010 2009 2008 2007 2006
Variagdo do EVA®| -11 074,93 -8 508,74 -8912,57 10 478,320 838,75 0,00
Melhoria Esperada| 4 419,00 4 419,00 4 419,00 4 419,00 4419,00 0,00

Melhoria em -15493,93| -12927,74 -13331,57 605939 -25 27,7 0,00
excesso EVA®
Meta Prémio 0,00 0,00 500,00 500,00 500,00 0,00
Parcela da melhorig 5, 50% 50% 50% 50% 0,00
em excesso %
Prémio=meta
prémio+parcela de
melhoria em -7746,96 | -6463,87 -6 165,78 352969 -12128,87 ,000
excesso*(variacao
do EVA®-ME)
Fonte: Elaboracéao propria.
Quadro 3.19Prémio - Comerciais MF
Descri¢do 2011 2010 2009 2008 2007 2006

Variacdo do EVA®| -12935,79| -993841| -10410,10 12 239,024 340,16| 0,00
Melhoria Esperada| 5 161,50 | 5 161,50 5161,50 516160 5 161,50 0,00
Melhoria em 18097,29| -15099,91 -15571,60 7077)51 -29%1,6 0,00
excesso EVA®
Meta Prémio 0,00 0,00 500,00 500,00 500,00 0,00
Er";‘]“;if‘e‘igonl/e'ho”a 50% 50% 50% 50% 50% 0,00

0
Prémio=meta
prémio+parcela de
melhoria em 9048,64 | -7549,96| -728580 403876 -14 250,83 ,000
excesso*(variacao
do EVA®-ME)

Fonte: Elaboragéo propria.
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Quadro 3.20Prémio - Comerciais RA

Descrigcéo 2011 2010 2009 2008 2007 2006
Variagdo do EVA®| -13082,40| -10051,0§ -10528,08 12 377,724 616,03 0,00
Melhoria Esperada| 5 220,00 5 220,00 5220,00 5220,00 5220,00 0,00
Meihoria em -18302,40| -152710§ -15748,08 715773 -29 88,0 0,00
excesso EVA®
Meta Prémio 0,00 0,00 500,00 500,00Q 500,00 0,00
Parcela da melhorig 5, 50% 50% 50% 50% 0,00
em excesso %

Prémio=meta
prémio+parcela de
melhoria em -9 151,20 -7 635,53 -7 374,04 4 078,86 -14418,02 ,000
excesso*(variacao
do EVA®-ME)
Fonte: Elaboracéao propria.
Quadro 3.21Prémio - Marketing Infantil

Descricdo 2011 2010 2009 2008 2007 2006
Variagdo do EVA®| -499,99 -384,14 -402,37 473,06 -940,79 0,00
Melhoria Esperada 199,50 199,50 199,50 199,50 199,50 0,00
Meihoria em 699,49 | -583,64 -601,87 | 27356 -1140,29  0,0D
excesso EVA®
Meta Prémio 0,00 0,00 500,00 500,00Q 500,00 0,00
Parcela da melhorig 5, 50% 50% 50% 50% 0,00
em excesso %

Prémio=meta

prémio+parcela de

melhoria em -349,74 -291,82 199,07 636,78 -70,14 0,00
excesso*(variacao

do EVA®-ME)

Fonte: Elaboragéo propria.
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Quadro 3.22Prémio — AF

Descrigcéo 2011 2010 2009 2008 2007 2006
Variagdo do EVA®| -7518,62 | -5776,47| -6050,62 7113,64 -14147,15 ,000
Melhoria Esperada| 3 000,00 3000,00 3000,00 3000,00 3000,00 0,00
Meihoria em -10518,62| -8776,47| -9050,62 41134 -17 147,150,00
excesso EVA®
Meta Prémio 0,00 0,00 0,00 500,00 0,00 0,00
Parcela da melhorig 5, 50% 50% 50% 50% 0,00
em excesso %

Prémio=meta
prémio+parcela de
melhoria em -5259,31 | -438823| -452531 255682 -8573,567 000,
excesso*(variacao
do EVA®-ME)
Fonte: Elaboracéao propria.
Quadro 3.23Prémio — Administracéo

Descrigéo 2011 2010 2009 2008 2007 2006
Variagdo do EVA®| -3759,31 | -2888,23| -302531 355682 -7073,67 000,
Melhoria Esperada| 1 500,00 1 500,00 1 500,00 1 500,00 1 500,00 0,00
Meihoria em -5259,31 | -4388,23| -452531 205682 -857357 000,
excesso EVA®
Meta Prémio 0,00 0,00 500,00 500,00 500,00 0,0
Parcela da melhorig 5, 50% 50% 50% 50% 0,00
em excesso %

Prémio=meta

prémio+parcela de

melhoria em -2629,66 | -2194,12| -1762,66 152841 -3786,/9 000,
excesso*(variacao

do EVA®-ME)

Fonte: Elaboragéo propria.
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Quadro 3.24Prémio — Criativos

Descrigcéo 2011 2010 2009 2008 2007 2006
Variagdo do EVA®| -22555,86| -17329,40 -18151,87 21 340,942 441,44 0,00
Melhoria Esperada| 9 000,00 9 000,00 9000,000 9000,00 9 000,00 0,00
Meihoria em -31555,86| -26329,40 -27 151,87 12340,95144144| 0,00
excesso EVA®
Meta Prémio 0,00 0,00 500,00 500,00 500,00 0,0(
Parcela da melhorig 5, 50% 50% 50% 50% 0,00
em excesso %

Prémio=meta
prémio+parcela de
melhoria em -15777,93| -13164,70 -1307593 6670/45 -25220,7 0,00
excesso*(variacao
do EVA®-ME)
Fonte: Elaboracéao propria.
Quadro 3.25Prémio — Estrutura

Descrigéo 2011 2010 2009 2008 2007 2006
Variagdo do EVA®| -3759,31 | -2888,23] -30253] 355682 -7073,57 000,
Melhoria Esperada| 1 500,00 1 500,00 1 500,00 1 500,00 1 500,00 0,00
Meihoria em -5259,31 | -4388,23| -452531 205682 -857357 000,
excesso EVA®
Meta Prémio 0,00 0,00 500,00 500,00 500,00 0,0
Parcela da melhorig 5, 50% 50% 50% 50% 0,00
em excesso %

Prémio=meta

prémio+parcela de

melhoria em -2629,66 | -2194,12| -1762,66 152841 -3786,/9 000,
excesso*(variacao

do EVA®-ME)

Fonte: Elaboragéo propria.
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Em suma, o Quadro 3.26 reflete uma previsdo dorvdlis prémios pagos por
departamento se a empresa utiliza-se 0 EVA® contagadle sistema de incentivos.

Quadro 3.26Previsdo de pagamento de prémios

Departamento 2011 2010 2009 2008 2007 2006 Total
Comerciais FL 0,00 0,00 0,00 3 529,60 0,00 0,0( 3 529,69
Comerciais MF 0,00 0,00 0,00 4 038,76 0,00 0,0( 4 038,716
Comerciais RA 0,00 0,00 0,00 4 078,86 0,00 0,0( 4 078,86
Marketing Infantil 0,00 0,00 199,07 636,79 0,00 0,00 835,85
Artes Finalistas 0,00 0,00 0,00 2 556,8P 0,00 0,0( 2 556,82
Administracao 0,00 0,00 0,00 1528,41L 0,00 0,0( 1528,41
Criativos 0,00 0,00 0,00 6 670,4H 0,00 0,0( 6 670,45
Estrutura 0,00 0,00 0,00 1528,41L 0,00 0,0( 1528,41
Total 0,00 0,00 199,07 | 24568,18 0,00 0,00 24 767,25

Fonte: Elaboracéao propria.

O ano de 2008 seria 0 ano que originaria um paganteEnprémio maior aos gestores caso
a Anénima SA usa-se este modelo de incentivos.

O Quadro 3.27 seguinte reflete o valor global désnios pagos na realiddde

Quadro 3.27Prémios globais pagos Anénima SA 2006-2011.

2011 2010 2009 2008 2007 2006 TOTAL
0,00 0,00 51.414,9084.965,64 57.183,04 63.491,81 257.055,41

Fonte: Elaboracéo propria.

De acordo com o modelo de incentivos proposto apeeapagaria prémios em 2008 e
2009 uma vez que era 0S anos que a empresa geraioa valor criado, na realidade

pagou-se 257.055,41 € de prémios ao longo destes Bista diferenca de 232.288,16 €
deve-se ao fato da empresa em estudo recompensausgestores de acordo com uma

percentagem sobre o volume de faturacdo atingidas mem sempre uma elevada

8 Valores retirados das atas anuais de aprovacéontas.
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faturacdo se traduz em valor criado, temos queredisse essa margem de lucro também
cobre o custo do oportunidade de o acionista tesiido 0 seu dinheiro no negdcio. A

grande importancia da métrica EVA® é indicar o redbr criado para o acionista, apesar
de ter as sua lacunas e também se poder recompnadamente 0s gestores € mais
viavel que ndo se olhar para o fato se o retornindestimento cobre todo o custo do

capital ou nao.
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3.2.2.5 Concluséo do estudo e consideracdes finais

Se aplicado este sistema de incentivos, s6 no arZd@8 € que se teria pago prémios aos
gestores, a empresa em questdo ja utiliza muitosniivos comoplafonds de visas,
combustiveis, viaturas, estacionamento/portagepargcipacfées na empresa que geram
beneficios 0s seus gestores. A nivel geral da esapaemesma proporciona aos seus
colaboradores um seguro de saude e para algunbocadmres um seguro de vida
conforme ja referido. Outra forma de incentivo ie@izagcédo de festas na organizacao por
forma aos seus colaboradores interagirem sem serambiente trabalhista. Os sistemas
de incentivos devem ser usados para incentivarrescimento da empresas e avaliar
disfuncbes do sistema de gestao, tornando-se meste uma componente importante para
a organizacao e para o seu crescimento futuro.eM&te uma métrica perfeita que possa
ser usada na sua plenitude, deve-se procurar &®melmétricas e conjuga-las de forma
eficaz, o EVA® ndo substitui uma boa estratégianapeauxilia essa estratégia. A
aderéncia a novas métricas em Portugal ndo é wefa facil, primeiramente pela nossa
cultura e posteriormente pela falta de meios paex@erimentacdo das mesmas. As
empresas portuguesas nao investem muito na inagdbge desenvolvimento pois ndo tém

meios para o fazer.

A gestdo baseada no valor define que o valor criadgrado segundo o mercado de
capitais, portanto esta sujeita as regras do mereadque esta inserido e hoje em dia as
empresas tém que acompanhar essas regras e mudanpascado de capitais. Qualquer
empresa que pretenda adotar o EVA® como métricavdkacdo de desempenho deve-o
fazer do topo da organizacdo e sO posteriormentesto da empresa. Neste estudo de
caso sO se aplicaria aos gestores de cada depattampara se aplicar a toda a organizacao
muito caminho teria que se percorrer. A grandeudlifiade neste estudo é apurar o valor da
empresa no mercado, sendo que, como foi referidoragp deste estudo para empresas
ndo cotadas na bolsa de valores este modelo terimsdavel. Tendo em conta as métricas
existentes atualmente na empresa em estudo, odakmpresa é apurado segundo apenas
em valores contabilisticos, este modelo propostsapde ndo determinar com exatidao o
valor da empresa no mercado, tem a componentegiieban todo o custo do capital e isso
na minha opinido € mais viavel que usar apenasadssdcontabilisticos. O EVA® é

sobretudo uma medida de mensuracdo, que visa dsvgestores a atingir o interesse do
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acionista, apesar de ndo se conseguir determimarec@tiddo o valor da empresa no

mercado, este modelo motiva os gestores a proauwdacao de valor para os acionistas.

O principal obstaculo para a implementacao destagaé o entendimento desta por parte
de todos os colaboradores, apesar de s6 se aplinatrica EVA® aos gestores esta deve
ser incutida em toda a organizacéo, se for sé tmgasncutir esta visdo nao resulta, toda a

empresa deve ter 0s objetivos do EVA® como senda negra e cultura da empresa.

Algumas criticas ao uso do EVA® ¢€ este ndo setajosa inflagdo, neste estudo de caso a
inflacdo foi usada como risco sistematico no aperam do custo do capital proprio ao

invés do tradicional beta. O objetivo central desttido era demonstrar que o modelo de
incentivos baseados no moderno plano do EVA® temtasitalhas e ndo se aplica a todas
as empresas, apesar disso, € melhor que a emp@Eg#ivar e recompensar 0S Seus

colaboradores baseando-se em dados apenas catitadsli

Na realidade, os incentivos a atribuir deveriambsesieados numa exaustiva pesquisa sobre
o trabalho desempenhado por cada um dos colabesgdoas ndo se consegue controlar
todos os colaboradores oito horas diarias, portdet@-se procurar as melhores métricas

para a avaliacdo de desempenho e isso tambéndeaniganizacdo para organizacao.

Nao podemos esquecer que o estudo de caso é umstigag¢do empirica dentro do
contexto real de um fendmeno, ou de fendmenos. $lude de caso visa a ponderacao de
dados recolhidos de diversas fontes de forma adergompreender os factos como um
todo. YIN (2005).

O estudo de caso analisado permitiu-me constatqueofoi pesquisado e referido na
revisdo da literatura efetuada sobre este tentajrsasde incentivos baseados no valor. S6
com a aplicacdo pratica deste tema consegui percebe reais problemas da

implementacdo do EVA® como sistema de incentivos.

120



4 CONCLUSAO

As organizacdes atualmente enfrentam diversasuttiides para conseguir sobreviver no
mercado devido a situacdo econdémica que Portugalesisa. Os colaboradores sdo o fator
chave da organizacao, sdo estes que podem fazierenda se estiverem motivados e se
aplicarem os seus esforcos em estratégias bemedeéén. Inicialmente, o sistema de
incentivos era visto apenas como uma estratégaingimento de objetivos baseados em
metas orcamentais, atualmente a definicdo de utenssde incentivos vai para além

disso, visa a criacao de valor e ndo o simplegiatiento de metas.

Apo6s uma extensa revisdo bibliografica pude congue a melhor métrica de avaliagao
de performance é o EVAR®estetem como objetivo levar os colaboradores/gestores a
assumirem riscos como se de acionistas se tratagsassim criar valor. Assim, esta
investigacdo pretende ser um incentivo para a im@htacdo de uma nova cultura nas

organizagdes, uma cultura baseada no valor.

O EVA® foi ganhando ao longo destes Ultimos anosa umportdncia no contexto
empresarial cada vez mais importante, sendo qetusiglou aos acionistas a necessidade
de se perceber o real valor criado. Em Portugtd, reedida tem vindo a ser implementada
como sistema de avaliagdo e desempenho mas aindestétotalmente divulgada. Esta
falta de aderéncia deve-se a falta de desconhetinpen parte dos gestores e acionistas
dos seus beneficios, bem como as dificuldades geeinentacdo desta métrica. A
vantagem de incluir o EVA® como métrica de avaltadé desempenho permite avaliar o
valor criado baseado em todo o custo do capitalseja, capital préprio e alheio, bem
como ndo é meramente baseado em dados contabdisficnivel de determinagcdo do
valor de mercado da empresa torna-se de dificilaapento para empresas ndo cotadas em
bolsa. Como foi visto neste estudo, na empresa esst@io ndo existe empresas
comparaveis na bolsa portuguesa. O fato de o PSl2branger poucas empresas restringe
este apuramento, deveria haver pelo menos um &peEnpresa por setor cotada na bolsa
de valores portuguesa. Estes pontos e outrosdefedo longo do estudo demonstram o
longo caminho que esta métrica tera que percoam per aplicada a todos os tipos de

empresas em portuguesas.

O EVA® neste sentido deve ser conjugado com outr&sicas, servindo assim como um

complemento a determinacdo do valor da empresa.
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Futuramente expecta-se que o EVA® ou uma métriouiva, tal como aconteceu com o
lucro residual, venha ajudar as empresas a detarroirseu real valor, permitindo deste
modo ajustar as medidas destruidoras de valor gquenga faléncia de muitas empresas

portuguesas.
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APENDICE 1 - RESUMO DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Dados do Balanco (Ativo ) Valores Percentuais Valores Percentuais Valores Percentuais Valores Percentuais Valores Percentuais Valores Percentuais
Ativo N&o Corrente
Ativos Fixos Tangiveis 63.799,95 3,13% 53.536,49 33% 42.993,49 2,46% 87.207,99 4,89% 109.408§44 %,71 31.246,74 1,81%
Propriedades de Investimento 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Ativos Intangiveis 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 295,70 0,02% 2.398,43 0,13% 3.613,74 0,21%
Investimentos Financeiros 19.365,4 0,95% 19.36548 0,84% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,009
Acionistas/S6cios 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,009 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Total Ativo Ndo Corrent¢ 83.165,43 4,08% 72.901,97 3,17% 42.993,49 2,469 508768 4,91% 111.806,871 5,83% 34.860,93 2,029
Ativo Corrente 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0090, 0,00 0,00%
Inventarios 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 ,009% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Clientes 1.301.432,1 63,85% 1.816.589]94 79,089 1401058,30 65,11% 1.189.110,35 66,719 1.359.738,0270,91% 1.612.205,9¢ 93,43%
Adiantamentos a Fornecedores 10.562,32 0,52% 10354 0,49% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0%,0
Estado e Outros entes Publicos 10.786,47 0,53% 2238 0,95% 41.795,59 2,39% 7.387,09 0,41% 67.66416 3,50% 0,00 0,00%
Acionistas/Sécios 0,00 0,00% 0,00 0,00% 5.000,00 29%, 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Outras Contas a Receber 547.117,66 26,84%60 274%2p,3 11,95% 196.440,42, 11,22% 110.271,90 6,199 506600, 2,64% 8.105,73 0,47%
Diferimentos 79.846,79 3,92% 86.498,4 3,77%) 287,58 16,43% 372.106,20 20,88% 322.930,p5 16,84%0 0286%7 3,07%
Outros Ativos Financeiros 0,00 0,00% 0,00 0,00% 00,0 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%|
Caixa e Depdsitos Bancarios 5.357,1 0,26% 13.699|8 0,59% 37.085,09 2,12% 16.008,6 0,90% 5.462,92 28%, 17.399,66 1,01%
Total Ativo Correntd 1.955.102,65 95,92% 2.224.287,95 96,839 1.708.96B,9 97,54% 1.694.884,19% 95,09% 1.805.791)47 94,17% 69017/32,02 97,98%
Total do Ativo (Liquido)] 2.038.268,08, 100,00% 2.297.189,p2 100,00%6 1.7514857 100,00% 1.782.387,8) 100,009 1.917.594,34 000,0] 1.725.592,55 100,00%
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CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital Proprio Valores Percentuais Valores Percentuais Valores Percentuais Valores Percentuais Valores Percentuais Valores Percentuais
Capital Realizado 50.000,00 2,45% 55.000,d0 2,399 5.00®,00 3,14% 50.000,00 2,81% 50.000,d0 2,619 05000 2,90%
Acdes (quotas) Proprias 0,00 0,00% 0,00 0,009 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Outros Instrumentos de Capital Proprio 0,00 0,009 ,000 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,009 0,00 0%,0
Prémios de emiss@o 0,00 0,00% 0,00 0,009 0,00 0,00p6 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Reservas Legais 12.568,47 2,40% 12.568,42 2,42% 56822 2,39% 12.568,42 2,59% 12.568,4p 3,869 0,00 ,00%0
Outras Reservas 452.720,3 86,439 406.426{86 78,14%338.627,37 64,45% 205.454,49 42,26% 175.308|17 9153, 0,00 0,00%
Resultados Transitados 0,00 0,00% 0,00 0,009 0,00 ,00%0 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Excedentes de Revalorizagéo 0,00 0,009 0,00 0,00%6 ,00 0 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Outras Variages de Capital Préprio 0,00 0,009 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,009
515.288,72 91,29% 473.995,2 82,939 406.195(79 868,9 | 268.022,91 47,65% 237.876,5p 60,389 50.000,p0 9092,
Resultado Liquido do Periodo 8.492,55 0,42% 464203, 2,02% 119.214,39 6,81% 218.138,94 12,24% 873829 4,55% 251.368,40 14,57%
Total do Capital Proprip 523.781,27 25,70% 520.288,7p 22,65% 525.410{18 190,0 | 486.161,45 27,28% 325.205,9p 16,969 301.36840 7,46%
Passivo Valores Percentuais Valores Percentuais Valores Percentuais Valores Percentuais Valores Percentuais Valores Percentuais
Passivo Nao Corrente
Provisbes 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 009, 0,00 0,00%
Financiamentos Obtidos 507.799,3 24,919 760.435,00 33,10% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%| 0,00 0,009
Outras Contas a Pagar 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 00%0, 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Total Passivo N&do Correnge 507.799,30 24,91% 760.435,0 33,109 0,00 0,009 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Passivo Corrente 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0090, 0,00 0,00%
Fornecedores 206.398,4 10,13% 356.500§26 15,5206 9.62B26 17,11% 435.784,54 24,45% 596.356 02 31,10p6 371.781,80 21,55%
Adiantamento de Clientes 3.353,40 0,16% 3.353,40 15%, 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,009
Estado e Outros entes Publicos 95.779,07 4,709 813,48 6,87% 102.416,81 5,85% 152.135,60 8,549 8843 1,79% 192.780,99 11,17%
Acionistas/Sécios 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,009 0,00 0,00% 138.150,00 7,20% 238.150,(40 13,809
Financiamentos Obtidos 332.678,3 16,329 212.52897 9,25% 600.000,00 34,27% 349.500,d0 19,61% 427885Y, 22,29% 272.992,62) 15,82%
Diferimentos 0,00 0,00% 0,00 0,00% 178.188,89 19%,18] 280.168,69 15,72% 224.493,4B 11,719 330.646{94 1698
Outras Contas a Pagar 368.478,29 18,089 286.214,0912,46% 45.410,84 2,59% 78.637,51 4,41% 171.560163 ,95%8 17.871,83 1,04%
Outros Passivos Financeiros 0,00 0,00% 0,00 0,00% ,00 0 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Total Passivo Correnfe 1.006.687,51, 49,39% 1.016.466,20 44,259 1.225.64),3 69,99% 1.296.226,4p 72,72% 1.592.392|39 83,04%0 4241224,15 82,54%
Total do Passivg 1.514.486,81 74,30% 1.776.901,20 77,359 1.225.64),3 69,99% 1.296.226,4p 72,72% 1.592.392|39 83,04%0 4241224,15 82,54%
Total do Capital Préprio e do Passfv@.038.268,08 100,00% 2.297.189,p2 100,0090 1.754857 100,00% 1.782.387,8f 100,009 1.917.594,34 000,0] 1.725.592,55 100,00%
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Demonstracdes de resultados 2011 2010 2009 2008 2007 2006
Demonstracdo Resultados Proveitos Valores Percentuais Valores Percentuais Valores Percentuais Valores Percentuais Valores Percentuais Valores Percentuais
Vendas de Mercadorias e Produtos 0,00 0,00% 0,00 0090, 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,009
Prestacdo de Servicos 2.910.65911 89,96%0 3.072®36 91,66% 3.248.898,54 91,50% 4.533.821|84 99,40p64.971.173,22 99,86% 3.725.225,97 99,979
Variacdo Nos Inventarios da Producdo 0,00 0,009 00,0 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Trabalhos para a Prépria Entidade 0,00 0,009 0,00 ,00%0 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,009
Subsidios a Exploragdo 0,00 0,00% 0,00 0,009 0,00 ,00%0 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Reversdes 0,00 N/A 0,00 N/A 0,00 N/A 0,00 N/A 0,00 N/A 0,00 N/A
Ganhos por Aumento de Justo Valor 0,00 0,009 0,00 ,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,009
Outros Rendimentos e Ganhos 324.799 44 10,04p0 593 8,34% 301.874,38 8,50% 27.357,41L 0,609 530,7[L 0,01% 0,00 0,00%
Juros, Dividas e Outros Rend. Similares 0,00 0,009 90,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 6.339,3p 0,139 062119 0,03%
Total dos Proveitos| 3.235.458,55 100,00% 3.351.471,15 100,00% 3.550974 100,00% 4.561.179,2 100,00% 4.978.04332 10%0 | 3.726.288,16 100,00%
Demonstracéo Resultados Custos Valores Percentuais Valores Percentuais Valores Percentuais Valores Percentuais Valores Percentuais Valores Percentuais
Custo das Existéncias Vendidas 0,00 0,009 0,00 909,00 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,009
Custo das Matérias Consumidas 0,00 0,009 0,00 0,006 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,009
Fornecimentos e Servicos Externos 1.806.264,19  756,9 | 1.868.352,23 56,53% 2.109.964,p4 61,49% 3.068120 69,28% 3.881.684, 7§ 79,37% 2.543.03986 73,18p6
Gastos com o pessoal 0,00 0,00% 0,00 0,00% 114303 34,18% 1.144.185,0p 26,35% 902.501,p6 18,45¢0 23.022,61 23,68%
Gastos de Depreciacdo e de Amortizacé 39.66594  23%l, 41.331,49 1,25% 68.158,49 1,99% 75.112,95 1,73% 59.154,52 1,21% 16.689,45 0,48%
Perdas por Imparidade 1.334.084,B6 41,34% 1.35803 40,88% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 009,
Perdas de Reducéo de Justo Valor 0,00 0,00% 0,0( 00%0, 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,009
Provisdes do Periodo 0,00 0,00% 0,00 0,009 0,00 09,0 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
Outros Gastos e Perdas 7.854,3 0,249 8.005,§#5 %0,24 22.190,82 0,65% 23.854,03 0,55% 7.089,2p 0,14% 709217 0,37%
Gastos e Perdas de Financiamento 24.212 /5 0,75p0  .222184 0,46% 24.374,47 0,71% 34.031,0p 0,789 3518 0,53% 4.925,48 0,14%
Imposto sobre o Rendimento 14.881,38 0,469 21.2334  0,64% 33.846,54 0,99% 57.152,5 1,32% 14.495B1 ,30% 74.533,10 2,14%
Total dos Custop 3.226.966,00 100,00% 3.305.178,81 100,006 3.4315858 100,00% 4.343.040,7]L 100,009 4.890.713,96 000,0] 3.474.919,67 100,00%
Demonstracdo Resultados Valores Percentuais Valores Percentuais Valores Percentuais Valores Percentuais Valores Percentuais Valores Percentuais
Resultados Antes Impostos 23.373,98 0,009 67.526§84 0,00% 153.060,93 0,00% 275.291,1B 0,00% 101.82517 0,00% 325.901,59 0,00%
Resultados Liquidos 8.492,55 0,26% 46.293,44 1,38% 119.214,39 3,36% 218.138,54 4,78% 87.329,36 1,75% 51.388,49 6,75%
Margem Bruta 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
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APENDICE 2 - DISTRIBUICAO DO VALOR CRIADO - 2006 — ANONIMA SA

2006

Departamento Principa % VN Valor Criag8ubdepartamentas % Incentivo
153.723,91 Comerciais 50% 22.643,53
Artes Finalistas | 109 4.528,71

Comerciais FL 29,46% 45287,0 Administracdo 5% 2.264,3¢
Criativos 30%| 13.586,12

Estrutura 5% | 2.264,35

TOTAL 100%| 45.287,06
Comerciais 50% 26.448,20
Artes Finalistas | 109 5.289,64

Comerciais ME 34.41% | 5289640 ~dministracdo | 5% 2.644.82
Criativos 30%| 15.868,92

Estrutura 5% | 2.644,872

TOTAL 100%| 52.896,40
Comerciais 50% 26.747,96
Artes Finalistas | 109 5.349,59

Comerciais RA 34,.80% | 5349597 ~dministracdo | 5% 2.674.8€
Criativos 30%| 16.048,78

Estrutura 5% | 2.674,8(

TOTAL 100%| 53.495,92
Comerciais 50% 1.022,26

Artes Finalistas | 109 204,45

Marketing Infantil 1,33% 204453 | Administracdo | 5% 102,23

Criativos 30%| 613,36

Estrutura 5% 102,23

TOTAL 100%| 2.044,53
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APENDICE 3 - DISTRIBUICAO DO VALOR CRIADO - 2007 — ANONIMA SA

2007
Departamento ] ]
o % VN Valor Criado| Subdepartamentos % Incentivg
Principal
12.252,45 Comerciais 50% 1 804,79
Artes Finalistas 10% 360,96
o Administracdo 5% 180,48
Comerciais FL 29,46% 3609,57 _
Criativos 30% 1 082,87
Estrutura 5% 180,48
TOTAL 100% 3 609,57
Comerciais 50% 2 108,03
Artes Finalistas 10% 421,61
o Administracdo 5% 210,80
Comerciais MF 34,41% 4216,07 _
Criativos 30% 1 264,82
Estrutura 5% 210,80
TOTAL 100% 4 216,07
Comerciais 50% 2 131,93
Artes Finalistas 10% 426,39
o Administra¢éo 5% 213,19
Comerciais RA 34,80% 4263,85 _
Criativos 30% 1279,16
Estrutura 5% 213,19
TOTAL 100% 4 263,85
Comerciais 50% 81,48
Artes Finalistas 10% 16,30
Marketing Administracdo 5% 8,15
) 1,33% 162,96 _
Infantil Criativos 30% 48,89
Estrutura 5% 8,15
TOTAL 100% 162,96

135



APENDICE 4 - DISTRIBUICAO DO VALOR CRIADO - 2008 — ANONIMA SA

2008
Departamento Principal % VN Valor Criado  Subdepagntos % | Incentivg
83.388,82 Comerciais 50% 12.283,17
Artes Finalistas 109 2.456,63
. Administracdo 5% 1.228,32
Comerciais FL 29,46% 24566,34 _
Criativos 30%| 7.369,9(
Estrutura 5% | 1.228,32
TOTAL 100%| 24.566,34
Comerciais 50% 14.347,05
Artes Finalistas 109 2.869,41
o Administracdo 5%| 1.434,70
Comerciais MF 34,41% 28694,09 _
Criativos 30%| 8.608,243
Estrutura 5% | 1.434,70
TOTAL 100%| 28.694,09
Comerciais 50% 14.509,65
Artes Finalistas 109 2.901,93
o Administra¢éo 5%/ 1.450,9¢
Comerciais RA 34,80% 29019,31 _
Criativos 30%| 8.705,79
Estrutura 5% | 1.450,97
TOTAL 100%| 29.019,31
Comerciais 50% 554,54
Artes Finalistas 109 110,91
) ) Administra¢é@o 5% 55,45
Marketing Infantil 1,33% 1109,07 _
Criativos 30%| 332,72
Estrutura 5% 55,45
TOTAL 100%| 1.109,07

136



APENDICE 5 — DISTRIBUICAO DO VALOR CRIADO - 2009 — ANONIMA SA

2009
Departamento Principal% VN | Valor Criadg Subdepartamentos % | Incentivo
22.882,59 Comerciais 50% 3.370,60
Artes Finalistas| 109 674,12
o Administra¢é@o 5% | 337,06
Comerciais FL 29,46% 6741,21 _
Criativos 30%| 2.022,36
Estrutura 5% 337,06
TOTAL 100%| 6.741,21
Comerciais 50% 3.936,95
Artes Finalistas | 109 787,39
o Administracdo 5%| 393,69
Comerciais MF 34,41% 7873,90 _
Criativos 30%| 2.362,1Y
Estrutura 5% 393,69
TOTAL 100%| 7.873,90
Comerciais 50% 3.981,57
Artes Finalistas | 109 796,31
. Administracdo 5%| 398,16
Comerciais RA 34,80% 7963,14 _
Criativos 30%| 2.388,94
Estrutura 5% 398,16
TOTAL 100%| 7.963,14
Comerciais 50% 152,17
Artes Finalistas| 109 30,43
) ) Administra¢éo 5% 15,22
Marketing Infantil 1,33% 304,34 _
Criativos 30% 91,30
Estrutura 5% 15,22
TOTAL 100%| 304,34
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APENDICE 6 — DISTRIBUICAO DO VALOR CRIADO - 2010 — ANONIMA SA

2010
Departamento Principal % VN| Valor CriagoSubdepartamentos % Incentiyo
34.882,10 Comerciais 50%, -5.138,1B
Artes Finalistas 1099 -1.027,63
Comerciais FL 29,46% -10276,2Y Administracdo 5% -513,81
Criativos 30% | -3.082,8§
Estrutura 5% -513,81
TOTAL 100% |-10.276,271
Comerciais 50%| -6.001,46
Artes Finalistas 109 -1.200,29
Comerciais MF 34,41%| -12002,98 Admi_niétragéo o%| 000l
Criativos 30% | -3.600,88
Estrutura 5% -600,15
TOTAL 100% | -12.002,93
Comerciais 50%| -6.069,4P
Artes Finalistas 10% -1.213,90
Comerciais RA 34,80%| -12138,97 Administragao % 00695
Criativos 30% | -3.641,69
Estrutura 5% -606,95
TOTAL 100% |-12.138,97
Comerciais 50%| -231,97
Artes Finalistas 10% -46,39
Marketing Infantil 1,33% -463,93 Administragao o 23,20
Criativos 30%| -139,18
Estrutura 5% -23,20
TOTAL 100%| -463,93
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APENDICE 7 — DISTRIBUICAO DO VALOR CRIADO - 2011 — ANONIMA SA

2011
Valor
Departamento Principd % VN| Criado Subdepartamentos %  Incentjvo
110.068,31 Comerciais 50% 16.213,06
Artes Finalistas 10% -3.242,61
- Administracao 5% | -1.621,31
0, _ 12 ’
Comerciais FL 29,46% 32426,12 Criativos 30%| -0.727.84
Estrutura 5% | -1.621,3[1
TOTAL 100%)| 32.426,12
Comerciais 50% 18.937,25
Artes Finalistas 10% -3.787,45
Administracao 5% | -1.893,73
Comerciais MF 34,41%| -37874,50 -
Criativos 30%|11.362,35
Estrutura 5% | -1.893,783
TOTAL 100%)| 37.874,50
Comerciais 50% 19.151,89
Artes Finalistas 10% -3.830,38
Administracao 5% | -1.915,19
Comerciais RA 34,80%| -38303,77 -
Criativos 30%/|11.491,13
Estrutura 5% | -1.915,19
TOTAL 100%)| 38.303,771
Comerciais 50% -731,95
Artes Finalistas 10% -146,39
. . Administracao 5% -73,20
0 - 1
Marketing Infantil 1,33% 1463,91 Criativos 30%| 439 17
Estrutura 5% -73,20
TOTAL 100%)| -1.463,91
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APENDICE 8- MEDIA OBRIGACOES DO TESOURO

2011:12:00| 13,08 122,87
2011:11:00| 11,89
2011:10:00 | 11,72
2011:09:00 | 11,34
2011:08:00| 10,93
2011:07:00| 12,15
2011:06:00| 10,86
2011:05:00| 9,63
2011:04:00| 9,19
2011:03:00| 7,8
2011:02:00| 7,34
2011:01:00| 6,94 10,24
2010:12:00| 6,53 64,75
2010:11:00| 6,91
2010:10:00 | 6,05
2010:09:00 | 6,08
2010:08:00| 5,31
2010:07:00| 5,49
2010:06:00| 5,54
2010:05:00 | 5,02
2010:04:00 | 4,78
2010:03:00| 4,31
2010:02:00 | 4,56
2010:01:00| 4,17 5,40
2009:12:00| 3,91 50,53
2009:11:00| 3,8
2009:10:00| 3,85
2009:09:00| 3,93
2009:08:00 | 3,95
2009:07:00 | 4,25
2009:06:00| 4,5
2009:05:00 | 4,29
2009:04:00| 4,53
2009:03:00 | 4,68
2009:02:00 | 4,52
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2009:01:00

4,32

2007:12:00 | 4,47
2007:11:00| 4,36
2007:10:00 | 4,52
2007:09:00| 4,5

2007:08:00 | 4,55
2007:07:00 | 4,73
2007:06:00 | 4,74
2007:05:00 | 4,44
2007:04:00| 4,3

2007:03:00| 4,1

2007:02:00 | 4,19
2007:01:00| 4,18
2006:12:00| 3,96
2006:11:00| 3,89
2006:10:00 | 3,98
2006:09:00 | 3,93
2006:08:00 | 4,06
2006:07:00 | 4,14
2006:06:00| 4,1

2006:05:00 | 4,07
2006:04:00 | 4,03
2006:03:00| 3,77
2006:02:00| 3,6

2006:01:00 | 3,45

53,08

46,98

4,21

4,42

3,92
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ANEXOS
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Anexo 1 - Demonstracoes financeiras 2006

BALANCO ANALITICO

Referente a:

01-01-2006 a 31-12-2006

ACTIVO
Moeda: EUR
Contas Nome Activo Bruto Am ortizagoes e Activo Liquido
Ajustamentos
IMOBILIZADO
IMOBILIZACOES INCORPOREAS:
f431 DESPESAS DE INSTALA(;/:\O 4.560,05 1.519,87 3.040,18|
432 DESPESAS INVESTIGAGAO E DESENVOLVIMENTO 0,00 0,00 0,00
233 PROPRIEDA DE INDUSTRIAL E OUTROS DIREITOS 860,37 286,76 573,61
5.420,42 1.806,63 3.613,79|
IMOBILIZACOES CORPOREAS:
424 EQUIPAMENTO DE TRANSPORTE 23.500,00 8.416,67 15.083,33
426 EQUIPAMENTO ADMINISTRATIVO 22.032,84; 6.341,67 15.691,17
427 TARAS EVASILHAME 98,78 0,00 98,78
429 OUTRAS IMOBILIZAGOES CORPOREAS 497,94, 124,48 373,46
46.129,56 14.882,82 31.246,74;
CIRCULANTE
DIVIDAS DE TERCEIROS - CURTO PRAZO:
211 CLIENTES, C/C 1.612.205,96 0,00 1.612.205,96
262+266/8+221 OUTROS DEVEDORES 8.105,73 0,00 8.105,73
1.620.311,69 0,00 1.620.311,69
DEPOSITOS BANCARIOS E CAIXA:
12+13+14 DEPOSITOS BANCARIOS 16.899,66 0,00 16.899,66
11 CAIXA 500,00 0,00 500,00
17.399,66 0,00 17.399,66
ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS:
271 ACRESCIMOS DE PROVEITOS 0,00 0,00 0,00
272 CUSTOS DIFERIDOS 53.020,67 0,00 53.020,67
276 CUSTOS DIFERIDOS 0,00 0,00 0,00
53.020,67 0,00 53.020,67
TOTAL DE AMORTIZA(;OES 16.689,45
TOTAL DE AJUSTAMENTOS 0,00
TOTAL DO ACTIVO 1.742.282,00 16.689,45 1.725.592,55
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CAPITAL PROPRIO E PASSIVO

CAPITAL PROPRIO

Moeda: EUR
Contas Nome Valor
51 CAPITAL 50.000,00
50.000,00
38 RESULTADO LiQUIDO DO EXERCICIO 251.368,40
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 301.368,40
PASSIVO
DiVIDAS A TERCEIROS - CURTO PRAZO:

EMPRESTIMOS POR OBRIGACOES:
231+12 DIVIDAS A INSTITUICOES DE CREDITO 272.992,62
221 FORNECEDORES, C/C 371.781,80
251+255 OUTROS ACCIONISTAS (SOCIOS) 238.150,00
2611 FORNECEDORES IMOBILIZADO, C/C 5.476,97
24 ESTADO E OUTROS ENTES PUBLICOS 192.780,96
+211 OUTROS CREDORES 12.394,86
213/7 CLIENTES - OUTROS 0,00
1.093.577,21

ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS
273 ACRESCIMOS DE CUSTOS 330.631,99
274 PROVEITOS DIFERIDOS 14,95
330.646,94
TOTAL DO PASSIVO 1.424.224,15
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E DO PASSIVO 1.725.592,55
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Demonstracdo de Resultados Analitico |

CUSTOS E PERDAS

Moeda: EUR
Contas Nome Valor
i CUSTO DAS MERCADORIAS VENDIDAS E DAS MATERIAS
61 CONSUMIDAS:
611+612+613+614+615 |MERCADORIAS 0,00
616+617+618+619 MATERIAS 0,00
0,00
62 FORNECIMENTOS E SERVICOS EXTERNOS 2.543.039,86
CUSTOS COM O PESSOAL:
641+642 REMUNERACOES 659.285,19
ENCARGOS SOCIAIS:
643+644 PENSOES 0,00
645+646+647+648+649 |OUTROS 163.737,42
3.366.062,47
662+663 AMORTIZACOES DO IMOBILIZADO CORPOREO E INCORPOREO 16.689,45
666+667 AJUSTAMENTOS 0,00
67 PROVISOES 0,00
16.689,45
63 IMPOSTOS 356,35
65 OUTROS CUSTOS E PERDAS OPERACIONAIS 5.163,92
5.520,27
Total (A): 3.388.272,19
682 PERDAS EM EMPRESAS DO GRUPO E ASSOCIADAS 0,00
683+684 AMORTIZACOES E AJUSTAMENTOS DE APLICA(;OES E INVESTIN 0,00
681+685+686+687+688 |JUROS E CUSTOS SIMILARES:
RELATIVOS AEMPRESAS DO GRUPO 0,00
OUTROS 4.925,48
4.925,48
Total (C): 3.393.197,67
69 CUSTOS E PERDAS EXTRAORDINARIOS 7.188,90
Total (E): 3.400.386,57
86 IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO DO EXERCICIO 74.533,19
Total (G): 3.474.919,76
88 RESULTADO LIQUIDO DO EXERCICIO 251.368,40
3.726.288,16
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Demonstracéo de Resultados Analitico |

PROVEITOS E GANHOS

Moeda: EUR
Contas Nome ANO 2006
711+714+715+716+7
17+718+719 MERCADORIAS 0,00
712+713 PRODUTOS 0,00
72 PRESTACOES DE SERVICOS 3.725.225,97
3.725.225,97
* VARIACAO DA PRODUCAO 0,00
75 TRABALHOS PARA APROPRIAEMPRESA 0,00
73 PROVEITOS SUPLEMENTARES 0,00
74 SUBSIDIOS AEXPLORACAO 0,00
76 OUTROS PROVEITOS E GANHOS OPERACIONAIS 0,00
i 77 REVERSOES DE AMORTIZACOES E AJUSTAMENTOS 0,00
0,00
Total (B): 3.725.225,97
782 GANHOS EM EMPRESAS DO GRUPO E ASSOCIADAS 0,00
784 RENDIMENTOS DE PARTICIPACOES DE CAPITAL 0,00
7812+7815+7816+78 | RENDIMENTOS TITULOS NEGOCIAVEIS E OUTRAS
3 APLICACOES FINANCEIRAS: 0,00
RELATIVOS AEMPRESAS DO GRUPO 0,00
OUTROS 0,00
814+7817+7818+7854 OUTROS JUROS E PROVEITOS SIMILARES:
RELATIVOS AEMPRESAS DO GRUPO 0,00
OUTROS 1.062,19
1.062,19
Total (D): 3.726.288,16
79| PROVEITOS E GANHOS EXTRAORDINARIOS 0,00
Total (F): 3.726.288,16
RESUMO:
RESULTADOS OPERACIONAIS: (B)-(A) = 336.953,78
RESULTADOS FINANCEIROS: (D-B)-(C-A) = -3.863,29
RESULTADOS CORRENTES: (D)-(C) = 333.090,49
RESULTADOS ANTES DE IMPOSTOS: (F)-(E) = 325.901,59
RESULTADO LIQUIDO DO EXERCICIO: (F)-(G) = 251.368,40
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Anexo 2 - Demonstracoes financeiras 2007

Balanco Analitico Il

ANO 2007 ANO 2006
Contas Nome Activo Bruto | Amortizagﬁes ¢ |Activo Liquido Alcli.vo
Ajustamentos Liquido
IMOBILIZADO
IMOBILIZACOES INCORPOREAS:
431 DESPESAS DE INSTALAGAO 4.560,05 3.039,77 1520,28 3.040,18
432 DESPESAS INVESTIGAGAO E DESENVOLVIMENTO 0,00 0,00 0,00 0,00
433 PROPRIEDADE INDUSTRIAL E OUTROS DIREITOS 174737 869,22 878,15 573,61
434 TRESPASSES 0,00 0,00 0,00 0,00
443+446 IMOBILIZAGOES EM CURSO 0,00 0,00 0,00 0,00
449 ADIANTAMENTOS P/CONTA IMOB.INCORPOREAS 0,00 0,00 0,00 0,00
6.307,42 3.908,99 2.398,43 3.613,79
IMOBILIZAGOES CORP OREAS:
421 TERRENOS ERECURSOS NATURAIS 0,00 0,00 0,00 0,00
422 EDIFICIOS E OUTRAS CONSTRUGOES 0,00 0,00 0,00 0,00
423 EQUIPAMENTO BASICO 0,00 0,00 0,00 0,00
424 EQUIPAMENTO DE TRANSPORTE 20.000,00 13.333,34 6.666,66 15.083,33
425 FERRAMENTAS E UTENSILIOS 7.785,35 973,17 6.812,18 0,00
426 EQUIPAMENTO ADMINISTRATIVO 15121135 55.629,53 9558182 15.69177|
427 TARAS EVASILHAME 98,78 0,00 98,78 98,78
429 OUTRAS IMOBILIZAGOES CORPOREAS 497,94 24894 249,00 373,46
442+445 IM OBILIZAGOES EM CURSO 0,00 0,00 0,00 0,00
448 ADIANTAMENTOS P/CONTA IMOB.CORPOREAS 0,00 0,00 0,00 0,00]
179.593,42 70.184,98 109.408,44 31246,74
DiIVIDAS DE TERCEIROS - CURTO PRAZO:
21 CLIENTES, C/C 1359.733,02 0,00 1359.733,02 1612.205,96
22 CLIENTES - TITULOS A RECEBER 0,00 0,00 0,00 0,00
2B/7 CLIENTES - OUTROS 0,00 0,00 0,00 0,00
218 CLIENTES DE COBRANCA DUVIDOSA 0,00 0,00 0,00 0,00
252 EMPRESAS INTERLIGADAS 0,00 0,00 0,00 0,00
253+254 EMPRESAS PARTICIPADAS EPARTICIPANTES 0,00 0,00 0,00 0,00
2514255 OUTROS ACCIONISTAS (SOCIOS) 0,00 0,00 0,00 0,00
229 ADIANTAMENTOS A FORNECEDORES 0,00 0,00 0,00 0,00
2619 ADIANTAMENTOS A FORN.DE IMOBILIZADO 0,00 0,00 0,00 0,00
24 ESTADO E OUTROS ENTES PUBLICOS 67.064,65 0,00 67.064,65 0,00
262+266/8+221] OUTROS DEVEDORES 50.600,63 0,00 50.600,63 8.105,73
264 SUBSCRITORES DE CAPITAL 0,00 0,00 0,00 0,00
1477.398,30 0,00 1477.398,30 1620.311,69
DEPOSITOS BANCARIOS E CAIXA:
2+13+14 DEPOSITOS BANCARIOS 4.665,91 0,00 4.665,91) 16.899,66
n CAIXA 797,01 0,00 797,01 500,00
5.462,92 0,00 5.462,92 17.399,66
ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS:
271 ACRESCIMOS DE PROVEITOS 14.153,38 0,00 14.153,38 0,00
'272 CUSTOS DIFERIDOS 308.776,87 0,00 308.776,87 53.020,67
276 ACTIVOS/PASSIVOS IMPOSTOS DIFERIDOS 0,00 0,00 0,00 0,00
322.930,25 0,00 322.930,25 53.020,67
TOTAL DE AMORTIZAGOES 74.093,97
TOTAL DE AJUSTAMENTOS 0,00
TOTALDO ACTIVO 1991692,31 74.093,97 1917.598,34 1725.592,55
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Moeda: EUR

Balanco Analitico Il

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO

ANO 2007 ANO 2006
Contas | Nome Valor Valor
CAPITAL PROPRIO
51 | CAPITAL 50.000,00 50.000,00
RESERVAS:
571 RESERVAS LEGAIS 1.568,42 0,00
574a579 OUTRAS RESERVAS 175.308,17 0,00
59 RESULTADOS TRANSITADOS 0,00 0,00
237.876,59 50.000,00
88 RESULTADO LIQUIDO DO EXERCICIO 87.329,36 251368,40
89 DIVIDENDOS ANTECIPADOS 0,00 0,00
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 325.205,95 301368,40
PASSIVO
DiIVIDAS A TERCEIROS - CURTO PRAZO:
EMPRESTIMOS POR OBRIGAGOES:
2321 CONVERTIVEIS 0,00 0,00
2322 NAO CONVERTIVEIS 0,00 0,00
233 EMPRESTIMOS POR TIT.PARTICIP 0,00 0,00
23112 DIVIDAS A INSTITUICOES DE CREDITO 427.45183 272.992,62
269 ADIANTAMENTOS P/ CONTA VENDAS 0,00 0,00
221 FORNECEDORES, C/C 596.356,02 37178180
228 FORNEC.FACTURAS RECEP E CONF 0,00 0,00
222 FORNECEDORES-TITULOS A PAGAR 0,00 0,00
2612 FORN.DE IMOB -TITULOS A PAGAR 0,00 0,00
252 EMPRESAS DE GRUPO 0,00 0,00
2534254 EMPRESASPARTICIPADAS EPARTICIPANTES 0,00 0,00
2514255 OUTROS ACCIONISTAS (SOCIOS) 138.150,00 238.150,00
219 ADIANTAMENTO DE CLIENTES 0,00 0,00
239 OUTROS EMPRESTIMOS OBTIDOS 0,00 0,00
26112613 FORNECEDORES IMOBILIZADO, C/C 102.203,80 5.476,97
24 ESTADO E OUTROS ENTES PUBLICOS 34.380,43 192.780,96
262/5+267/8+211  |OUTROS CREDORES 69.356,83 12.394,86
213/7 CLIENTES - OUTROS 0,00 0,00
1.367.898,91 1093.577,21
ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS:
273 ACRESCIM OS DE CUSTOS 22449348 330.631,99
274 PROVEITOS DIFERIDOS 0,00 4,95
224.493,48 330.646,94
ITOTAL DO PASSIVO 1.592.392,39 1424.224,15
ITOTAL DO CAPITAL PROPRIO E DO PASSIVO 1.917.598,34 1 725.592,55
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Demonstragéo de Resultados Analitico Il

CUSTOS E PERDAS

ANO 2007 ANO 2006
| Contas Nome
61 CUSTO DAS MERCADORIAS VENDIDAS E DAS MATERIAS CONSU MIDAS:
611612+6134614+615 MERCADORIAS 0,00 0,00
616+617+618+619 MATERIAS 0,00 0,00
0,00 0,00
62 FORNECIMENTOS E SERVICOS EXTERNOS 3.881684,74 2.543.039,86
CUSTOS COM O PESSOAL:
6414642 REMUNERACOES 727.899,57 659.285,19
ENCARGOS SOCIAIS:
6434644 PENSOES 0,00 0,00
645+646+647+648+649 OUTROS 174.601,49 163.737,42
4.784.185,80 3.366.062,47
662663 AMORTIZACOES DO IMOBILIZADO CORP OREO E INCORPOREO 59.154,52 16.689,45
666667 AJUSTAMENTOS 0,00 0,00
67 PROVISOES 0,00 0,00
59.154,52 16.689,45
63 IMPOSTOS 191,23 356,35
65 OUTROS CUSTOS E PERDAS OPERACIONAIS 2.530,92 5.163,92
4.442,15 5.520,27
IToIaI (A): 4.847.782,47 3.388.272,19
682 PERDASEM EMPRESAS DO GRUPO E ASSOCIADAS 0,00 0,00
683684 AMORTIZAGOES E AJUSTAMENTOS DE APLICAGOES E INVESTIMENTOS FINANCEIROS 0,00 0,00
681+685+686+687+688 JUROS E CUSTOS SIMILARES:
RELATIVOSA EMPRESAS DO GRUPO 0,00 0,00
OUTROS 25.788,61 492548
25.788,61 4.925,48
Total (C): 4.873.571,08 3.393.197,67
|69 CUSTOS E PERDAS EXTRAORDINARIOS 2.647,07 7.188,90
Total (E): 4.876.218,15 3.400.386,57
|86 IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO DO EXERCICIO 14.495 81 74533,19
Total (G): 4.890.713,96 3.474.919,76
|88 RESULTADO LIQUIDO DO EXERCICIO 87.329,36 251368,40
4.978.043,32 3.726.288,16
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Demonstragéo de Resultados Analitico Il

PROVEITOS E GANHOS

ANO 2007 ANO 2006

| Contas Nome
717 U7 15+7 1647 T7+718+719 MERCADORIAS 0,00 0,00
TR+ PRODUTOS 0,00 0,00
72 PRESTAGOES DE SERVIGOS 497117322 372522597
4.971173,22 3.725.225,97
* VARIACAO DA PRODUGAO 0,00 0,00
75 TRABALHOS PARA A PROPRIA EMPRESA 0,00 0,00
73 PROVEITOS SUPLEMENTARES 0,00 0,00
74 SUBSIDIOS A EXPLORAGAO 0,00 0,00
76 OUTROS PROVEITOS E GANHOS OPERACIONAIS 0,00 0,00
77 REVERSOES DE AMORTIZAGOES E AJUSTAMENTOS 0,00 0,00
Total (B): 4.971.173,22 3.725.225,97
782 GANHOS EM EMPRESAS DO GRUPO EASSOCIADAS 0,00 0,00
784 RENDIMENTOS DE PARTICIPAGOES DE CAPITAL 0,00 0,00

78147815478164783 EETI?:IA’\A(;%NETSOFSH\?/-\ENTCE?;SSS:NEGOC'AVE'S E OUTRAS
RELATIVOS A EMPRESAS DO GRUPO 0,00 0,00
OUTROS 0,00 0,00
7811+7813+7814+7817+7818+785+78| OUTROS JUROS E PROVEITOS SIMILARES:
RELATIVOS A EMPRESAS DO GRUPO 0,00 0,00
OUTROS 6.339,39 1062,19
6.339,39 1062,19
Total (D): 4.977.512,61 3.726.288,16
79 PROVEITOS E GANHOS EXTRAORDINARIOS 530,74 0,00
Total (F): 4.978.043,32 3.726.288,16
RESUMO:

RESULTADOS OPERACIONAIS: (B)-(A) = 123.390,75 336.953,78
RESULTADOS FINANCEIROS: (D-B)-(C-A) = -19.449,22 -3.863,29
RESULTADOS CORRENTES: (D)-(C) = 103.941,53 333.090,49
RESULTADOS ANTES DE IMPOSTOS: (F)-(E) = 101.825,17 325.901,59
RESULTADO LIQUIDO DO EXERCICIO: (F)-(G) = 87.329,36 251.368,40
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Anexo 3 - Demonstracoes financeiras 2008

Balanco a 31 de Dezembro de 2008

(Montantes expressos em Euros)

ACTIV

ANO 2008 ANO 2007
Contas Nome Activo Bruto Amortizagﬁes € Activo Liquido Activo Liquido
Ajustamentos
IMOBILIZADO
IMOBILIZACOES INCORP OREAS:
431 DESPESAS DE INSTALAGAO 4.560,05 4.560,05 0,00 1520,28
432 DESPESAS INVESTIGAGAO E DESENVOLVIMENTO 0,00 0,00 0,00 0,00
433 PROPRIEDADE INDUSTRIAL E OUTROS DIREITOS 174737 145167 295,70 878,15
434 TRESPASSES 0,00 0,00 0,00 0,00
443+446 IMOBILIZAGOES EM CURSO 0,00 0,00 0,00 0,00
449 ADIANTAMENTOS P/CONTA IMOB.INCORPOREAS 0,00 0,00 0,00 0,00
6.307,42 6.011,72 295,70 2.398,43
IMOBILIZAGOES CORPOREAS:
421 TERRENOS E RECURSOS NATURAIS 0,00 0,00 0,00 0,00
422 EDIFICIOS E OUTRAS CONSTRUGOES 0,00 0,00 0,00 0,00
423 EQUIPAMENTO BASICO 0,00 0,00 0,00 0,00
424 EQUIPAMENTO DE TRANSPORTE 23.300,00 20.412,40 2.887,60 6.666,66
425 FERRAMENTAS E UTENSILIOS 1253355 2610,22 9.92333 6.812,18
426 EQUIPAMENTO ADMINISTRATIVO 193.972,91 119.799,20 74.173,71] 95.58182,
427 TARAS EVASILHAME 98,78 0,00 98,78 98,78|
429 OUTRAS IMOBILIZAGOES CORPOREAS 497,94 373,38 124556 249,00
442+445 IMOBILIZAGOES EM CURSO 0,00 0,00 0,00 0,00
448 ADIANTAMENTOS P/CONTA IMOB.CORPOREAS 0,00 0,00 0,00 0,00
230.403,18 143.195,20 87.207,98 109.408,44
DIVIDAS DE TERCEIROS - CURTO PRAZO:
2n CLIENTES, C/C 1189.110,35 0,00 1189.110,35 1359.733,02
2P CLIENTES- TITULOS A RECEBER 0,00 0,00 0,00 0,00
213/7 CLIENTES - OUTROS 0,00 0,00 0,00 0,00
218 CLIENTES DE COBRANGA DUVIDOSA 0,00 0,00 0,00 0,00
252 EMPRESAS INTERLIGADAS 0,00 0,00 0,00 0,00
253+254 EMPRESAS PARTICIPADAS E PARTICIPANTES 0,00 0,00 0,00 0,00
251255 OUTROS ACCIONISTAS (SOCIOS) 0,00 0,00 0,00 0,00
229 ADIANTAMENTOS A FORNECEDORES 0,00 0,00 0,00 0,00
2619 ADIANTAMENTOS A FORN.DE IMOBILIZADO 0,00 0,00 0,00 0,00
24 ESTADO E OUTROS ENTES PUBLICOS 7.387,05 0,00 7.387,05 67.064,65
262+266/8+221] OUTROS DEVEDORES 110.27190 0,00 110.27190 50.600,63
264 SUBSCRITORES DE CAPITAL 0,00 0,00 0,00 0,00
1306.769,30 0,00 1306.769,30 1477.398,30
DEPOSITOS BANCARIOS E CAIXA:
D+B3+14 DEPOSITOS BANCARIOS 15.508,69 0,00 15.508,69 4.665,91}
n CAIXA 500,00 0,00 500,00 797,0]]
16.008,69 0,00 16.008,69 5.462,92
ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS:
271 ACRESCIMOS DE PROVEITOS 35.344,58 0,00 35.344,58 4.153,38
272 CUSTOS DIFERIDOS 336.76162 0,00 336.761,62 308.776,87
276 ACTIVOS/PASSIVOS IM POSTOS DIFERIDOS 0,00 0,00 0,00 0,00
372.106,20 0,00 372.106,20 322.930,25
TOTALDE AMORTIZAGCOES 149.206,92
TOTAL DE AJUSTAMENTOS 0,00
TOTALDO ACTIVO 1931594,79 149.206,92 1782.387,87 1917.598,34
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Balango a 31 de Dezembro de 2008

(Montantes expressos em Euros)

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO

ANO 2008 ANO 2007
Contas | Nome Valor Valor
CAPITAL PROPRIO
51 CAPITAL 50.000,00 50.000,00
521 VALOR NOM INAL 0,00 0,00
522 DESCONTOS E PREMIOS 0,00 0,00
53 PRESTACOES SUPLEMENTARES 0,00 0,00
54 PREMIOS DE EMISSAO DE ACGOES 0,00 0,00
55 AJUSTAMENTOS PARTES CAPITAL 0,00 0,00
56 RESERVAS DE REAVALIAGAO 0,00 0,00
RESERVAS:
571 RESERVAS LEGAIS 156842 156842
572 RESERVAS ESTATUTARIAS 0,00 0,00
573 RESERVAS CONTRATUAIS 0,00 0,00
5742579 OUTRASRESERVAS 205.454,49 175.308,7
59 RESULTADOS TRANSITADOS 0,00 0,00
268.022,91 237.876,59
88 RESULTADO LIQUIDO DO EXERCICIO 218.13854 87.329,36
89 DIVIDENDOS ANTECIPADOS 0,00 0,00
TOTAL DO CAPITALPROPRIO 486.161,45 325.205,95
PASSIVO
DiVIDAS A TERCEIROS - CURTO PRAZO:
EMPRESTIMOS POR OBRIGAGOES:
2321 CONVERTIVEIS 0,00 0,00
2322 NAO CONVERTIVEIS 0,00 0,00
233 EMPRESTIMOS POR TIT.PARTICIP 0,00 0,00
23112 DIVIDAS A INSTITUICOES DE CREDITO 349.500,00 427.45183
269 ADIANTAMENTOS P/ CONTA VENDAS 0,00 0,00
221 FORNECEDORES, C/C 435.784,56 596.356,02
228 FORNEC.FACTURAS RECEP E CONF 0,00 0,00
222 FORNECEDORES-TITULOS A PAGAR 0,00 0,00
2612 FORN.DE IMOB -TITULOS A PAGAR 0,00 0,00
252 EMPRESAS DE GRUPO 0,00 0,00
2534254 EMPRESAS PARTICIPADAS E PARTICIPANTES 0,00 0,00
2514255 OUTROS ACCIONISTAS (SOCIOS) 0,00 138.150,00
219 ADIANTAMENTO DE CLIENTES 0,00 0,00
239 OUTROS EMPRESTIMOS OBTIDOS 0,00 0,00
261142613 FORNECEDORES IMOBILIZADO, C/C 59.954,51| 102.203,80
24 ESTADO E OUTROS ENTES PUBLICOS 152.135,60 34.380,43
262/5+267/8+2] OUTROS CREDORES 18.683,06 69.356,83
2B/7 CLIENTES - OUTROS 0,00 0,00
1016.057,73 1367.898,91
ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS:
273 ACRESCIM OS DE CUSTOS 234.72569 224.493,48
274 PROVEITOS DIFERIDOS 4544300 0,00
280.168,69 224.493,48
|TOTAL DO PASSIVO 1296.226,42 1592.392,39
|TOTAL DO CAPITALPROPRIO E DO PASSIVO 1782.387,87 1917.598,34
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Demonstracao de Resultados a 31 de Dezembro de 2008

(Montantes expressos em Euros)

OS E PERDAS

ANO 2008 ANO 2007
Contas Nome
61 CUSTO MERCADORIAS VENDIDAS MATERIAS CONSUMIDAS:
61612461346 144615 MERCADORIAS 0,00 0,00
616+617+618+619 MATERIAS 0,00 0,00
0,00 0,00
62 FORNECIMENTOS E SERVIGOS EXTERNOS 3.008.705,22 3.881684,74
CUSTOS COM O PESSOAL:
6414642 REMUNERACOES 903.712,27 727.899,57
ENCARGOS SOCIAIS:
643+644 PENSOES 0,00 0,00
645+646+647+648+649 OUTROS 240.472,75 174.60149
4.152.890,14| 4.784.185,80
662+663 AMORTIZACOES DO IMOBILIZADO CORPOREO E INCORPOREO 75.112,95 59.154,52
666+667 AJUSTAMENTOS 0,00 0,00
67 PROVISOES 0,00 0,00
75.112,95 59.154,52
63 IMPOSTOS 3.092,87 191123
65 OUTROS CUSTOS E PERDAS OPERACIONAIS 700,00 2530,92
3.792,87 4.442,15
Total (A): 4.231795,96] 4.847.782,47
682 PERDASEM EMPRESAS DO GRUPO E ASSOCIADAS 0,00 0,00
683+684 AMORTIZAGOES E AJUSTAMENTOS DE APLICACOES E INVESTIMENTOS| 0,00 0,00
681+685+686+687+688 JUROS E CUSTOS SIMILARES:
RELATIVOS A EMPRESAS DO GRUPO 0,00 0,00
OUTROS 34.03100 25.788,61
34.031,00 25.788,61
Total (C): 4.265.826,96] 4.873.57108
69 CUSTOS E PERDAS EXTRAORDINARIOS 20.06116 2.647,07
Total (E): 4.285.888,12] 4.876.218,15
86 IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO DO EXERCICIO 57.152,59 14.495 81
Total (G): 4.343.040,71] 4.890.713,96
88 RESULTADO LIQUIDO DO EXERCICIO 218.138,54 87.329,36
4.561179,25] 4.978.043,32
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Demonstragao de Resultados a 31 de Dezembro de 2008

(Montantes expressos em Euros)

PROVEITOS E GANHOS

ANO 2008 ANO 2007
Contas Nome
7147 1447 15+7 47 T7+718+719 MERCADORIAS 0,00 0,00
TR+713 PRODUTOS 0,00 0,00
72 PRESTAGOES DE SERVICOS 4533.82184 4.971173,22,
4.533.821,84| 4.971173,22
* VARIAGAO DA PRODUGAO 0,00 0,00
75 TRABALHOS PARA A PROPRIA EMPRESA 0,00 0,00
73 PROVEITOS SUPLEMENTARES 6.000,00 0,00
74 SUBSIDIOS A EXPLORAGAO 0,00 0,00
76 OUTROS PROVEITOS E GANHOS OPERACIONAIS 0,00 0,00
77 REVERSOES DE AMORTIZAGOES E AJUSTAMENTOS 0,00 0,00
Total (B): 4.539.821,84| 4.971173,22
782 GANHOS EM EMPRESAS DO GRUPO EASSOCIADAS 0,00 0,00
784 RENDIMENTOS DE PARTICIPAGOES DE CAPITAL 0,00 0,00
7847815478 164783 'Fjllill\i\l?\llzlEEllF\;LZ:S DE TITULOS NEGOCIAVEIS E OUTRAS APLICAG OES
RELATIVOS A EMPRESAS DO GRUPO 0,00 0,00
OUTROS 0,00 0,00
781+785+786+787+788 OUTROS JUROS E PROVEITOS SIMILARES:
RELATIVOS A EMPRESAS DO GRUPO 0,00 0,00
OUTROS 5.217,77 6.339,39
5.217,77 6.339,39
Total (D): 4.545.039,61| 4.977.512,61
79 PROVEITOS E GANHOS EXTRAORDINARIOS 16.139,64 530,71
Total (F): 4.561.179,25] 4.978.043,32
RESUMO:
RESULTADOS OPERACIONAIS: (B)-(A) = 308.025,88 123.390,75
RESULTADOS FINANCEIROS: (D-B)-(C-A) = -28.813,23 -19.449,22
RESULTADOS CORRENTES: (D)-(C) = 279.212,65 103.941,53
RESULTADOS ANTES DE IMPOSTOS: (F)-(E) = 275.291,13 101.825,17
RESULTADO LIQUIDO DO EXERCICIO: (F)-(G) = 218.138,54 87.329,36
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Anexo 4 — Demonstracdes Financeiras 2009

Balanco a 31 de Dezembro de 2009

(Montantes expressos em Euros)

ACTIVO
ANO 2009 ANO 2008
Contas Nome Activo Bruto A:;S;:Z;iif;: Activo Liquido ctivo Liquido
IMOBILIZADO
IMOBILIZACOES INCORP OREAS:
431 DESPESAS DE INSTALAGAO 4.560,05 4.560,05 0,00 0,00
432 DESPESAS INVESTIGAGAO E DESENVOLVIMENTO 0,00 0,00 0,00 0,00
433 PROPRIEDADE INDUSTRIAL E OUTROS DIREITOS 174737 174737 0,00 295,70
434 TRESPASSES 0,00 0,00 0,00 0,00
443+446 IM OBILIZACOES EM CURSO 0,00 0,00 0,00 0,00]
449 ADIANTAMENTOS P/CONTA IMOB.INCORPOREAS 0,00 0,00 0,00 0,00]
6.307,42 6.307,42 0,00 295,70
IMOBILIZAGOES CORPOREAS:
421 TERRENOS E RECURSOS NATURAIS 0,00 0,00 0,00 0,00]
422 EDIFICIOS E OUTRAS CONSTRUGOES 0,00 0,00 0,00 0,00]
423 EQUIPAMENTO BASICO 0,00 0,00 0,00 0,00
424 EQUIPAMENTO DE TRANSPORTE 23.300,00 20.825,00 2475,00 2.887,60
425 FERRAMENTAS E UTENSILIOS 12.907,55 4.294,04 8.613,51f 9.923,33
426 EQUIPAMENTO ADMINISTRATIVO 216.807,31 185.33105 31476,26 747371
427 TARASE VASILHAME 98,78 0,00 98,78 98,78
429 OUTRAS IMOBILIZAGOES CORPOREAS 937,84 607,90 329,94 124,56
442+445 IM OBILIZAGCOES EM CURSO 0,00 0,00 0,00 0,00
448 ADIANTAMENTOS P/CONTA IM OB.CORPOREAS 0,00 0,00 0,00 0,00
254.051,48 211.057,99 42.993,49 87.207,98
INVESTIMENTOS FINANCEIROS:
41 EMPRESAS DO GRUPO 0,00 0,00 0,00 0,00
4214131 EMPRESTIMOS A EMPRESAS DO GRUPO 0,00 0,00 0,00 0,00]
4112 EMPRESAS ASSOCIADAS 0,00 0,00 0,00 0,00]
4122+4132 EMPRESTIMOS A EMPRESAS ASSOCIADAS 0,00 0,00 0,00 0,00]
413+44+415 | TITULOS E OUTRAS APLICAGOES FINANCEIRAS 0,00 0,00 0,00 0,00]
4123+4133 OUTROS EMPRESTIMOS CONCEDIDOS 0,00 0,00 0,00 0,00]
441+444 IM OBILIZAGCOES EM CURSO 0,00 0,00 0,00 0,00
447 ADIANTAMENTOS P/CONTA INVEST.FINANCEIROS 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00
CIRCULANTE
EXISTENCIAS:
36 MATERIAS-PRIMAS,SUBSIDIARIAS E DE CONSUM O. 0,00 0,00 0,00 0,00]
35 PRODUTOS E TRABALHOS EM CURSO 0,00 0,00 0,00 0,00]
34 SUBPRODUTOS DESPERDICIOS, RESID .E REFUGOS. 0,00 0,00 0,00 0,00
33 PRODUTOS ACABADOS E INTERMEDIOS 0,00 0,00 0,00 0,00
32 MERCADORIAS 0,00 0,00 0,00 0,00
37 ADIANTAMENTOS POR CONTA DECOMPRAS 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00
DiVIDAS DE TERCEIROS - MEDIO E LONGO PRAZO:
2n CLIENTES, C/C 0,00 0,00 0,00 0,00
212 CLIENTES-TITULOS A RECEBER 0,00 0,00 0,00 0,00
21/7 CLIENTES - OUTROS 0,00 0,00 0,00 0,00
218 CLIENTES DE COBRANGA DUVIDOSA 0,00 0,00 0,00 0,00
252 EMPRESAS INTERLIGADAS 0,00 0,00 0,00 0,00
253+254 EMPRESASPARTICIPADASEPARTICIPANTES 0,00 0,00 0,00 0,00
2514255 OUTROS ACCIONISTAS (SOCIOS) 0,00 0,00 0,00 0,00
229 ADIANTAMENTOS A FORNECEDORES 0,00 0,00 0,00 0,00
2619 ADIANTAMENTOS A FORN.DE IMOBILIZADO 0,00 0,00 0,00 0,00
24 ESTADO E OUTROS ENTES PUBLICOS 0,00 0,00 0,00 0,00
262+266/8+221| OUTROS DEVEDORES 0,00 0,00 0,00 0,00
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Balanco a 31 de Dezembro de 2009

(Montantes expressos em Euros)

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
ANO 2009 ANO 2008
Contas Nome Valor Valor
CAPITAL PROPRIO
51 CAPITAL 55.000,00 50.000,00)
521 VALOR NOMINAL 0,00 0,00
522 DESCONTOS E PREMIOS 0,00 0,00
53 PRESTACOES SUPLEMENTARES 0,00 0,00
54 PREMIOS DE EMISSAO DE ACGOES 0,00 0,00
55 AJUSTAMENTOS PARTES CAPITAL 0,00 0,00
56 RESERVAS DE REAVALIAGAO 0,00 0,00
RESERVAS:
571 RESERVAS LEGAIS 12.568,42 12.568,42
572 RESERVAS ESTATUTARIAS 0,00 0,00
573 RESERVAS CONTRATUAIS 0,00 0,00
5742579 OUTRAS RESERVAS 338.627,37 205.454,49
59 RESULTADOS TRANSITADOS 0,00 0,00
406.195,79 268.022,91
88 RESULTADO LIQUIDO DO EXERCICIO 119.214,39 218.138,54
89 DIVIDENDOS ANTECIPADOS 0,00 0,00
TOTALDO CAPITALPROPRIO 525.410,18 486.161,45
PASSIVO
PROVISOES PARA RISCOS E ENCARGOS:
291 PENSOES 0,00 0,00
292 IMPOSTOS 0,00 0,00
293/8 OUTRAS PROVISOES PARA RISCOS E ENCARGOS 0,00 0,00
0,00 0,00
DiVIDAS A TERCEIROS - MEDIO E LONGO PRAZO:
EMPRESTIMOS POR OBRIGACOES:
2321 CONVERTIVEIS 0,00 0,00
2322 NAO CONVERTIVEIS 0,00 0,00
233 EMPRESTIMOS POR TIT.PARTICIP 0,00 0,00
23412 DIVIDAS A INSTITUICOES DE CREDITO 0,00 0,00
269 ADIANTAMENTOS P/ CONTA VENDAS 0,00 0,00
221 FORNECEDORES, C/C 0,00 0,00
228 FORNEC.FACTURAS RECEP E CONF 0,00 0,00
222 FORNECEDORES-TITULOS A PAGAR 0,00 0,00
2612 FORN.DE IMOB .-TITULOS A PAGAR 0,00 0,00
252 EMPRESAS DE GRUPO 0,00 0,00
2534254 EMPRESAS PARTICIPADAS E PARTICIPANTES 0,00 0,00
239 OUTROS EMPRESTIMOS OB TIDOS 0,00 0,00
2611 FORNECEDORES IMOBILIZADO, C/C 0,00 0,00
24 ESTADO E OUTROS ENTES PUBLICOS 0,00 0,00
262/5+267/8+2] OUTROS CREDORES 0,00 0,00
2B/7 CLIENTES - OUTROS 0,00 0,00
0,00 0,00
DiVIDAS A TERCEIROS - CURTO PRAZO:
EMPRESTIMOS POR OBRIGAGCOES:
2321 CONVERTIVEIS 0,00 0,00
2322 NAO CONVERTIVEIS 0,00 0,00
233 EMPRESTIMOS POR TIT.PARTICIP 0,00 0,00
23112 DIVIDAS A INSTITUICOES DE CREDITO 600.000,00 349.500,00
269 ADIANTAMENTOS P/ CONTA VENDAS 0,00 0,00
221 FORNECEDORES, C/C 299.63126 435.784,56
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Demonstracao de Resultados a 31 de Dezembro de 2009

(Montantes expressos em Euros)

CUSTOS E PERDAS

ANO 2009 ANO 2008
Contas Nome
61 CUSTO MERCADORIAS VENDIDAS MATERIAS CONSUMIDAS:
61612461346 144615 MERCADORIAS 0,00 0,00
616+617+618+619 MATERIAS 0,00 0,00
0,00 0,00
62 FORNECIMENTOS E SERVIGOS EXTERNOS 2.109.964,04 3.008.705,22
CUSTOS COM O PESSOAL:
6414642 REMUNERACOES 927.892,24 903.712,27
ENCARGOS SOCIAIS:
643+644 PENSOES 0,00 0,00
645+646+647+648+649 OUTROS 24513193 240.472,76
3.282.988,21] 4.152.890,15
662+663 AMORTIZACOES DO IMOBILIZADO CORPOREO E INCORPOREO 68.158,49 75.112,95
666+667 AJUSTAMENTOS 0,00 0,00
67 PROVISOES 0,00 0,00
68.158,49 75.112,95
63 IMPOSTOS 5.917,95 3.092,87
65 OUTROS CUSTOS E PERDAS OPERACIONAIS 3.245,00 700,00
9.162,95 3.792,87
Total (A): 3.360.309,65] 4.231795,97
682 PERDASEM EMPRESAS DO GRUPO E ASSOCIADAS 0,00 0,00
683+684 AMORTIZAGOES E AJUSTAMENTOS DE APLICACOES E INVESTIMENTOS| 0,00 0,00
681+685+686+687+688 JUROS E CUSTOS SIMILARES:
RELATIVOS A EMPRESAS DO GRUPO 0,00 0,00
OUTROS 2437447 34.03100
24.374,47 34.031,00
Total (C): 3.384.684,12] 4.265.826,97
69 CUSTOS E PERDAS EXTRAORDINARIOS 13.027,87 20.061%6
Total (E): 3.397.711,99] 4.285.888,13
86 IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO DO EXERCICIO 33.846,54 57.152,59
Total (G): 3.431558,53] 4.343.040,72
88 RESULTADO LIQUIDO DO EXERCICIO 19.214,39 218.138,54
3.550.772,92] 4.561179,26
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Demonstracao de Resultados a 31 de Dezembro de 2009

(Montantes expressos em Euros)

PROVEITOS E GANHOS

ANO 2009 ANO 2008
Contas Nome
7147 U447 15+7 47 T7+718+719 MERCADORIAS 0,00 0,00
TR+713 PRODUTOS 0,00 0,00
72 PRESTAGOES DE SERVICOS 3.248.898,54 4533.82184
3.248.898,54| 4.533.821,84
* VARIAGAO DA PRODUGAO 0,00 0,00
75 TRABALHOS PARA A PROPRIA EMPRESA 0,00 0,00
73 PROVEITOS SUPLEMENTARES 299.009,26 6.000,00
74 SUBSIDIOS A EXPLORAGAO 0,00 0,00
76 OUTROS PROVEITOS E GANHOS OPERACIONAIS 0,00 0,00
77 REVERSOES DE AMORTIZAGOES E AJUSTAMENTOS 0,00 0,00
Total (B): 3.547.907,80| 4.539.821,84
782 GANHOS EM EMPRESAS DO GRUPO EASSOCIADAS 0,00 0,00
784 RENDIMENTOS DE PARTICIPAGCOES DE CAPITAL 0,00 0,00
78147815478 16+783 |E|$\1’\,L?\1|2A|5E|’F\i;2§ DE TITULOS NEGOCIAVEIS E OUTRAS APLICAG OES
RELATIVOS A EMPRESAS DO GRUPO 0,00 0,00
OUTROS 0,00 0,00
781+785+786+787+788 OUTROS JUROS E PROVEITOS SIMILARES:
RELATIVOS A EMPRESAS DO GRUPO 0,00 0,00
OUTROS 122 5.217,77
1,22 5.217,77
Total (D): 3.547.909,02| 4.545.039,61
79 PROVEITOS E GANHOS EXTRAORDINARIOS 2.863,90 16.139,64
Total (F): 3.550.772,92| 4.561179,25
RESUMO:
RESULTADOS OPERACIONAIS: (B)-(A) = 187.598,15| 308.025,88
RESULTADOS FINANCEIROS: (D-B)-(C-A) = -24.373,25 -28.813,23
RESULTADOS CORRENTES: (D)-(C) = 163.224,90 279.212,65
RESULTADOS ANTES DE IMPOSTOS: (F)-(E) = 153.060,93 275.291,12
RESULTADO LIQUIDO DO EXERCICIO: (F)-(G) = 119.214,39 218.138,53
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Anexo 5 - Demonstracoes financeiras 2010

BALANCO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010

(Montantes expressos em euros)

31 Dezembro

31 Dezembro

ACTIVO Notas 2009
ACTIVO NAO CORRENTE:
Activos fixos tangiveis 5/6 53.536 42.993
Propriedades de investimento
Activos intangiveis
Activos bioldgicos
Participacdes financeiras - método da equivaléncia patrimonial
Participacdes financeiras - outros métodos 7 11.865
Accionistas / sécios
Outros activos financeiros 719 7.500
Activos por impostos diferidos
Outros activos néo correntes
Total do activo néo corrente 72.902 42.993
ACTIVO CORRENTE:
Inventérios
Activos bioldgicos
Clientes 9 1.816.590 1.140.058
Adiantamentos a fornecedores 13 11.355 10.078
Estado e outros entes publicos 14 21.822 41.796
Accionistas / sécios
Outras contas a receber 9 274.522 331.920
Diferimentos 10 86.498 142.272
Activos financeiros detidos para negociagao
Outros activos financeiros
Activos ndo correntes detidos para venda
Caixa e dep6sitos bancarios 4/9 13.500 37.085
Total do activo corrente 2.224.288 1.703.209
Total do activo 2.297.190 1.746.202
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
CAPITAL PROPRIO:
Capital realizado 11 55.000 50.000
Accoes (quotas) proprias
Outros instrumentos de capital préprio
Prémios de emisséo
Reservas legais 11 12.568 12.568
Outras reservas 11 406.427 338.627
Resultados transitados
Ajustamentos em activos financeiros
Excedentes de revalorizagéo
Outras variagdes no capital proprio
473.995 401.196
Resultado liquido do periodo 8 46.293 119.214
Total do capital préprio 520.289 520.410
PASSIVO:
PASSIVO NAO CORRENTE:
Provisbes
Financiamentos obtidos 6/12 760.435 600.000
Responsabilidades por beneficios pés-emprego
Passivos por impostos diferidos
Outras contas a pagar
Total do passivo ndo corrente 760.435 600.000
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DEMONSTRAGCAO DOS RESULTADOS POR NATUREZA

DO EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010

(Montantes expressos em euros)

RENDIMENTOS E GASTOS Notas 31-12-2010  31-12-2009

Vendas e senigos prestados 16 3.071.926 3.248.899
Subsidios a exploragéo

Ganhos / perdas imputados de subsididrias, associadas e empreendimentos conjuntos

Variagdo nos inventarios da produgao

Trabalhos para a propria entidade

Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas

Fornecimentos e senigos externos 17 (1.868.352) (2.113.819)
Gastos com o pessoal 18 (1.351.033) (1.173.024)
Imparidade de inventarios (perdas / reversdes)

Imparidade de dividas a receber (perdas / reversdes)

Provisdes (aumentos / reducdes)

Imparidade de investimentos néo depreciawveis / amortizaveis (perdas / reversdes)

Aumentos / reducdes de justo valor

Outros rendimentos e ganhos 20 279.456 301.874
Outros gastos e perdas 21 (8.005) (22.191)
Resultado antes de depreciagdes, gastos de financia  mento e impostos 123.991 241.739
Gastos / reversdes de depreciacdo e de amortizagéo 19 (41.331) (68.158)
Imparidade de investimentos depreciaveis / amortizaweis (perdas / reversées)
Resultado operacional (antes de gastos de financiam ento e impostos) 82.660 173.580
Juros e rendimentos similares obtidos 22 90
Juros e gastos similares suportados 22 (15.223) (20.519)
Resultado antes de impostos 67.527 153.061
Imposto sobre o rendimento do periodo 8 (21.233) (33.847)
Resultado liquido do periodo 46.293 119.214

Resultado das actividades descontinuadas (liquido de impostos) incluido no resultado
liquido do periodo

Resultado por acgédo basico 4 11
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Anexo 6 - Demonstracoes financeiras 2011

BALANCO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011
(Montantes expressos em euros)
31 Dezembro 31 Dezembro
ATIVO Notas 2011 2010
ATIVO NAO CORRENTE:
Ativos fixos tangiveis 5/6 63.800 53.536
Propriedades de investimento
Ativos intangiveis
Ativos biolégicos
Participacdes financeiras - método da equivaléncia patrimonial
Participacdes financeiras - outros métodos 7 11.865 11.865
Acionistas / sécios
Outros ativos financeiros 7 7.500 7.500
Ativos por impostos diferidos
Outros ativos ndo correntes
Total do ativo nédo corrente 83.165 72.902
ATIVO CORRENTE:
Inventéarios
Ativos biolégicos
Clientes 9 1.301.432 1.816.590
Adiantamentos a fornecedores 13 10.563 11.355
Estado e outros entes publicos 14 10.786 21.822
Acionistas / sécios
Outras contas a receber 9 547.118 274.522
Diferimentos 10 79.847 86.498
Ativos financeiros detidos para negociagéo
Outros ativos financeiros
Ativos ndo correntes detidos para venda
Caixa e depositos bancarios 4 5.357 13.500
Total do ativo corrente 1.955.103 2.224.288
Total do ativo 2.038.268 2.297.190
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
CAPITAL PROPRIO:
Capital realizado 11 50.000 55.000,00
Agbes (quotas) proprias
Outros instrumentos de capital proprio
Prémios de emissao
Reservas legais 11 12.568 12.568,42
Outras reservas 11 452.720 406.426,86
Resultados transitados
Ajustamentos em ativos financeiros
Excedentes de revalorizag&o
Outras variages no capital proprio
515.289 473.995,28
Resultado liquido do periodo 8 8.493 46.293,44
Total do capital préprio 523.781 520.288,72
PASSIVO:
PASSIVO NAO CORRENTE:
Provisbes
Financiamentos obtidos 6/12 507.799 760.435
Responsabilidades por beneficios pés-emprego
Passivos por impostos diferidos
Outras contas a pagar
Total do passivo néo corrente 507.799 760.435
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DEMONSTRAGAO DOS RESULTADOS POR NATUREZA

DO EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011

(Montantes expressos em euros)

RENDIMENTOS E GASTOS Notas 31-12-2011 31-12-2010

Vendas e senigos prestados 15 2.910.659 3.071.926
Subsidios a exploragéo

Ganhos / perdas imputados de subsidiarias, associadas e empreendimentos conjuntos

Variagao nos inventarios da produgéo

Trabalhos para a propria entidade

Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas

Fornecimentos e senicos externos 16 (1.806.267) (1.868.352)
Gastos com o pessoal 17 (1.334.084) (1.351.033)
Imparidade de inventarios (perdas / reversdes)

Imparidade de dividas a receber (perdas / reversées)

Provisdes (aumentos / reducdes)

Imparidade de investimentos n&o depreciaweis / amortizaweis (perdas / reversdes)

Aumentos / redugdes de justo valor

Outros rendimentos e ganhos 19 324.799 279.456

Outros gastos e perdas 20 (7.854) (8.005)

Resultado antes de depreciacdes, gastos de financia ~ mento e impostos 87.253 123.991

Gastos / reversdes de depreciagdo e de amortizagdo 18 (39.666) (41.331)
Imparidade de investimentos depreciaweis / amortizaweis (perdas / reversdes)

Resultado operacional (antes de gastos de financiam  ento e impostos) 47.587 82.660

Juros e rendimentos similares obtidos 21 90

Juros e gastos similares suportados 21 (24.213) (15.223)

Resultado antes de impostos 23.374 67.527

Imposto sobre o rendimento do periodo 8 (14.881) (21.233)

Resultado liquido do periodo 8.493 46.293

Resultado das atividades descontinuadas (liquido de impostos) incluido no resultado
liquido do periodo

Resultado por agédo basico 1 4
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Anexo 7 — Inflagdo Portugal - Inflacdo IPC portugué atual e historico
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Anexo 8 — Taxa de rendibilidade de OT a taxa fixgyor prazo residual - 10 anos
(mensal)
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Anexo 9 — Quadros da empresa e do setor 2011 — Barte Portugal
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Anexo 10— Volume de negdcios por departamento Andna SA
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Anexo 11 — Certificado PME lider An6dnima SA
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