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Resumo

As organizagoes diferem entre si pelas motivagoes e razdes por que siao criadas. Enquanto as
empresas existem para criar valor para os acionistas, focalizando-se em objetivos e performances
financeiras, as outras organizagoes tém objetivos de carater social e por isso rejeitam para

segundo plano os objetivos financeiros.

Torna-se necessario que cada empresa identifique os indicadores lideres do processo de criagao
de valor, os quais Rappaport (1998) define como indicadores mensuraveis e faceis de
comunicar, com impacto significativo no valor do negécio a longo prazo (satisfagao do cliente,
melhoria de qualidade, lancamento atempado de novos produtos, taxas de reten¢ao de clientes,

aumentos de produtividade, etc.).

No entanto, a partir do final dos anos 80, a gestio orientada para a criagao de valor para os
acionistas segundo Copeland e¢7 a/. (1994) tem vindo a progredir uma vez que estes sa0 0 Unico

constituinte da empresa e maximizam o direito de todos os outros.

Sendo assim, o presente estudo teve como objetivo verificar se existe um comportamento
idéntico das métricas EVA, CVA e MVA de acordo com a organiza¢io ou horizonte temporal
estudado. O objeto de estudo é uma empresa de Sociedade de Investimento e Gestio cujo

horizonte temporal esta compreendido entre 2013 e 2017.
Os dados foram obtidos através da analise dos relatérios e contas consolidados da empresa.

O CVA foi a tnica métrica que demonstrou ter existido criagio de valor no horizonte
temporal indicado e para a empresa estudada, enquanto que as restantes métricas

demonstraram ter existido destruicio de valot.

Palavras-chave: Criacao de valor; gestao baseada no valor, EVA, CVA e MVA
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Abstract

Organizations differ in their motivations and reasons why they are created. While companies
exist to create shareholder value by focusing on financial goals and performance, other

organizations have social goals and therefore reject financial goals in the background.

It is necessary for each company to identify the leading indicators of the value creation
process, which Rappaport (1998) defines as measurable and easy-to-communicate indicators,
with significant impact on long-term business value (customer satisfaction, customer
improvement). quality, timely launch of new products, customer retention rates, productivity

increases, etc.).

Then came a new trend that advocated shareholder value creation as the goal of the company.
The implementation of value-based management systems has enabled the development of new

business performance measurement metrics.

Thus, the present study aims to verify if there is an identical behavior of the EVA, CVA and
MVA metrics according to the studied organization or time horizon. The object of study is a

company of Investment and Management Company whose time horizon is between 2013 and

2017.
Data were obtained by analyzing the company's consolidated reports and accounts.

The CVA was the only metric that demonstrated value creation within the indicated time

horizon and for the company studied, while the remaining metrics showed value destruction.

Key-words: Creation value; 1alue Based Management, EVA, CVA e MVA
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1- Introdugao

Desde a década de 90, no inicio da chamada era da informacdo, o capital financeiro,
persistindo como base do crescimento econémico, mostrou-nos que mais importante do que
ter dinheiro é o saber utiliza-lo, de forma a garantir o desenvolvimento e sucesso das
organizagoes. Nas ultimas décadas, sendo consensual a importancia da criagao de valor para a
sustentabilidade presente e futura das empresas e organizagoes, a discordancia relativamente a
quem se destina a criagao de valor tem sido frequente e por vezes impeditiva de consensos
(Neves, 2011). O foco na criacao de valor seletiva a acionistas, clientes, colaboradores ou
comunidade envolvente, ou transversal aos mesmos, sendo que os diferentes interesses das
entidades atras referidas estdo intrinsecamente ligados, varia significativamente de acordo com
a cultura da empresa ou organizagao, local onde a mesma desenvolve a sua atividade ou

mercado em que atua (Neves, 2011).

Como tal, esta ligacdo intrinseca das diferentes entidades face a criagao de valor, torna 6ébvio
que a criagao de valor sustentavel s6 pode ser conseguida se a mesma for transversal a todas as
entidades envolvidas com a empresa, sendo que a percecao de criagao de valor por cada uma

delas, obviamente tem forma e caracteristicas diferentes.

Segundo Knight (1997), ¢ essencial uma abordagem estruturada para selecionar um bom
indicador, cujas caracteristicas devem ser a exatidio, complexidade reduzida e elevada
correlagio com o valor criado para os acionistas e ainda adequagdo a empresa, estratégia e

industria.

E neste panorama que se desenvolve a gestio baseada no valor com base na apresentacio de
métricas mais apropriadas e eficientes na performance empresarial. A presente dissertacio tem
como objetivo identificar se as métricas EVA, CVA e MVA tém o mesmo comportamento no
que toca a criagao de valor periodo entre 2013 e 2017. Desta forma, pretende-se obter resposta
a seguinte questao: Existe um comportamento idéntico das métricas EVA, CVA e MVA de

acordo com a organizag¢ao ou horizonte temporal estudado?

Perante a atual situacdo as medidas de avaliacio tradicionais com énfase unicamente nos
resultados contabilisticos ja nao sio métodos suficientes de avaliagio empresarial, ganhando

destaque as medidas de avaliacio com base na criacao de valor.

A criacao de valor acionista encontra-se vulgarmente associada a monitoriza¢ao de uma técnica

que consiste em acompanhar processos de organizagdes concorrentes ou niao que sejam



reconhecidas como melhores praticas administrativas numa perspetiva de curto prazo, e dos

quais se destaca 0 EVA — Economic 1V alne Added ou o MV A — Market 1 alne Added.

O CVA ¢é um indicador que avalia o valor criado para o acionista. Desenvolvido numa 6tica de

cash, considera no seu calculo as amortiza¢Ges econdémicas e nao as contabilisticas.

Ao avaliar a criacio de valor na empresa cotada na bolsa de Lisboa o estudo fornece
importante informagao ao investidor no sentido de melhor comparar a atratividade de
possiveis investimentos. Esta pesquisa torna-se pertinente uma vez que através desta
investigacdo podemos concluir que as trés métricas estudadas nao seguem o mesmo padriao no
que toca a cria¢ao de valor o que confirma com base nos estudos empiricos anteriores que por
exemplo existe uma relacdo direta entre o EVA e o MVA, principalmente quando o EVA

atinge valores positivos.

Com a finalidade de perceber esta tematica, a presente investigacao esta estruturada em cinco
capitulos. Assim sendo, no capitulo 1 temos a introduc¢ao, onde ¢é salientada a pertinéncia do
tema escolhido. No capitulo 2 serd efetuada a revisao da literatura destacando-se algumas
tematicas importantes para a base do referido estudo, nomeadamente gestao baseada no valor,

a gestao e criagao de valor.

No capitulo 3 ¢é a apresentacao do modo sistematico dos principais indicadores de criacio de
valor, nomeadamente: o Economic VValue Added, Cash 1V alue Added, ¢ o Market 1 alne Added.

Apresentamos as suas principais caracteristicas, vantagens e desvantagens.

O capitulo 4 ¢ exclusivamente dedicado ao estudo empirico onde sao apresentados e

discutidos os resultados mais relevantes tendo em conta a metodologia apresentada.

Por fim, no capitulo 5, apresentam-se as principais conclusoes decorrentes da realizacio da
presente dissertacao, bem como as principais limitagdes encontradas e as sugestdes para

futuras investigagoes.



2- Enquadramento tedrico

Este capitulo apresenta o referencial tedrico que orienta a analise empirica a desenvolver
posteriormente. Inicia-se com o reconhecimento de que os gestores enfrentam novos desafios
na forma como gerem as empresas, apresentando a criagdao de valor, a gestdo baseada no valor

€ 0S seus sistemas.

2.1- Gestiao baseada no valor

Considerando como objetivo principal da empresa a maximizagdo do valor para o acionista,
esta deve implementar um sistema de gestao baseada no valor (GBV) ou alue Based
Management (VBM). Muitas empresas criaram sistemas de gestdo baseados no valor de modo a

empenhar, motivar as pessoas que na empresa criam valor para os acionistas.

As preocupagbes com a criagao de valor ndo sao recentes, fatores como a globalizacdo, a
inovagao tecnoldgica e o aumento da competitividade nos mercados, provocaram profundas

alteragoes na forma como as empresas sao conduzidas. (Carvalho, 2008)

A maximizagao do valor para o acionista como objetivo principal da empresa ird conduzir a
implementagao de sistemas de gestio baseados no valor, os quais utilizam métricas de

avaliacao da performance baseadas ou equivalentes ao desconto dos cash flows tuturos.

Caselani e Caselani (2006) consideram que a gestio baseada no valor representa um dos
principais topicos de estudo na area das finangas corporativas. Os autores consideram que a
repercussao da GBV nos meios académico e empresarial deve-se ao facto das empresas terem
percebido que é possivel criar instrumentos de gestio capazes de avaliar o desempenho

financeiro dos negdécios sob a 6tica de maximizagao da criagao de valor para os acionistas.

Arnold e Davies (2000) definem gestio baseada no valor como um sistema de gestio em que o
principal propésito é a maximiza¢ao do valor para o acionista no longo prazo, onde objetivos,
estratégia, os sistemas, processos, técnicas de andlise, medidas de desempenho, e a cultura

organizacional se encontram subordinados ao objetivo diretor. (Carvalho, 2008)

Para isso a empresa deve utilizar métricas que permitam fazer uma analise direta da criagdo de

valor para o acionista (Martin e Petty, 2000).



A execu¢ao de um sistema baseado no valor deve comegar por avaliar as areas de maior
competéncia no que toca a criagao de valor para o acionista. Uma das principais finalidades da
gestio baseada no valor prende-se na motivagiao dos gestores e dos seus stakeholders de forma a

realizar as suas tarefas (Neves, 2002).

Para Carvalho (2008), os sistemas de gestdo baseados no valor tém como principal objetivo
alinhar os interesses de gestores e acionistas, ou seja, fazer com que oOs gestores tomem

decisbes nao s6 no seu interesse proprio, mas também no interesse dos acionistas.

2.2-A gestdo e a criagdo de valor

O conceito de valor depende da perspetiva de abordagem, razio pela qual pode haver uma
variedade de definicdes de valor e todas podem estar corretas. Knight (1997) afirma que é
criado valor para os acionistas de uma empresa através da apreciagao do preco das agoes e da

distribuicao de dividendos.

A existéncia de lucro nio ¢é condigao suficiente para que haja criagao de valor, pois este apenas
considera o custo do financiamento, ignorando a rendibilidade exigida pelos investidores ou
custo de oportunidade do capital. A criacio de valor como objetivo supremo da empresa, e
principal responsabilidade dos gestores ganhou aprovac¢io nos EUA com Alfred Rappaport
(1986), nomeadamente devido ao processo de globalizacdo e a competitividade dos mercados

de capitais (Carvalho, 2008).

Martin e Petty (2000) consideram que a criagdo de valor resulta do “casamento” entre
oportunidade e execugdo: as oportunidades deverdo ser identificadas ou, por vezes, criadas de
modo a constituir a base das estratégias empresariais. Nao é condi¢do suficiente para criar
valor, mas sa0 necessarias pessoas aptas ¢ dispostas a tirar vantagens das oportunidades de

negocio.

O valor para o acionista podera materializar-se de duas formas: através dos dividendos e
através dos ganhos de capital consequentes a valorizagao das agdes e esta relacionado com a
rendibilidade supranormal, ou seja, os retornos para além do esperado, tendo em conta o nivel
de risco incorrido ao investir na empresa. Se o retorno ¢ inferior ao respetivo custo de
oportunidade do capital, o risco nao foi compensado de forma adequada e houve destrui¢ao de

valor para os acionistas.



Para criar valor ndo basta adotar uma ou varias medidas de avaliacdo da performance; a utilizagao
duma dada medida ndo substitui uma boa estratégia ou as melhores decisdes, nem aumenta o
valor para o acionista; capta sim, os resultados da estratégia da empresa e das agdes dos
gestores. A criagdo de valor de forma sustentavel requer: a ado¢ao duma estratégia,
competéncia, decisdo e a implementagio dum conjunto de agdes focalizadas nos fatores

determinantes do valor (value drivers) da organizagao.

A criagao de valor para o acionista devera entdo constituir o primeiro objetivo das empresas,
naturalmente que este objetivo, como se referiu, nio podera ser alcancado sem corresponder

as necessidades dos outros stakeholders, incluindo os clientes e os trabalhadores.

Em suma, a cria¢ao de valor ¢é indispensavel a nivel mundial. Uma gestdo baseada no valor
preocupa-se com os fluxos de caixa a médio e longo prazo, contudo o gestor deve analisar as
oportunidades de investimento com rendibilidade superior aos custos de oportunidade.

(Neves, 2002).



3- Indicadores de avaliacdo de performance com base na criagao de valor

De acordo com Neves (2012), qualquer indicador utilizado para a medicao da criagdo de valor

pode ser calculado em duas perspetivas: a dos proprietarios e da empresa.

O desenvolvimento dos conceitos fundamentais levou ao aparecimento de novas correntes de
pensamento voltadas para a criagdo de valor para o acionista. Como exemplo dessas métricas
temos o SVA (Sharebolder 1 alue Added), CNA (Cash Value Added), ENA (Economic 1 alne Added),
MVA (Market 1V alue Added), CFROI (Cash Flow Return on Investment), REVA (Refined Economic
Valne Added), MCVA (Market Cash Value Added), entre outros.

Stewart (1985,1990), Ulbehart (1985) e Brindisi (1985), citados por Neves (2002), sio da
opiniao que os indicadores baseados no valor criado para o acionista podem ajudar a melhorar
o elo entre a remuneraciao dos gestores e os beneficios obtidos pelos acionistas. De seguida
sera efetuada uma breve defini¢ao de alguns dos indicadores mencionados anteriormente, com
especial atencao para o EVA, CVA e MVA, uma vez que irdo ser, mais a frente, objeto de

estudo desta dissertacao.

3.1- Economic Value Added (EVA)

Em 1965, Salomon desenvolveu esta métrica pela primeira vez. O EVA — Economic 1 alne Added
¢ certamente o instrumento mais divulgado e utilizado pelas empresas para avaliar e medir o
valor econémico criado. Trata-se duma marca registada da Stern Stewart & Co. que para
muitos nao ¢ mais do que a redenominagao e o posterior registo como marca de um conceito

antigo e descrito em diversos textos ha muitos anos - o Resultado Residual.

Este conceito vai para além do conceito de lucro ou de rendimento do investimento, pois ao
incluir o custo de oportunidade dos acionistas conduz ao excedente efetivamente gerado pela
empresa, dado que todos os custos estao incluidos e foi satisfeito um nivel de rendibilidade
minimo para os acionistas. O facto de uma empresa apresentar lucros, nio é condigao
suficiente para se poder tirar alguma conclusiao sobre a criagao de valor, pois nas contas de
resultados apenas se inclui uma parte do custo do capital: o custo de capital alheio utilizado na

empresa e nao o custo de oportunidade do capital proprio. (Teixeira e Amaro, 2013)



Madden (1999), embora seja um critico do modelo EVA, refere os seguintes aspetos distintivos
como principais diferengas e avangos do EVA comparativamente ao classico conceito de
Resultado Residual: uma orientagdo para os ativos totais e nao para o capital proprio; o retorno
sobre o capital investido (ROCE) substitui a rendibilidade do capital proprio (ROE); o
reconhecimento da necessidade de ajustamentos para evitar as distor¢des ao desempenho
econémico provocadas pelas normas contabilisticas; e a utilizagdo do custo médio ponderado

do capital (WACC) em substitui¢ao do custo de oportunidade do capital proprio.

Para Stern e Stewart (1999) o EVA ¢é uma medida de performance financeira que permite
conhecer o verdadeiro valor da empresa. F também a medida de performance que coloca o

acionista no centro da geragao de valor.

Ferreira (2002b) afirma que se trata de um conceito perfeitamente articulado com a nova teoria
financeira, em que o valor de uma empresa corresponde ao somatorio atualizado dos fluxos de

fundos para os acionistas e para os financiadores.

Segundo Martin e al. (2009) nenhuma medida de avaliacio de valor para o acionista tem
recebido maior aten¢ao que o EVA. A revista Fortune que publica regularmente o razing de
desempenho do EVA desde 1993, declarou o EVA como uma métrica que na atualidade pode

ser considerada "a ideia financeira mais quente de hoje", "a real forma de criar riqueza " ou

uma nova forma de encontrar pechinchas" (Sharma e Kumar, 2010).

O conceito do EVA distingue-se, assim, das medidas tradicionais de avaliagdio uma vez que
considera o custo da totalidade do capital investido, incluindo o custo de oportunidade dos

acionistas, valor nao disponivel nos relatérios financeiros.

Segundo Young e O’Byrne (2003) o processo de implementagao do EVA ¢ especifico de cada
empresa, pelo que cada sistema deve ser desenhado de acordo com a empresa em questao. A
decisdo estratégica mais importante no processo de implementagao refere-se ao sistema de
incentivos de remuneragao, o que vai ao encontro do cerne da gestao baseada no valor. O
EVA deve ser considerado uma inovagao importante, uma vez que tornou a moderna teoria
das finangas mais acessivel aos gestores com pouco conhecimento na matéria. O EVA permite
aos gestores entenderem melhor os objetivos da empresa e, assim, ajuda-los na obten¢ao dos

mesmos.



3.1.1- Calculo do EVA

Damodaran (2002) considera que se deveriam utilizar os valores de mercado para estimular os
inputs para o calculo do EVA, mas reconhece a dificuldade em estimular o valor do mercado
dos ativos, pois inclui ndo sé o capital investido nos ativos atuais, mas também a expetativa de
crescimento futuro. Admite, assim, a utilizacio do valor contabilistico do capital investido,
sugerindo, contudo, que o custo do capital seja estimado com base nos valores do mercado do

capital proprio e do endividamento.

Basicamente o EVA podera ser determinado de duas formas que traduzem duas oticas de

abordagem:

EVA = NOPAT — WACC x CI (3.1)

Em que:

NOPAT- Net Operating Profit After Taxes (resultado operacional liquido apds impostos)
WACC- Weighted Average Cost of Capital (custo médio ponderado do capital)

CI- Capital Investido

Ou pondo em evidéncia o chamado EVA spread (diferencial entre a taxa de retorno do

investimento e a taxa de custo de capital).

EVA = (ROl - WACC) x CI (3.2)

“A expressao (ROI — WACC) é conhecida também por ROI residual, indicando o quanto o
retorno dos investimentos superou as expectativas de remunera¢ao dos proprietarios de
capital. Pode ser entendido ainda por spread econémico da empresa, indicativo do potencial das

estratégias financeiras adotadas em agregar valor aos acionistas” (Assaf Neto, 2014, pag.61).

Teixeira e Amaro (2013) relacionam o ROI com a criacio de valor como evidenciado de

seguida no quadro 3.1.



Quadro 3.1- Criacdo de valor com base no ROI

ROI > WACC A empresa gera rendibilidade superior ao
custo do capital investido na sua atividade,
existindo criagdao de valor (EVA>0);

ROI < WACC A empresa nao gera rendibilidade superior
ao custo do capital investido na sua
atividade, existindo destruicio de wvalor

(EVA<0);

ROI = WACC A empresa apenas gera rendibilidade
suficiente para cobrir o custo dos capitais
investidos na sua atividade, nio havendo
criagao nem destrui¢ao de valor (EVA=0).

Fonte- Teixeira e Amaro (2013)
3.1.1.1- Defini¢ao de NOPAT

Uma das parcelas do EVA, o NOPAT, pode ser retirado das Demonstragdes Financeiras
como rubrica Resultado Operacional Liquido apds Impostos ou pode ser calculado da seguinte

forma:

>> Vendas e/ou Prestacdes de Servigos
>_,> Outros Rendimentos Operacionais
> > CMVMC

> -> Outros Gastos Operacionais

> => Resultado Operacional

> . > Imposto sobre o Resultado Operacional

> > NOPAT

Figura 3.1 - Esquema de Apuramento NOPAT

VIV VYV

Fonte: Adaptado de Carvalho (2014)



3.1.1.2- Definigao de Capital Investido

O capital investido corresponde a soma do capital proprio com o capital alheio remunerado
ou, numa outra perspetiva, 2 soma das necessidades de fundo maneio com o ativo fixo

ajustado.

Para Young (1997), o capital investido é definido como a soma de todos os financiamentos do

patrimoénio liquido (acionistas) e da divida de longo prazo (de terceiros) da empresa.

Segundo Stewart (1991), o capital é o conjunto de todo o recurso que foi investido em ativos

liquidos da empresa sem considerar diversos fatores como a finalidade do investimento.

Para Peixoto (2001), o capital investido pode ser adquirido através de duas perspetivas: a
perspetiva financeira e/ou a perspetiva operacional.

3.1.1.3- Definigao do custo de capital

A taxa utilizada para o calculo do custo do capital é o custo médio ponderado do capital ou
weighted average cost of capital (WACC).

Para Young (1997), o custo do capital, ou WACC, ¢ igual a soma do custo de cada um dos
componentes do capital - divida de curto prazo, divida de médio e longo prazo e capital

proprio — ponderada para as suas proporgoes relativas na estrutura de capital da empresa.
WACC= Ke X —— + Kd X (1-t) Xx — (3.3)
D+E D+E

Em que:

Ke- Custo do capital proprio
E- Capital proprio (debit)

D- Capital alheio (equity)
Kd- Custo do capital alheio

t- Taxa efetiva de imposto sobre o rendimento

Stewart (1991), define o WACC como o prego que a empresa paga pela utilizagao dos fundos

provenientes das fontes de capital e serve de comparagdo no processo de tomada de decisdes
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de investimento, sendo que, ao aplicar os recursos em ativos com retorno superior ao WACC a

empresa estara a maximizar o valor e a riqueza dos acionistas.

De um modo simples pode representar-se o calculo do EVA da seguinte forma:

Tabela 3.1- Método de Calculo do EVA

Resultado Operacionais +

Imposto sobre Resultados Operacionais -

Resultados Operacionais Liquidos de Imposto (ROLI) =

Imputagao do Custo do Capital Investido -
Economic Value Added =

Fonte: Adaptado de Neves (2011)

O capital ¢ o dinheiro que os credores e acionistas da empresa investiram na mesma, e sobre o
qual a empresa tem de obter uma taxa de retorno. Para obter o valor do capital investido pode
utilizar-se uma perspetiva financeira ou uma perspetiva operacional. De uma perspetiva
financeira, obtém-se o valor do capital investido adicionando os fundos proprios (capitais
proprios e interesses minoritarios) os fundos equiparaveis a fundos préprios (tais como
provisdes para riscos e encargos, empréstimos por obrigacOes convertiveis e contas de

acionistas ou socios) e todo o passivo remunerado.

Os interesses minoritarios representam os direitos de acionistas minoritirios e sao
evidenciados separadamente, numa posicao intermédia do balanco, o que significa que nao sao

integrados no passivo (porque nao sio dividas) nem no capital proprio.

De uma perspetiva operacional, obtém-se o valor do capital adicionando o ativo fixo
(imobilizados e empréstimos), o fundo de maneio necessario a  exploracao
(Inventarios+Clientes+Estado((Ativo)) -(Fornecedores+Estado(passivo) e os excedentes de

tesouraria.

O valor do capital investido, independentemente de ter sido calculado pela perspetiva
financeira ou operacional, sera sempre igual. Na tabela seguinte (tabela 3.2) apresentamos o

calculo do capital investido de duas perspetivas:
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Tabela 3.2 - Calculo do capital investido de uma perspetiva operacional e de uma perspetiva

financeira
Perspetiva operacional Perspetiva financeira
(+) Ativo fixo (+) Fundos proéprios
(+) Imobilizado corpéreo (+) Capitais proprios
(+) Imobilizado incorporeo (+) Interesses minoritarios
(+) Empréstimos a acionistas (+) Fundos equiparaveis a fundos
proprios

(+) Fundo de maneio necessario a  (+) Provisoes para riscos e encargos
exploragao

(+)  Necessidades  financeiras de  (+) Obrigacoes convertiveis
exploragio

() Recursos financeiros de exploragao (+) Empréstimos de acionistas
(+) Excedentes de tesouraria (+) Passivo remunerado
(+) Depositos bancarios (MLP) (+) Obrigagoes nao convertiveis
(+) Titulos negociaveis (+) Dividas a institui¢oes de crédito
(+) Outras aplicagbes de tesouraria (+) Reembolso de capital em divida

(locagao financeira)

Fonte- Adaptado de Stewart (1991) e Young (1998)

O EVA enquanto indicador interno de avaliagdo de valor criado num dado periodo, efetua o
vinculo com o valor da empresa através do MVA definido como valor atual dos EVA’s

futuros.

3.1.2- Interpretagdo dos resultados do EVA

O EVA ¢ uma medida de criagao de valor relacionada com o desempenho operacional da
propria empresa. Pode ser descrito como o resultado operacional liquido de imposto que
excede a remuneracao minima exigida pelos detentores do capital (credores e acionistas).
Existe valor sempre que a atividade desenvolvida consegue gerar um resultado superior ao

custo do capital investido.
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No que concerne a interpretagao do indicador EVA, ha a considerar trés diferentes cenarios,

conforme descrito na tabela 3.3.

Tabela 3.3- Interpretacdo do indicador EVA

EVA>0 Criagdo de valor

EVA=0 N3ao houve criagdo de
valor

EVA<O0 Destruicao de valor

Fonte- Adaptado de Silva e Queirds (2011)

3.1.3- Vantagens do EVA

A entidade econémica gera
excedentes  superiores  aos
necessarios para remunerar Os
capitais investidos, de acordo
com a remunera¢ao exigida,
verificando-se assim a criacdo de
valor.

A entidade econdmica gera
excedentes  suficientes  para
remunerar os capitais investidos,
de acordo com a remuneraciao
exigida, nido se verificando
criacao de valor;

A entidade econémica nao gera
excedentes  suficientes  para
remunerar os capitais investidos,
de acordo com a remuneraciao
exigida, verificando-se assim a
destruicao de valor;

Uma das vantagens do EVA preza por ser um conceito facilmente percebido pelos gestores, de

simples implementagdo e que pode ser aplicado a empresa como um todo ou a um

departamento especifico ou unidade de negécio (Young e O’Byrne 2003). No entanto, como

qualquer outro indicador, modelo ou regra, o EVA também apresenta, para além das

vantagens, algumas desvantagens ou limitacoes.

Na revisao de literatura efetuada, identificam-se varios autores que defendem a utiliza¢ao do

EVA como modelo de gestao preferencial.

Martin et al. (2009) referem-se ao EVA como mais do que um exercicio financeiro,

frequentemente considerado mais como uma ideologia e menos como uma analise. Quando

utilizado conforme proposto pela Stern Stewart & Co. fornece aos administradores os
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incentivos adequados para uma mudanga comportamental, servindo como um sistema de

gestdo e nao simplesmente como uma ferramenta de analise financeira.

Segundo Stewart (1999), a principal razio para a utilizagio do EVA é de que esta é a unica
medida de avaliacio ligada diretamente ao valor intrinseco de mercado. E também a tnica

medida que mede devidamente todas as formas como a empresa pode criar ou destruir valor.

Ferreira (2002b) e Young e O’Byrne (2003), apontam como uma das grandes potencialidades
do EVA o facto de poder ser aplicado na analise da totalidade da empresa ou apenas a parte

dela, fornecendo assim informagao especifica aos gestores de departamento.

Segundo Mota ef al. (2004), o EVA ¢é uma importante ferramenta de gestao pois permite ao
gestor ter uma nogao clara do impacto que as suas decisdes tém no futuro da empresa,

permitindo uma maior responsabilizagao.
3.1.4- Desvantagens do EVA

Apesar da sua extrema simplicidade facilmente compreendida pelos gestores e a relativa
facilidade de implementagao nas empresas, 0 EVA nao é um indicador perfeito. Na realidade
tem importantes limitagdes e insuficiéncias que deram origem a muitas criticas e a estudos
empiricos de correlagito do EVA com o valor acionista, os quais conduziram ao
desenvolvimento de outros indicadores de criagdo de wvalor tendentes a superar as

insuficiéncias do EVA, embora grande parte deles constituam apenas meras variantes. (Ferreira

2002a)

As insuficiéncias do EVA apontadas pelos seus criticos assentam basicamente em alguns
aspetos. O EVA ¢é normalmente baixo nos periodos iniciais do investimento e elevado na
maturidade, quando, por via das amortizacbes acumuladas, o capital investido ¢
significativamente mais baixo e, consequentemente, o custo de capital diminui, a semelhanca
do que acontece com os tradicionais indicadores contabilisticos. A aquisicao de novos ativos
provoca enviesamentos na avaliagao da criacio de valor através do EVA que, tal como as

medidas contabilisticas tradicionais, ndo incorpora as expetativas futuras. (Olsen, 1996)

Por outro lado, os investimentos de maior dimensio tendem a apresentar EVA’s superiores
aos investimentos mais reduzidos, os quais poderao ser mais rendiveis em termos relativos. Por
ultimo, outra insuficiéncia apontada a esta métrica, ¢ que na maturidade dos investimentos,

quando o EVA gerado é mais elevado, havera a tendéncia para elevados niveis de distribui¢ao
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de resultados com inevitaveis consequéncias negativas no autofinanciamento, o que podera

comprometer as decises de investimento e as oportunidades futuras de criagao de valor.

3.2- Cash Value Added (CVA)

O conceito de Cash Valne Added foi introduzido pela Boston Consulting Group’ como alternativa
a0 EVA enquanto medida de criagao de valor. O CVA tem a particularidade, contrariamente a
metodologia EVA, de utilizar o valor bruto dos ativos para o calculo do capital investido. Do
ponto de vista concetual, e conforme o préprio nome indica o CVA pretende apenas incluir
rubricas de cash; parte do resultado antes de amortizagoes, juros e impostos (EBDIT), ajusta-o
das denominadas “non cash charges”, ou seja, da variagao do fundo de maneio necessario e dos

investimentos nao estratégicos, de forma a obter o OCF (Operantig Cash Flow) (Caldeira, 2005) .

Na pratica pode definir-se 0 CVA como o Resultado Operacional apés impostos ajustados dos
denominados “non cash charges” (NOPAT), ao qual se adicionam as amortizagdes contabilisticas

(Am), e se deduzem as amortiza¢cdes econdémicas (AE) e o custo de capital (CI X WACC):

CVA= NOPAT + Am — AE — Ci X WACC (3.4)

O valor atual dos CVA’s € igual ao valor atual dos EVA’s (MVA). O CVA pode ser calculado a
todos os niveis da empresa (unidades estratégicas de negdcio), ao contrario das medidas de
valor baseadas no mercado como MVA. O CVA global da empresa sera, assim, o somatério

dos CVA’s de todos os investimentos estratégicos da empresa.
3.2.1-Calculo do CVA

De acordo com o conceito, o CVA consiste na comparacao entre fluxos gerados e os

necessarios a sua geragao. Desta forma, podemos definir a forma de calculo do CVA:

' O Boston Consulting Group (BCG) ¢ uma empresa de consultoria de gestio fundada em 1963. A empresa
possui 80 escritérios em 38 paises e seu atual CEO ¢ Rich Lesser.
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Quadro 3.2- Célculo CVA

ATIVIDADES OPERACIONAIS Ano n
Recebimentos de clientes +X
Recebimentos de fornecedores -X
Pagamentos ao pessoal -X
Fluxo gerado pelas operagdes +X
Pagamento / recebimento do imposto sobre o rendimento +X
Outros pagamentos / recebimentos relativos a atividade +X
operacional
Fluxos gerados antes das rubricas extraordinarias X
Recebimentos relacionados com rubricas extraordinarias + X
Pagamentos relacionados com rubricas extraordinarias -X
Fluxos das atividades operacionais X
Investimentos nao estratégicos -X
Fluxo de caixa operacional +X
Necessidades de fluxos das atividades operacionais -X
CASH VALUE ADDED +X

Fonte: Adaptado de Duarte (1998)
Bem como:

Quadro 3.3- Calculo do CVA com base nos resultados operacionais

Resultados Operacionais +

Imposto sobre Resultados Operacionais —

Resultados Operacionais Liquidos de Imposto (ROLI)

Amortizagdes e Depreciagdes do Exercicio

+ o+

Provisoes e Imparidades do exercicio

Meios Operacionais Liquidos de Imposto (MOLI)
Imputagao do Custo de Capital —
Cash Value Added (CVA) =

Fonte: Adaptado de Neves (2011)

De acordo com o conceito, o CVA consiste numa comparagao entre fluxos gerados e os

necessarios a sua geragdo. Nao estio incluidos no conceito de fluxo das atividades
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operacionals, porém os montantes dos investimentos nao estratégicos devem ser incluidos no
conceito de avaliagio na medida em que, mesmo nio sendo de natureza estratégica,
representam fundos dispensados em bens de natureza de investimento. A diferencga é que nao
sao sujeitas a periodizagao dos investimentos estratégicos, porque devem ser considerados

como uma despesa de capital, semelhante ao custo do exercicio.

3.2.2- Vantagens da aplicagdo do modelo

O CVA ao calcular a amortizagdo econoémica e considerando os ativos pelo seu valor bruto
ultrapassa os enviesamentos presentes no modelo EVA que segundo Ferreira (2002b, p.247)
aparenta ser um problema grave e que podem “levar os gestores que sdo avaliados com base
no EVA, a evitarem a modernizagdo dos equipamentos e das instalagdes para nao

apresentarem valores mais baixos mesmo que haja crescimento.”

Alguns autores, como Young e O’Byrne (2001), referem que a métrica CVA apresenta
relativamente ao EVA, a vantagem do seu resultado nao ser afetado pela politica da empresa
relativamente as amortizacOes e depreciagoes, e a provisoes e imparidades que sio custos

aceites fiscalmente, mas que nao representam saidas monetarias.

Ainda assim esta métrica possui referentemente ao conceito do cash, o facto do CVA deixar de
ser considerada como valor absoluto. A alocagdao a cada fluxo gerado, para a sua formagcao,
além de constituir um avango em termos de analise, permite uma melhor avaliagio em termos
de criacdo de valor. Baseia-se apenas em fluxos de caixa, nao dependendo por isso de critérios
contabilisticos. Outros modelos de analise igualmente recentes, como por exemplo o EVA,
continuam a utilizar e a depender de conceitos e métodos contabilisticos. O CVA apenas
trabalha com fluxos de quantificacio objetiva, sendo minimizado o recurso a variaveis
subjetivas (por exemplo, taxa de avaliagao); permite ao gestor decidir o quadro de classificacao
dos investimentos, a ligagdo a classificacdo tradicional prevista no plano oficial de

contabilidade ¢ anulada, o que torna o modelo mais préximo da realidade de analise.

Neves (2005) afirma que embora sem fundamento muito cientifico o CVA é o que apresenta
melhores niveis de correlacio com as cotacGes e com a rentabilidade das a¢des no mercado de

capitais.
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3.2.3- Desvantagens

Podemos considerar como desvantagem, o facto de o CVA niao considerar a depreciagdo no
calculo do lucro, enfraquece a ligacdo conceitual entre o lucro residual e MBO (Management
buyont). A Management buyont (MBO) ocorre quando a administragao atual de uma empresa
adquire uma participa¢do detentora ou toda a participagdo em uma empresa de acionistas

existentes.

O CVA elimina o crescimento contabilistico. Ainda que a reversao crescimento produza um
numero mais proximo dos fluxos correntes de caixa, este crescimento é considerado um
problema que provém do facto de poder eliminar do lucro, informagdes cruciais do mesmo e

fluxos de caixa (Young e O’Byrne, 2003).

De acordo com Fernandez (2001) o método CVA tem pouca relagio com a criagdo de valor

para os acionistas, uma vez que este ¢ utilizado na avaliacio de empresas.

Ferreira (2002a) considera que, tanto o EVA como o CVA apresentam como lacuna o facto de

desconsiderarem os cash flows liquidos produzidos pela atividade.

3.3- Market Value Added (MVA)

Para suprir a insuficiéencia do EVA a Stern Stewart & Co. desenvolveu o MVA. O MVA
determina-se entre o valor do mercado da empresa e o valor dos capitais investidos, ou seja, é

o somatoério dos Eva’s gerados ano ap6s ano devidamente atualizados.

EVA
Market Value

Added

(MVA)
Market Value
(Debt + Equity)

>
Future Expected EVA
o

Figura 3.2 - Definicao do MVA

Fonte: Adaptado de Stern Stewart & Co. (2019)
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Na otica de Stewart (1991), o MVA corresponde ao diferencial (spread) entre o valor do
mercado e o valor da empresa. Considera que o MVA reflete o sucesso que a empresa tem
com os investimentos efetuados no passado e como vai ser bem-sucedida com os

investimentos que ira efetuar no futuro.

Para Ehbar (1999), o MVA ¢ a medida definitiva de criacdo de riqueza ganhando assim a todas
as outras medidas, por ser a diferenga entre a entrada e a safda de caixa, isto ¢, entre aquilo que
os investidores colocam na empresa como capital e o que poderiam receber vendendo pelo

preco de mercado corrente.

Se uma determinada empresa verificar um aumento do MVA, isto significa que o seu valor de
mercado aumentou mais do que o valor de capital investido, caso contririo a empresa

encontra-se perante um problema, uma vez que esta a arruinar a riqueza dos acionistas.

Ferreira (2002a) e Stewart (1991) caraterizam o MVA como uma métrica cumulativa de
performance empresarial porque traduz a avaliagio que o mercado faz, num certo momento, do
valor atual da atividade passada e das expetativas quanto ao futuro e definitiva porque ¢ a

diferenca entre o capital investido e o valor a receber no caso de venda das agdes no mercado.

Quadro 3.4- Valor de mercado Acrescentado

Valor de Mercado
Acrescentado
Valor de mercado do capital
proprio . o
Capital Préprio
Capital alheio

médio/longo prazo

Valor do mercado do capital

alheio Tesouratia passiva

Fonte: Adaptado de Neves (2012)

Assumindo que o valor de mercado e contabilistico da divida sao equivalentes, entaio o MVA ¢
a diferenca entre os valores de mercado e contabilistico do capital da empresa. O MVA
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permite apurar o valor que foi adicionado ou subtraido ao investimento efetuado pelos
acionistas. O sucesso de uma empresa na criacio de MVA depende da taxa de retorno dos seus
investimentos quando comparada com o seu custo de capital. O mesmo se passa com o EVA,
pelo que EVA’s positivos implicam MVA positivos e vice-versa. Deste modo, entio podemos

redefinir o MVA como o valor atual de todos os EVA’s futuros (Damodaran, 1998).

Conforme se constata, a relagao existente entre o EVA e o MVA tem implica¢des na avaliagao
da empresa. Ajustando as equagOes atras mencionadas, permite-nos encontrar uma defini¢ao

para o valor da empresa:

Valor Mercado Empresa = Valor Capital Investido + Valor Atual EVA Projetos Atuais +
Valor Atual EVA Projetos Futuros

Ou Valor Mercado Capital = Valor Contabilistico Capital + Valor Atual do EVA Futuro.

3.3.1- Calculo do MVA
Ehrbar (1999), apresenta-nos a seguinte férmula para o calculo do MVA:
MVA = valor do mercado — capital investido (3.5)

Ou seja, valor do mercado menos capital investido, no qual o capital investido corresponde a
ativos operacionais menos passivos operacionais. O valor do mercado pode definir-se como a

quantidade de agoes vezes o preco das agoes.

Nos ativos operacionais estdo incluidas todas a rubricas do ativo, por sua vez, no passivo estao
incluidas todas as rubricas expeto os passivos onerosos relacionados com os recursos obtidos

para financiamento das operagoes.
3.3.2- Vantagens do MVA

Uma vez que o prego da agdo nao proporciona condigoes de avaliar o nivel de eficiéncia que a
organizacao possui no desenvolvimento das suas atividades, ao relacionar o valor do mercado
com o valor do investimento, o acionista passa a exigir melhor desempenho em termos de
recursos da empresa a disposi¢io da empresa. Contudo, o MVA ainda apresenta algumas

vantagens tais como as evidenciadas no quadro 3.5.
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Quadro 3.5- Vantagens do MVA

-Averiguar a diferenca entre o valor realizado em caso de venda de agdes no mercado e o
capital inicial e compara a avaliagio do desempenho pelo mercado no momento passado
e no momento futuro.

-Pode ser aplicado a todo o tipo de empresas.

-Preocupa-se com a criagao de valor para o acionista.

-Permite perceber se a empresa numa o6tica a longo prazo esta bem posicionada ou nao
no mercado.

Fonte- Adaptado de Ehbar (1999)

3.3.3- Desvantagens do MVA

O MVA resume-se numa medida que mostra o quanto a empresa tem sido eficiente na
atribuicdo e administragao dos recursos de forma a maximizar os retornos futuros percebidos

pelo mercado, resultando ganhos econémicos para seus acionistas.

Por sua vez, o MVA apresenta algumas restri¢coes mais evidentes que dificultam a utilizagao da
mesma. Uma das principais limitagdes apresentada pelo MVA ¢é a complexidade na percecao e
aplicacao do conceito pelo qual no momento nao consta ser clara e definitiva; nao reflete
necessariamente a criagdo de valor como um “fruto” de um processo de gestido, pois nao
oferece a nocao do intervalo de tempo em que esse valor foi criado, ou seja, 0 MVA pode ser

positivo mas a empresa pode estar a destruir valor num determinado petriodo. (Scheel,1997)

Outra limitagao ¢ a possivel rejeicao do seu resultado (resultado positivo ou negativo do MVA)
com o resultado econémico do curto prazo. Tal pode ser visivel a partir do momento em que é
possivel identificar empresas com prejuizo e MVA positivo, o mesmo verifica-se porque o
MVA nio é um indicador de criagao de valor, mas sim um indicador de eficiéncia da gestao de

valor.

Outra questao que pode influenciar o calculo do MVA sio as distor¢oes que podem afetar ao
calculo do capital investido como a inflagao, alteracdes de precos dos ativos e oscilagdes do

custo de oportunidade ao longo do tempo (Alcantara,1997).
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3.3.4- Relagdao EVA com o MVA

Como ja foi referido, o MVA surgiu para colmatar uma insuficiéncia do EVA. A principal
diferenca entre estes dois indicadores ¢ que o EVA, como se baseia nas demonstragoes
financeiras, apenas reflete o desempenho passado da empresa, enquanto o MVA incorpora a
expectativa dos resultados futuros, uma vez que espelha a visio do mercado de capitais da

empresa.

Na realidade, por ter uma visio do futuro, o MVA esta relacionado diretamente com os EVA’s

futuros esperados pelos investidores e nao com os EVA’s passados.

Stewart (1991) efetuou um estudo empirico onde concluiu que existe relagao direta entre o

valor do EVA e do MVA, principalmente quando o EVA apresenta valores positivos.

Ja Ferreira (2002a) é da opinido que o EVA associado ao MVA pode ser utilizado como

instrumento de aproximacio ao valor de uma empresa.
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4- Estudo Empirico

4.1- Metodologia

O presente trabalho foi elaborado em duas partes. Na primeira parte foi efetuada uma revisao
de literatura analisando alguns conceitos tedricos que suportam o tema em estudo. A segunda

parte é composta pela metodologia utilizada na investigacdo e pelo respetivo estudo empirico.

Considerando que o objetivo principal deste trabalho de investigagao ¢ o estudo da capacidade
de criagao de valor, através da utilizagao de diferentes métricas, optou-se pela metodologia de

investigacao denominada de estudo de caso.

Para Yan (2009), a metodologia do estudo de caso é muito importante, porque através do
acesso a informacao privilegiada da unidade de analise, devidamente triangulada pela utiliza¢ao
de diferentes fontes de dados, pode evidenciar respostas potenciais as questdes que se
pretendem evidenciar empiricamente. A opgao pelo estudo de caso prendeu-se com o facto de
existir a possibilidade de aceder a informacio econémica e financeira sobre a empresa,

tornando mais facil a aplicagao e interpretacido das medidas de criacdo de valor.

Para a realizagao do estudo de caso, ira ser efetuada uma caracterizag¢ao da empresa escolhida e,
posteriormente, ira ser analisada a sua evolucio econdmica e financeira, bem como a sua

capacidade de criagao de valor durante os anos de 2013 a 2017.

Como fontes de informacao foram utilizados os relatérios e contas dos exercicios reportados.

4.2- Objetivo
O objetivo central da presente investigacdo consiste na analise de varios indicadores e verificar
com base nos mesmos se houve criacio ou destruicio de valot.

No ambito do quadro tedrico exposto, a presente investigacao propde responder ao seguinte

problema de pesquisa:

> Existe um comportamento idéntico das métricas EVA, CVA e MVA de acordo com a

organiza¢ao ou horizonte temporal estudado?

Os objetivos especificos recaem na determinagdao do valor criado para o acionista, usando as

métricas EVA, CVA e MVA.
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4.3- Caraterizagdao da empresa estudada

O Grupo SEMAPA (Grupo) ¢ constituido pela Semapa — Sociedade de Investimento e
Gestio, SGPS, S.A. (Semapa) e subsididrias. A Semapa foi constituida em 21 de junho 1991% e
um dos maiores grupos industriais portugueses. Tem como objetivo social a gestao de
participagdes sociais noutras sociedades como forma indireta de exercicio de atividades
econémicas. A Semapa lidera um Grupo Empresarial com atividades em quatro ramos de

negocio distintos: pasta e papel, cimentos e derivados , ambiente desenvolvidos e Venture

Capital, respetivamente, sob a égide da Portucel, S.A. (Portucel ou Grupo Portucel), da Secil —
Companhia Geral de Cal e Cimento, S.A. (Secil ou Grupo Secil) , da ETSA — Investimentos,
SGPS, S.A. (ETSA ou Grupo ETSA) e Venture capital através da Semapa Next. Detentora da
totalidade do capital social da Secil, é uma holding cotada desde 1995 na Euronext Lisboa,

fazendo parte do PSI 20, e tem como acionista maioritario Queiroz Pereira, com fortes

tradi¢Oes nas atividades industrial e financeiras portuguesas.

2 . ~ . . . ) .
A informagdo relativa ao Grupo ¢é proveniente e adaptada do sie da empresa na internet

https://www.semapa.pt
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Figura 4.1- Portfélio da Semapa

Fonte: Semapa (2019)
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Quadro 4.1- Principais Atividades Semapa

Atividades

Pasta e Papel

Cimentos e outros materiais de
construcao

Ambiente

Venture Capital

A Navigator é um produtor integrado de
floresta, pasta, papel, tissue e energia, cuja
atividade esta alicercada em  fabricas
modernas de grande escala, com tecnologia
de ponta e que constituem uma referéncia de
qualidade no setor

A Secil ¢ um Grupo empresarial que assenta
a sua atividade na  produgio e
comercializagdo de cimento, betio pronto,
agregados, argamassas, prefabricados de
betio e cal hidriulica. Para além disto,
também integra empresas que operam em
areas complementares como o}
desenvolvimento de solu¢des no dominio da
preservacao do ambiente e a utilizagao de
residuos como fonte de energia.

As empresas pertencentes ao Grupo ETSA
concentram as suas atividades na 4area do
Ambiente, oferecendo uma resposta global,
profissional, segura e sustentavel. Através
dos seus servicos, procuram as melhores
solu¢oes para a valorizagdo cumulativa dos
subprodutos de origem animal e dos
produtos alimentares contendo substancias
de origem animal.

A Semapa Next ¢ a capital de risco (Venture
Capital) da Semapa. Investira
predominantemente fora dos principais
setores da Semapa (Pasta & Papel e
Cimento), visando investimentos com
potencial significativo de crescimento e
ambicao  internacional.  Tera  como
investimentos-alvo oportunidades claras de
estabelecimento de parcerias com equipas de
gestdlo  excecionais,  alavancando  a
experiéncia, competéncias e network do
grupo Semapa para um desenvolvimento
bem-sucedido.

Fonte- Adaptado da Semapa (2019)



A Semapa é um dos maiores grupos industriais portugueses com mais de 6.000 colaboradores

€ presenca em quatro continentes.

Quadro 4.2- Localizacao Semapa

Sede Social: Av. Fontes Pereira de Melo, 14, 10° Piso,
Lisboa

Capital Social: Euros 118.332.445

N.I.P.C: 502 593 130

Fonte- Adaptado da Semapa (2019)

4.4- Missao

Ser uma referéncia da gestdo de investimentos em sectores chave da economia nacional e
internacional, consciente dos principios de desenvolvimento sustentavel e capaz de equilibrar
as exigéncias de criacio de valor para os acionistas com um projeto atrativo para os

profissionais do Grupo e uma profunda consciéncia social e ambiental.

4.5- Valores

Quadro 4.3- Valores da Semapa

- Consciéncia social e ambiental

- Exceléncia, competéncia, inovagao e empreendorismo
- Discricao

- Respeito, confianga, colaboragao e justica

- Integridade, ética e honestidade

Fonte- Semapa (2019)
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4.6- Principios estratégicos

Quadro 4.4- Principios estratégicos da Semapa

e Crescer, com criagdo de valor para o acionista numa
perspetiva de desenvolvimento sustentavel e com elevada
consciéncia social;

e Promover o desenvolvimento das comunidades com que se
relaciona;

e Desenvolver os seus Recursos Humanos, proporcionando-
lhes valorizacio permanente e oportunidades de carreira de
acordo com a ambi¢ao e capacidades demonstradas;

e [star atento as oportunidades de negoécio concretizando
aquisi¢oes geradoras de valor.

Fonte- Semapa (2019)

4.7- Método de pesquisa

O método de pesquisa utilizado baseou-se na recolha de dados e de informacao indispensavel

para dar resposta ao objeto de estudo.

Simultaneamente com a pesquisa inicial, foram recolhidas as fontes primarias com o intuito de
obter a informac¢ao necessaria para efetuar a analise da empresa, particularmente, os relatérios

e contas anuais consolidadas disponibilizadas no s da empresa que faz parte da amostra.

As demonstragdes financeiras consolidadas, de 2013 a 2017, irdo servir de base para o calculo
dos varios indicadores efetuando, sempre que necessirio para esse efeito, os ajustes

indispensaveis.

Importa ainda referir que no desenvolvimento do estudo empirico podera haver necessidade

de efetuar alguns ajustamentos que se manifestem relevantes.
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4.8-Demonstracao dos calculos dos indicadores escolhidos

Seguidamente, iremos apresentar as férmulas e os calculos que irdo servir de base ao estudo
empirico desta dissertacdo; e que foram utilizados para a empresa da amostra, em todos os

anos do perfodo em analise (2013-2017).

Considerando o que foi supramencionado torna-se relevante, nesta fase, relembrar que s6 os
analistas internos tém acesso a informagao suficiente para a realizagdo dos ajustamentos

necessarios.

Nesta perspetiva, os analistas externos ficam sujeitos, apenas, a informagao dos relatérios de
gestdo que as empresas publicam, dificultando, assim, a sua tarefa quanto aos ajustamentos.
Assim sendo, s6 serdo efetuados ajustamentos sempre que se considere que os valores os

justifiquem.

4.8.1- Economic Value Added (EVA)

De acordo com o enquadramento tedrico existem diversas férmulas algébricas para o calculo
do EVA, no entanto, no presente trabalho optamos pela utilizagdo da férmula apresentada

pelos seus criadores Stern e Stewart (Stewart, 1991):
EVA = NOPAT — WACC x CI (4.1)

Em que:
NOPAT- Net Operating Profit After Taxes (resultado operacional liquido apds impostos)
WACC- Weighted Average Cost of Capital (custo médio ponderado do capital)

CI- Capital Investido

O capital investido foi calculado tendo em conta os dados do inicio de cada periodo em andlise

e de acordo com a seguinte férmula:

CI= capital préprio + passivo nao corrente + passivo corrente (empréstimos bancarios) pelo

que consideramos todo o passivo corrente

29



Para cada ano, foi extraido o capital investido no Balangco das Demonstra¢des Financeiras

Consolidadas e obtemos os seguintes valores:

Tabela 4.1- Calculo do Capital Investido

2013

2014

2015

2016

2017

Capital
Investido

4.343.613.506 €

4.104.644.487 €

4.068.289.745 €

4.088.476.350 €

3.986.987.071 €

Fonte: Elaboracio propria

(valores em euros)

A taxa para o calculo do custo do capital proprio é o WACC que representa as fontes de

financiamento da empresa, ou seja, engloba o custo do capital alheio deduzido de impostos

fiscais e custo do capital proprio que representa a taxa de retorno que os acionistas procuram

obter depois do risco. (Teixeira, 2008). O valor da taxa WACC foi retirado nas demonstragdes

dos resultados consolidados e tem como rubrica “Segmento de negbcio- Pasta e papel

(Perpetuidade)”.
Tabela 4.2- Calculo do WACC
2013 2014 2015 2016 2017
Taxa WACC 9,06% 9,71% 6,79% 6,75% 6,83%

Fonte: Elaboracio propria

O NOPAT corresponde ao resultado operacional obtido das demonstragoes financeiras das

empresas, deduzido do imposto sobre o rendimento. Este valor foi retirado nas demonstragoes

dos resultados consolidados e tem como rubrica “Lucros retidos do exercicio ou Resultados

do exercicio”.
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Tabela 4.3- Cilculo do NOPAT

(valores em euros)

Calculo do 2013 2014 2015 2016 2017
NOPAT
NOPAT 191.143.068 152.266.770 130.786.499 189.305.370 193.599.630

Fonte: Elaboragio prépria
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Tabela 4.4- Calculos e Resultados do indicador EVA

(valores em euros)

Calculo do EVA 2013 2014 2015 2016 2017
191.143.068- 152.266.770- 130.786.499- 189.305.370- 193.599.350-
EVA= NOPAT - WACC X CI (9.06%x4.343.613.50 | (9.71%x%4.104.644.487)= | (6.79%%4.068.289.74 | (6.75%>x4.088.476.350 | (6.83%0x3.986.987.071
)= -202.388.315,603 246.294.209,687 5= -145.450.374,69 )= -86.666.783 )= -78.711.866,95
Fonte: Elaboragio prépria
Evolugao EVA 2013 a 2017
50 000 000,00
0,00

-50 000 000,00
-100 000 000,00 W EVA
-150 000 000,00 = Anos
-200 000 000,00
~250 000 000,00

Figura 4.2- Evolucio EVA 2013-2017
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Tabela 4.5- Calculos e Resultados do indicador CVA

(valores em euros)

2013 2014 2015 2016 2017
CVA= NOPAT+Am- | 191.143.068+169.408. | 152.266.770+172.287. | 130.786.499+199.260. | 189.305.370+246.959. | 193.599.350+224.224.
Ae-CI X WACC 637-47.704.554- 575-83.603.925- 701-117.668.819,36- | 406-58.394.715- 765-51.831.804-
4.343.613.506X9,06% | 4.104.644.487x9.71% | 4.104.644.487%6,79% | 4.088.476.350%6,75% | 3.986.987.071%6,83%
= = = = 101.897.907,38 = 93.861.094,05
-80.684.232 -157.610.559,69 -66.326.979

Fonte: Elaboracio Prépria

Figura 4.3-Evolucao CVA 2013-2017

Evolugao CVA de 2013 a 2017
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Tabela 4.6- Calculos e Resultados do indicador MVA

(valores em euros)

2013 2014 2015 2016 2017
146.125.472- 112797346- 85530041- 114862812- 124093467-
MVA = Valor do mercado - Capital 4.343.613.506= 4.104.644.487= 4.068.289.745= | 4.088.476.350= 3.986.987.071=
investido -4.197.488.034 -3.991.846.641 -3.982.759.704 -3.973.613.538 -3.862.893.604
Fonte: Elaboragio Prépria
Evolugao MVA de 2013 a 2017
-3,600,000,000
-3,700,000,000
-3,800,000,000
-3,900,000,000
— MVA

Figura 4.4-Evolucao MVA 2013-2017

-4,000,000,000

-4,100,000,000

-4,200,000,000

-4,300,000,000
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4.8.2- Cash Value Added (CVA)

A férmula do CVA é composta pelo NOPAT ao qual sdo adicionadas as amortizagbes e as
depreciagbes contabilisticas e sao deduzidos as amortizagdes econdmicas e o custo do capital

como podemos ver na férmula seguinte:

CVA= NOPAT + AM — AE — CI x WACC (4.2)

Para o calculo da amortizacio contabilistica foi considerada a rabrica depreciagdes,
amortizagoes e perdas por imparidade dos fluxos de caixa pelo que se obteve os seguintes

valores:

Tabela 4.7- Calculo da depreciacio contabilistica

2013 2014 2015 2016 2017

Depreciagio 169.408.637 172.287.575 199.260.701 246.959.406 224.224.765
contabilistica

(valores em euros)

Fonte: Elaboracao propria

A depreciagao econémica por sua vez ¢ calculada da seguinte forma:

custe de capital ®Ative fixe bruto

Amortiza¢do econémica = , para descobrir o numero de

{(1+custo de capital)m-1

anos (n) somou-se o valor fixo dos terrenos, edificios e equipamentos, mais as propriedades de

investimento para descobrir a média do valor do ativo:

2.197.2068.921 +1.431.752

-

= 1.099.319.346,5 €

Uma vez que a vida util ndo tem o nimero de anos especifico, fez-se uma estimativa, ou seja, o
n°® de anos médios de vida util de terrenos de explorag¢ao corresponde a 14 anos, e o n® de anos
médios de vida tutil de edificios e outras construgdes situa-se entre 12-30, neste caso fez-se uma

média de anos entre o valor minimo e o valor maximo em que:
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14j1: = 13 anos (valor minimo) ou 14;'-3& = 22 anos (valor maximo).
Tabela 4.8- Calculo da depreciagdo econémica
2013 2014 2015 2016 2017
Depreciagao | 47.704.554,73 | 83.603.925,38 | 117.668.819,36 58.394.715 51.831.804,10
econémica
N=13
N =22 17.352.519,12 29.229.620 48.949.921,68 24.348.022 21.512.276,49

(valores em euros)

Fonte: Elaboragio prépria

4.8.3- Market Value Added (MVA)

O MVA foi deliberado de acordo com a diferenca entre o valor de mercado da empresa e o
valor do capital investido. Para efeitos de calculo do MVA, o valor do mercado é determinado
a partir do somaté6rio do valor de mercado das agdes, do valor de mercado dos interesses
minoritarios, do valor de mercado das obrigacdes, do valor contabilistico de outro passivo

remunerado, deduzidos da liquidez.

Contudo, a rubrica do valor do mercado foi retirada no capitulo “Resultados por aciao” nas
demonstracdes financeiras consolidadas intitulado como Resultado atribuivel aos acionistas da

Semapa.
A férmula de calculo do MVA foi selecionada pelo facto do grupo ser cotado em bolsa.

Sendo a empresa cotada em bolsa, o valor de mercado acaba por ser sempre variavel e
ajustado, o que por sua vez sera diferente do MVA calculado através do EVA (MVA
intrinseco). Caso a empresa nao fosse nao cotada, em bolsa, 0 MVA seria calculado através do

somatorio dos EVA atualizados.
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Tabela 4.9- Cilculo do Valor do mercado

(valores em euros)

2013 2014 2015 2016 2017

Valor do 146.125.472 112.797.846 85.530.041 114.862.812 124.093.467
mercado

Fonte: Elaboracio propria

4.9- Analise e interpretagao dos resultados

A analise descritiva dos valores obtidos para o EVA (tabela 4.4) indica-nos que o valor médio

do EVA ¢ negativo de (151.902.309,4) milhares de euros.

O valor maximo de EVA ¢ (246.294.209) milhares de euros em 2014 e o seu valor minimo ¢ de
(78.711.866) milhares de euros em 2017. A diferenca entre o valor maximo e minimo indica

uma grande amplitude do intervalo dos dados analisados.

Como ¢ possivel constatar na figura 4.2, a evolu¢ao do EVA apesar de negativa, tem vindo a
diminuir de 2015 a 2017, embora haja uma ligeira subida no periodo de 2013 a 2014. Para
melhorar os valores do EVA podem ser adotadas algumas medidas tais como: desinvestir em
ativos cujo valor de alienagio seja superior ao valor de rendimento; eliminar custos
operacionais que nao permitam o crescimento dos resultados; reduzir o fundo de maneio, ou
seja, modificando saldos médios de clientes, existéncias e fornecedores; melhorar as margens;
eliminar projetos cuja taxa de rendibilidade seja inferior ao custo do capital; modificar a
estrutura do capital para aproximar a estrutura do ativo; reduzir o risco operacional,
flexibilizando a estrutura de custos; e utilizar formas de financiamento adequadas. (Scheel,

1997)

Através da analise econémico-financeira da empresa podemos verificar a rendibilidade
econémica da mesma. O racio EBITDA  (Eamings Before Interest, Taxes, Depreciation
and Amortization) é Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacio e Amortizagao e serve para
informar aos acionistas sobre o desempenho da empresa em determinado periodo,
demonstrando sua capacidade para crescimento. No grupo Semapa entre o periodo 2014 a
2017 o Racio EBITDA apresenta os seguintes valores respetivamente: 20,5%; 22,4%, 23,6% e
23,1%, o que significa que quanto maior a margem EBITDA, maior sao os lucros do caixa da

empresa. Um EBITDA positivo indica que a empresa esta, provavelmente, saudavel, que os
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seus produtos ou servigos estdo com boa margem de vendas no mercado e que a receita da
empresa ¢ malor que Os Seus custos.

Outro ricio que permite avaliar o desempenho da empresa é Divida liquida / EBITDA (x).
Segundo Reis (2017), a divida liquida é o volume de empréstimos e financiamentos, e
representa a quantidade de dinheiro que a empresa precisa obter para “libertar” o seu
endividamento. Indices de 4 a 5x sio muito altos e deve ser um sinal de alerta. Indices de 1 a

2x sdo considerados saudaveis até mesmo no maximo 3,5x.

No caso da Semapa no horizonte temporal de 2014-2017 este racio apresenta os seguintes
valores respetivamente: 3,4x 3,8x 3,6x 3,3 x. Podemos concluir que no ano 2015 a
Semapa apresentou um indice que 3,8x aproximadamente 4x o que significa que o
endividamento comega a prejudicar a liquidez da empresa, consumindo a maior parte da
liquidez operacional. Para melhorar os resultados da empresa, como os resultados das métricas
calculadas anteriormente para além das medidas propostas precedentemente também seria
importante aumentar os valores do ativo do grupo Semapa (mais precisamente do ativo
corrente), de modo a evitar a diminui¢ao do valor de liquidez (mais concretamente o valor da
liquidez geral que em 2013 ¢é de 106,39% e em 2014 atinge o valor de 91,26%, o que significa
que o valor dos passivos com exigibilidade a curto prazo é superior ao valor dos ativos
correntes (inventarios, dfvidas de clientes e meios financeiros liquidos), o que equivale a
existéncia de ativos nao correntes (ativos fixos tangfveis e intangiveis) financiados por capitais
alheios correntes. Uma vez que o valor é inferior a 100%, a capacidade de cumprimento das
obrigagdes financeiras a curto prazo, dependera da adequada valorizagao e da rotagdo dos stocks

da empresa.

No célculo do WACC a rendibilidade dos capitais investidos é calculada sempre em func¢ao dos
capitais investidos do ano anterior, o que consideramos pertinente uma vez que o investimento

inicial é que ira gerar resultados no ano.

Face ao exposto, enquanto o custo de capital no EVA ¢ calculado com base no valor liquido
contabilistico dos investimentos o que origina um aumento no valor do EVA, o CVA

ultrapassa este enviesamento ao considerar a depreciacio econémica.

Conforme a tabela 4.5, podemos verificar que o CVA ¢é negativo nos periodos de 2013 a 2015,
contudo, aumenta entre 2013 e 2014. A partir do ano 2016 o CVA apresenta valores positivos
conforme a figura 4.3 o que indica que a empresa neste periodo criou valor de acordo com esta

métrica.
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O MVA maximiza o valor atual do EVA. A criagdo de valor dia-se no momento em que os

valores do MV A sio positivos, ou seja, o valor de mercado esta a prémio face ao valor do CIL.

Um MVA negativo significa que o valor dos investimentos efetuados pela empresa foi menor
que o capital investido, ou seja, 0 MVA sé cresce quando o capital investido gera uma
rendibilidade superior ao custo de capital. Neste estudo os valores do MVA sao negativos o
que significa que a empresa esta a destruir valor. Quando se investe em projetos que geram

valor o MVA aumenta, e quando ¢ investido em projetos que destroem valor o MVA diminui.
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5- Conclusao

Serdo apresentadas, através de uma sintese global da dissertacdo, as conclusdes do presente

estudo, nomeadamente a analise e interpretagao dos resultados do estudo do caso.

Serao também referidas as limitagdes do presente estudo, bem como sugestdes para futuras

investigacoes.

Consequentemente as medidas de desempenho econémico baseadas nos resultados liquidos,
tém sido criticadas na literatura. Este facto levou a que varias empresas de consultoria tém
vindo a determinar novas medidas de desempenho com o objetivo de criagio de valor para os

acionistas.

Esta dissertagdo de mestrado teve por objetivo avaliar a criagio de valor, recorrendo a

indicadores de performance empresarial.

A metodologia escolhida foi o estudo do caso, tendo este método sido aplicado a uma empresa
de referéncia do setor portugués de Sociedade de Investimento e Gestdo, permitindo assim
observar a evolugao da criagao de valor numa empresa relativa a um dos setores onde Portugal

apresenta maiores vantagens competitivas nos mercados internacionais.

O indicador EVA tem sido apontado como uma forma de medir adequadamente a criagdo de
valor da empresa. Permite aos gestores adequarem as estratégias empresariais 2 maximizagao
da criacao de valor, visto que nao representa apenas uma medida de desempenho, mas sim um
modelo de gestao que pode facilitar a tomada de decisao, tendo sido escolhido como medida a

utilizar na realizaciao do estudo. (Ehbar, 1998)

O CVA ao calcular a amortiza¢ao econoémica e considerando os ativos pelo seu valor bruto
ultrapassa os enviesamentos presentes no modelo EVA. Em suma, quando a empresa efetua
compra de ativos fixos, o seu valor contabilistico aumenta ¢ o EVA tende a ser inferior.

(Ferreira, 2002b)

De modo a avaliar a capacidade dos indicadores baseados no valor, efetuamos uma analise

empirica, com base nos trés indicadores no periodo entre 2013-2017.

O CVA ¢ a métrica que melhor traduz a criacio de valor para o acionista, pois em vez de
avaliar o custo de oportunidade do capital dos investidores, este considera o custo numa légica

de cash e em valor absoluto.
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No caso estudado os resultados obtidos permitem confirmar a pergunta de investigagao. As
métricas nao seguem O mesmo comportamento no que toca a criagdo de valor, podemos
verificar isto na analise e interpretacio de resultados que confirma que o CVA apresenta
valores positivos no ano 2016 e 2017 ao contrario das outras métricas (EVA e MVA) que
apresentam valores negativos durante o periodo estudado (2013-2017) o que confirma com
base em estudos empiricos anteriores efetuados por Stewart (1991) que existe uma forte

relacao entre o EVA e o MVA.

Para os niveis intermédios e inferiores, ou seja, os gestores ou diretores de unidades de
negocios tanto o EVA como o CVA servem para situagdes que nao estejam relacionadas com
a avaliacdo do mercado e o EVA pode ser o indicador mais util por estar de acordo com a

teoria do valot.

O MVA por sua vez ¢ uma métrica cujo objetivo principal de qualquer empresa seja a
preocupa¢ao com a criagao de riqueza de valor para os seus proprietarios (acionistas) mas
também pode ser administrada a nivel superior (administradores). As outras métricas de
avaliacao de valor tais como o REVA, MVA, entre outros, sao mais adequados para avaliar o
desempenho das empresas a nivel superior (administradores) o que leva a comparagio com a

concotrréncia e o indice do mercado.

Contudo, ao nivel da capacidade de criagao de valor, observou-se que ao longo do periodo
estudado o negoécio nunca foi capaz de gerar uma rendibilidade superior a remuneragao

pretendida pelos investidores.

Deste modo, verifica-se que a légica da criagao de valor podera contribuir para a obteng¢ao de

uma visao mais completa sobre o desempenho financeiro das empresas.

Quanto a limitacdes do estudo é importante referir a dimensao do estudo do caso. Devido a
pequena dimensao do estudo nio foi possivel efetuar a analise estatistica por setor ou seja,
efetuar uma anilise entre duas ou mais empresas do mesmo setor que sejam cotadas em bolsa
e verificar se os trés indicadores seguem o mesmo padrao de acordo com o setor ou se existe

alguma variante que influencia a interpretacao dos resultados.

Ainda como principais limitagdes podemos apontar a dificuldade no calculo dos indicadores
em especial atengao ao CVA pelo facto de cada ativo fixo tangivel ter uma vida util
compreendida entre o valor maximo e valor minimo e, por essa razdo, os resultados da

presente dissertagao deverao ser considerados com prudéncia.
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Em termos de linhas de investiga¢bes futuras, considera-se importante aumentar a dimensao
do estudo bem como a introdugdao de indicadores de criagdo de valor para permitir uma

melhor comparagiao do comportamento destes com os indicadores tradicionais.

Como complemento de estudo podera ser interessante verificar as empresas que Nnao sao

cotadas, e de que modo poderiam interferir nos resultados obtidos.
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Anexos

Anexo I - 2013

NOPAT 2013= Lucros retidos do exercicio = 191.143.068 €

DEMONSTRACAQ DOS RESULTADOS CONSOLIDADQS

DO EXERCICIO DE 2013 E 2012

Valores em Euros Notas 2013 2012 49T 2013 £°T 2012
[N&o suditado]  (N&o suditada]
Reditos
Vendas & 1.947.410.132 1.907.449.953 487.136.381 4£96.380.237
Prestscdo de Servicos & 43.100.332 45.117.965 %.709.770 12539347
Outros proveitos
Ganhos na alienacdo de activos n&o correntes 5 1.524.019 25.059.542 793,43 1.710.352
Outros ganhos operacionais 5 50.438.800 71.426.791 22.586.964 23.222.283
Variacoes de Justo valor nos activos biologicos 18 2.283.381 [1.713.381) [10.674) [149.274)
Gastos e perdas
Inventérios conzumidos e vendidos & [808.18%.137) [759.614.259] [193.553.490) [208.318.017]
Variagdo da producdo & 2.548.100 [2.513.330] [6.237.677) 3840120
Materiais e servicos consumidos & [581.714.481) [555.502.068] [154.161.255) [143.433.481)
Gastos com o pessoal & (201.981.258]  [1%2.737.3%1] [45.805.084) [29.923.647)
Outros gastos e perdas & [33.297.983) [42.207 337 [12.151.320) (9.468.427)
Provisges liguidas 4 [14.112.990] 9.508.549 [14.334.148) 5.061.5%91
Depreciacoes, amortizacoes e perdas por imparidade 8 [149.408.637) [192.812.720) |44.125.883) [74.685.842)
Resultados operacionais 238.600.278 304482274 49 84701 T4.775.242
Apropriacae de resultados em empresas associadas 445.516 1.002.692 73.442 540.284
Resultados financeiros liquidos 10 (87.305.500) [64.025 464 [17.807.037] [20.727.750)
Resultados antes de impostos 151.739 894 241659502 321134816 h4 58T T74
Imposto sobre o rendimento 1 39.403.174 [70.899.615] 57.530.91% [30.215.500)
Lucros retidos do exercicio 191.143.068 170.557.887 89 644335 26.372.276
Lucros retidos do exercicio
Atribuivel aos accionistas da Semapa 146.125.472 126.516.088 76.535.981 16.001.029
Atribuivel a interesses ndo controlades 13 45.017.5%8 44.043.799 13.108.354 B.371.247
Resultados por accao
Resultados bésicos por accée, Eur 12 1,294 1121 0,678 0,142
Resultados diluidos por accdo, Eur 12 1,294 1121 0,678 0,142

Fonte: Semapa (Demonstragdes Financeiras consolidadas 2013
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Capital investido 2013= Capital proprio + passivo total: 4.343.613.506 €

DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA CONSOLIDADA
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2013 E 2012

Valores =m Euros 31122013

ACTIVG

Activos ndo correntes

Goodwill 15 335700924 335700924
Outroes activos intangives 14 290210424 29525590
Terrencs, edificics e equipamentos 17 2197.20E.%41 2301143727
Propriedades de investimenta 1.431.752 1.41E.014
Artwos biclbgicos 18 111.336.304 107.055.925
Irvestimentos em associadas 1% 2435904 SAPEIT
Artwos financeiros ac JW através de resultades m 482923 2026530
Artivos disponiveis para venda N JLI5T 2e521
Artivos por impestos diferidos A B APE31 &0.856.404
Outres actwos ndo cormentes &111.094 ERNEE ir)
10310468044 A1X.515.985
Activos correntes
Existéncas n 29444017 NT.AELT2
Valores a receber cormentes 4 2804482214 290925502
Estado ] &b T 7654 a0.511.929
Actwos rdo cormentes detides para wenda e 1.174.049 4.000.514
Cama e seus equivalentes kil S5k 45 04 413476080
1.0M2.545.450 1. 106,444 157
Activo total 4,243 412.508 4. 227 960142

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO

Capital & reservas

Capital social 34 118.332.445 118. 332445
Arpdes priprias 5 147164, 78] 147164, 78]
Prémics de emissdo de acgies 2923459 923459
Reserva de corwvers3o cambial 7 4% 274,921 |25.322.950]
Reserva de jusic valor 7 |14 242.578] |30.213.080]
Outras Reseras 7 T4 ST
Lucros refidos 7 |20 788.5£F] |F1A750.T14]
Lucres retidos do exercicio b 144, 125472 124.51£.088
Capital Proprio atribuivel a0 Grupo 880721748 TR
Interesses ndo controlades 13 328074030 IX5.226.545
Total do Capial Progric 1,208 797. 798 113130914

Passivos nio correntes

Passivas por impaostas diferides A 338.209.795 455 20E. 348
Penses e cutros beneficios pés-emprego m AN21IT2 2503059
Provisies ] 76.184.01% A FIE2
Passivas remunerados kil 1.529.294.235 1.581.477.079
Outros passivos 32 £8.021.5M 15.416.851
23%5.811.892 2196521284
Passivos correntes
Passivas remunerados kil 250403409 333.104.55%
VWalores a pagar correntes 32 332.301.435 £15.297.720
Estado -] 148,996,708 150.542.422
Passivas ndo cormentes detidos para venda ) 100245 1234137
737.003.314 F00.296.340
Pacsivo total 3.134.815.708 J.076.820.226
Capital Proprio & passivo total 4. 343.613.506 4227960142

Fonte: Semapa (Demonstrages financeiras consolidadas 2013)



Valor do Mercado 2013 = Resultado atribuivel aos acionistas da Semapa: 146.125.472 €

MNao existem Instrumentes financeiros convertiveis sobre as acgdes da Semapa, pelo que ndo existe diluicdo dos resultados.

Valores em Euros 31/12/2013 3/12/2012

Resultado atribuivel aos Accionistas da Semapa 146.125.472 126.515.088
Numero médio ponderado de accies 112.884.47 112.884.470
Resultado basico por accdo 1,294 1,121
Resultadoe diluido por accdo 1,294 1021

Fonte: Semapa (Demonstragdes financeiras consolidadas 2013)

Taxa WACC 2013: 9.06%

Taua de Juro Taxa Tx Crescif® Taza de
SEM risoo WALCC i e Impaosts

Cimentos e derivados
Portugel

Perigdo de Flansamenio =x plinito 1,707 ?.31% Z,25% 27,30%

Perpetuidade 3,00% ?.06% 2,274 24,30%
Medeira

Pariado de Plansamenio sx plioite 1,70% 9.36% 2,2%% 28,005

Perpstuidade 3,00% 9.13% 2,2%% 23,00%
Tuni'sia

Pzrizdo de Planeamenic explicite 3,00% 9,633 2,25% 30,005

Perpetuidade 3,00% ?.63% 2,2%%8 30,00%
Libano

Periodo de Planeaments saplicito 3,007 11,063 2,258 13,007

Perpetuidade 3,00% 11,0636 2,278 13,00%
Angala

Periado d= Planeaments explioitn 3.00% 9.89% 2,2%% 30,005

Perpstuidade 3,00% 9.85% 2,2%% 30,00%
Bracil

Periodo de Planeaments explicito 2.87% ?.64% 2,258 34,005

Perpetuidade 2,87% F.84% 2,278 34,00%
Ambiente

Seriodo de Planeaments sxplicito - [TS 7.45% 2,258 27,307

Seriodo de Planesments sxplicito - Rectantes emprezes 7.62% 2.25% 24 5056

Perpefuidade 3.00% 8.83% 2.27% 24,30%

Fonte: Semapa (Demonstragdes financeiras consolidadas 2013)



Anexo II - 2014

NOPAT 2014: 152.266.770€

DEMONSTRACAQ DOS RESULTADOS CONSOLIDADOS

DO EXERCICIO DE 2014 E 2013

walares em Eurcs Motas 2014 2013 42T 2014 42T 2003
Reexpresso (Mo auditado) (Mo auditado)
Resxprasso
Réditos
Wendaz 4 1.962.196.710 1.933.451.397 E06.573.571 4BE.2132.854
Prestacio de Servigas 4 35959184 35.551.730 9.184.525% £.106.02%
Outros proveitos
Ganhos na alienagio de ativos ndo correntes 5 1.481.070 1.522 569 67963 793431
Cutros ganhos operacionaiz 3 E7.ETD.313 45247779 301188 21.796.761
Variaghes de Justo valor nos ativos bioldgicos 2830017 2.283.381 2477932 {10.678)
Gastos e pardas
Inventitios consumidos e vendidos é (814.782.292)  (798.592.900) (201.224.455) (198.973.767)
Vatiagdo da producio & (13.435.632) 3.039.169 (26.172.488) (2.759.705)
Matetiais & zatvigos conzumidos & (585.475.666) (577.304.420) (150.483.993) (153.446.897)
Gastos com o pessoal &  (194.681.637)  (194.855.540) (47.673.543) (43.928.562)
Cutros gastos e perdas & (41.506.402) (32.456.423) (13.382.929) (11.420.433)
Provizse: liquidaz & [T1.631.495) (15.284.288) (17.019.920) (14.829.404)
Depreciagbes, amortizacbes e perdas por imparidade g (172.287.575) (168.143.284) (46.653.997) (43.923.654)
Resultados operacionais 226.035.095 237452470 47.288.780 49.635.927
Rezultados de Azzociadasz e Empresndimentos conjuntos 9 26909 (95.224) (147.768) (52.400)
Rezultados financeires liguidos 10 (103.876.737) (55.259.538) (25.768.677) (17.282.579)
Resultados antes de impostos 122.184.467 152.093.808 21.972337 32.200.9438
Impazto zobre o rendimenta n 30.082.303 39,355 644 20.977.020 LI5TR.998
Lucros retidos do exercicio 152266770 191453452 42949 357 £9.780.946
Lucros retidos do exercicio
Atribuivel 305 acionistas da Semapa N2797.846 146125472 32762377 76.535.983
Atribuivel a intetresses nie controlados 13 39468 924 45 327.980 10186 980 13244 963
LuCros retidos por agao
Luctos retidoes basicos pot agdo, Eut 12 1,074 1,294 0,295 0,678
Luctos retidos diluidos por agieo, Eur 12 1,014 1,294 0,295 0,678

Fonte: Semapa (DemonstracSes financeiras consolidadas 2014)
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Capital investido 2014= Capital préprio + passivo total: 4.104.644.487 €

DEMONSTRAGAO DA POSICAO FINANCEIRA CONSOLIDADA
EM 31 DE DEZEMERC DE 2014 E 2013

Valies air Euros Mota 3-12-2004 31-12-2013
Resogsraiio
AT
Athweni fullo tox rafitas
Ceexaciwelll s FeE0LISE Fe AR
Chutrzs athesri inLargghais & IFLAISAH TEHETT R
Tarranc, adifiien & sgquipamentes 7 I00Te0 B8 L¥nIa.sda
Propriedade de irmtimenta La0a 751 L4z 753
Atheca bl dgieed 3 (RER TN E] REE Y
vt ireerton am ansocladin s Ermpreandimentes Conjuntoi o HMOBE T3 il T RER]
Athves Pruanceleo so [V abraes de el tades o AEL485 SRR O03
Athves dhiporfest para verda H I EE Hals?
Athves por Impontos diferdos - S MIEAT B.E3LTE
Cutred athe nda cornanbas A0W1TT 053 BER
LESAOTE.24T 297EFIEART
Athen ormetes
Exhitdircia L] LA A AR
Walores & necabee comanies o BIEDAM AT T
Eitada 5 TIT4ET R
Athves rilio correritin detidos para wnda 33 L4053 Lid0en
Ciina w isren wphalanie FRETE | BOLILTT: (LT
12E0ATLEAD LIS sd03T
Aithe wotal PRy A 2E4 SEETTY
CAMTAL PROPRIO E PASSIVD
Casltal w reciarwii
Capital scclal X 330445 a33144
Aben pridpria X (12 424.E35) ATied.588]
Pedrmios de amtiala de sl 3903459 1913450
Rasarva de cormerises camblal 7 (25075907 [=3.374.501)
Rasarva de juito valor 7 [ eLar Xt 14 243.578)
Custras ressrvin 7 LOGE ALY 94 El4A
Lucros rtides 7 I0LER AT} NICLTERSED)
Lucro mtidos dagerlede HLPeREae Ha 547
Capltal Prépro atrBubal e Crupa 00 T3 AT #8070
Iritaraican nda cortrdades i3 FEAA4 IFIMiEE
Total & Capleal Praprda L3 23353 L0 ST ERs
Pasadviny ndu comnbe
Paiciwesi g Impenien difarides - 334065 ¥ IEEIED
Parnifies o cut o barallcion pla-amprags o BT 2003277
(= 30 ookt o T 158
Panidetm nemursrada Eil LI O3 B 1255951555
Cutros pasahes i 38.EE1A5D &5 B44 138
Le¥raTidal 13485656 519
[P eE———
Panidetm nemursrada Eil oo 14 Lo ea?
Walores & pagar comante i 3431 558 559 EERE HE ]
Eitada 5 30 3RS HaELes
Paiidem nda cornmbas detides paca varda 33 E4TM 0SS
L7404 T3 ORI EAT
Pakave tertal 2BeTEXA34 3054 358 e

Cappltal Prigrio o pasihes total A4 sa08aT A 2E4 BEETTD



Fonte: Semapa (DemonstragGes financeiras consolidadas 2014

Valor do mercado 2014: 112.797.846 €

Valores em Euros 2014 2013
Resultado atribuivel aos Acionistas da Semapa 12797846 146125472
Mumero médio ponderade de agdes m.241402 112.824.470
Lucros retidos basico por agdo 1,014 1,294
Lucros retidos diluido por acdo 1,014 1,294

Fonte: Semapa (Demonstragdes financeiras consolidadas 2014)

Taxa WACC 2014: 9.71%

Taxa de Jurc Taxa T Crescif® Tazade
Segmento de negocio S8m fsco WACC na perp. Imposto
Pasta e Papel
Periodo de Planeamento explicite 120% 8,30% - 29.00%
Perpetuidade 3,0% o71% 215% 22 50%
Cimentos e derivados
Portugal
Periodo de Planeamento explicito 120% 71.71% - 27 50%
Perpetuidade 3,01% 3,65% 115% 22 50%
Madeira
Periodo de Planeamento explicite 1,20% 7oE% - 21,50%
Perpetuidade 3,02% E % 15% 21,00%
Tunisia
Periodo de Planeamento explicito 3,02% 349% - 25,00%
Perpetuidade 3,02% 9. 49% 2,15% 25,00%
Libano
Periodo de Planeamento explicite 3,02% 10,91% - 15,00%
Perpetuidade 3,02% 10,91% 2,5% 15,00%
Angola
Periodo de Planeamento explicite 3,02% 8,95% - 30,00%
Perpetuidade 3,02% 3,95% 1,5% 30,00%
Brasil
Periodo de Plansamento explicito 3,02% 10,36% - 34 O
Perpetuidade 3,02% 9.72% 2,15% 34,00%

Fonte: Semapa (DemonstracGes financeiras consolidadas 2014)
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Anexo III- 2015

NOPAT 2015: 130.786.499 €

DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS CONSOLIDADOS
DOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015 E 2014

£° T 2015 £°T 2014
Valores em Euros 204 [NZo auditada) (Mo auditada]

Reditos
Vendas 4 2099 937 636 1962196710 553 447 796 506 573 571
Prestacao de Servicos 4 32 398054 35959 184 8045 228 9 184 525
Outros proveitos
Ganhos na alienacéo de ativos néo correntes 5 28634693 1481070 2426073 967 943
Outros genhos operacionais 5 55 484 421 57 570 313 15861516 31101 148
Variacoes de Justo valor nos ativos biologicos 18 3027505 2630117 5152 £74 24677932

Gastos e perdas

Inventérios consumidos e vendidos & (849 960 294) (8147828921 (207 344 005) [201 224 455)
Variacdo da producéo 4 22301850 (13 436 632 (10 458 670) [26 172 488)
Materiziz & cervicos consumidos & 1596 557 719) (585 475 468) (157 079 620) [150 488 993)
Gastos com o pessoal & 244 824 037) (194 481 437) (77 846 242) [47 673 543)
Outros gestos e perdas & (46 512 T66) [41 506 402] 15126 874) [13 382 929]
Provisdes liguidas & 8990 627 [11 631 495) [2 856 360) [17 019 930)
Depreciacoes, amortizacoes e perdas
por imparidade ] (199 260 701) [172 287 575) 58 157 017) [£4 853 991)
Resultados operacionais 2B7 888 267 226 035095 56 036 297 47 888 780
Resultados de Aszociadas e Empreendimentos
conjuntos 7 (4287 184) 26109 25484 [147 Taé)
Resultados financeiros liguidos 10 (117975 538) (103874 737) (18 170 394) (25 748 677
Resultados antes de impostos 165 625 549 122 184 467 37891385 21972337
Imposto sobre o rendimento 11 (34 839 050) 30082 303 [B 478 949) 20977020
Lucros retidos do exercicio 130 786 499 152 246 770 29412 £36 L2 949 357
Lucros retidos do exercicio
Atribuivel aos acionistas da Semapa 81530041 112 797 B4s 15 674556 32762377
Atribuivel a interesses ndo controlados 13 49 256 458 39 468 924 13 737 880 10 184 980
Lucros retidos por acao
Lucros retidos bésicos por acdo, Eur 12 0,850 1,014 0,139 0,270
Lucros retidos diluidos por acgo, Eur 12 0,850 1,014 0,139 0,290

Fonte: Semapa (DemonstracSes financeiras consolidadas 2015)



Capital Investido 2015: 4.068.289.745 €

DEMONSTRACAQ DA POSICAO FINANCEIRA CONSOLIDADA
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2015 E 2014

ATIVO

Ativos ndo correntes

Goochwitl 15 I35 &43 AT 20& 680 234
Outros atvos intang ives 14 IR &TS sl 7% B2% 401
Ternenos, edificios & equipamentas 17 2, T M 200% 740 138
Progriedades de investimenta T8 &1 1 408 751
Atwos baolbgicos 18 116 ¥9é 927 113 94% £23
rvestimentos em associadas & Empreendimentas Corguntos 1% 3 4003 ToE 87 0as 273
Atreas finamceines ac N através de resultades i 2 e 451 483
Atwos dispondeeis para venda Fal 1 213
Atwos por impestos diferidas 8 T4 480 542 59717 547
Outros atwos ndo cormentes &TTT T 4914177

3172 484 551 2 B54 024 447

Ativos cormentes

Exestinoms i 309 TEY ATE 285 £TS 152
Walores a receber correntes 24 09 595 1é 2BIE12 404
Estadn -} 49 012 929 77 343 459
Atwos rdo correntes detides para verda 1 1 199 597 1114053
Cama e seus equivalentes 2.13e3 b 55 16k 40F %71 772

BRE B3 1% 1 250 &17 840
Ativo total 4 DbA 259 745 4 104 &4 487

CAPITAL PROFRIC E PASSIVD

Capital e reservas

Capital social 24 81 &45 53 118 337 445
Arfies propras 24 153 114] (108 £44 835]
Prémics de emissdo de agies 3 Y23 45% 3923 457
Reserva de corversao cambal i |45 203 204) |44 975 997
Reserva de jusio valor i |4 921 0&7] |10 07& &3]
Outras resenas i) &bl &% 408 1 033 442 264
Lucros refidas i |45 580 £18] [202 419 742|
Lucros netidos do pericdo 81 530 041 112 797 B4
Capital Propric atribuivel ao Grups T4 X7 s P00 3548 439
mteresses ndo controlades 13 415 WY 455 JAE 424 414
Total do Capital Friprio 1131 &7 081 1 23& B2 853
Passivos ndo correntes
Passivos por impostos diferidos o} 305 515 0 293 334 D45
Pensies e outros beneficios pés-emprego ) & &LT 743 FE1ZTY
Provisies n 104 230 815 B ¢35 448
Passivas remunerados n 1497 HLB15 1 27& D3 559
OQutros passivos x &3 480 192 J&E51 450
19565 109 474 1 492 417 441
Passivos correntes
Passivos remunerados n 512 22 570 T ZES5 245
Valores a pagar crmentes n 58 185 02 143558 890
Estadn 5 111 257 a4 119 204 285
Passivos ndo cormentes detidos para wenda n TI9TT L 724
w81 553 2110 1 176 404 173
Passivo total 2930 S22 B84 2 BT B21 434
Capital Proprio « passivo total 4 DbA 359 745 4 104 &4 487

Fonte: Semapa (DemonstracSes financeiras consolidadas 2015)



Valor do mercado 2015: 81.530.041 €

Resultado atribuivel aps Acionistas da Semapa a1 530 041 112 797 B4é
MNimera medic ponderado de acdes 95 745 563 112 884 470
Lucros retidos bacica por agsa 0,B50 1.014
Lucros retides diluide por acéo 0,B50 1.014

Fonte: Semapa (Demonstragoes financeiras consolidadas 2015)

Taxa WACC 2015: 6.79%

Taxe de Juro Tx Crescif® Taxe de
Segmento de negaocio S&m risco na perp. Imposto

Pacts & Papel

Periodo de Plansaments explicita 0,.69% 6,77% - 29.50%

Perpetuidade 0.67% &,79% 1,00% 29, 50%
Cimentos & derivades
Poriugal

Pericdo de Plansaments explicita 0,.69% 6,41% - 27.50%

Perpetuidade 0.67% &41% 1,77% 27.50%
Madeire

Pericdo de Plansaments explicita 0,.69% 6,63% - 21,50%

Perpetuidade 0.67% &,63% 1,73% 21,50%
Tunisia

Pericdo de Plansaments explicita 0,69% T.74% - 27%,00%

Perpetuidade 0,67% 7.74% 1,73% 25,00%
Litana

Pericdo de Plansaments explicita 0,69% 10,495 - 15, 00%:

Perpetuidede 0,67% 10,47% 1,75% 13,00%
Angaole

Pericdo de Plansaments explicita 0,69% 11,48% - 30,00%

Perpetuidade 0,67% 11.43% 1,70% 30.00%
Erasil

Pericde de Plansamentc explicito 0,69% 10,19% - 34 DI%

Perpetuidade 0,67% 7.B2% 1,70% 34,00%
Ambiente

Pericda de Planeamento explicita 0,69% 6, 56% - 9, 50%

Perpetuidade 0,63% £,34% 1,254 23,50%

Fonte: Semapa (DemonstracSes financeiras consolidadas 2015)



Anexo IV- 2016

NOPAT 2016: 189.305.370 €

DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS CONSOLIDADOS

DOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016 E 2015

valores em Euros

Notas 2016 205 42 T216 42 T2MS
(Mo auditado) (o auditado)

Réditos

Vendas 4 2.054.279.950 2.093.937.636 530.418.877 553.440.796

Prestagio de Servicos 4 20.334.993 32.398.054 5.716.430 B8.045.228
Outros proveitos

Ganhos na alienagio de ativos ndo commentes 5 3.408.483 2.863.603 1.491.874 2.426.073

outros ganhos operadonais 5 71.056.601 55.484.41 25.133.005 15.8561.516
Variagbes de Justo valor nos ativos biologicos 8.616.021 3.027.505 11.963.125) 5.152.474
Gastos e perdas

Inventarios consumides e vendides 5 | B06.885.005) | E49.980.284) [199.100.101) [ 207.354.005)

variagio da produgio [ [2.292.741) 22.301.850 [16.774.301) (10.458.670)

Materiais & servigos consumidos 6 [579.963.094) | 596.557.719) (154.880.403) [157.079.620)

Gastos com o pessoal [ [242.091.505) {244.824.037) [64.220.441) (77.845.242)

Cutros gastos e perdas 3 [37.355.667) (45.512.764) (9.935.439) (15.126.876)

Provisdes liquidas & 2 387.895 8000527 4735367 (2.865.350)
Depreciagbes, amortizaches e perdas por imparidade 8 [245.959.406) | 199.260.701) | 70.768.048) (58.157.017)
Resultados operacionais 244,535,525 2E7.BER. 269 4R.745.754 56.036.297
Resultados de Associadas e Empreendimentos conjuntos 9 3.067.090 [4.2E7.184) 1.757.396 25.484
Rasultados financeiros liquidos 10 (77.373.279) |117.975.536) [18.078.665) (18.170.396)
Resultados antes de impostos 170,229,336 165.625.549 31424485 37.891.385
Imposto sobre o rendimento 11 19.076.034 (34.839.050) 41.753.557 [8.478.949)
Lucros do exerdido 180,305,370 134). 7E6. 499 73.178.042 20,412,436
Luros do exerddo
Amribuivel aos detentores do capital da empresa-mae 114862512 BL.530.041 43.308.328 15.674.556
Atribuivel a interesses que ndo controlam 13 74.442 558 49.256.458 29.858.714 13.737.880
LULTOS por aCao
Lucros retidos basicos por agio, Eur 12 1,418 0,850 0,538 0,560
Lucras retidos diluidas por ac3o, Eur 12 1,418 0,350 0,538 0,660

Fonte: Semapa (Demonstragdes financeiras consolidadas 2016)
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Capital Investido 2016: 4.088.476.350€

DEMONSTRACAO DA POSICAO FINANCEIRA CONSOLIDADA
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2016 E 2015

Valores em Euros Mota 31-12-2006 31-12-2015%
ATIVD
Atiwos nio comentes
Goodwil 15 352.812.897 335.643.370
Outros ativos intangheis 16 o6 621604 206 675.604
Termenos, edificios & equipamentaos 17 2.313.490.314 1.336.937.941
Propriedades de investimento 958112 9781
Ativos bioldgicos 18 125,612.548 116.996.927
Investimentos em asiodadas & Empreendimentos Conjuntos 19 3885458 3.403.708
Ativos financeiros ao IV através de resultados 20 47.258 342,968
Ativos disponiveis para venda 1 32122 229136
Ativos por impostos diferidos 28 TE.652.223 T4.480.542
Outros ativos nlo correntes 5.744.351 6.777.734
3A179.167.287 3.172.466.551
Atiwos comenbes
Existéncias 3 308.717.695 308.759.678
Valores a receber correntes M 304,004 426 309585216
Estado 5 57.489 840 65.373.257
Impasto sabre o rendimento » 13.055.045 3.639.642
Ativos nlo correntes detidos para venda i3 1.036.774 1.159.557
Caiixs & seus equivalentes 213e31 184.101.274 206.255.764
909.309.063 895.823.1%4
Atiwo total 4.088.476.350 4.068_289.745
CAPMTAL PROPRIO E PASSIVO
Capital & reservas
Capital social 6 B1.270.000 B1.645.533
AcBes proprias F. |6.036.401) [53.116)
Prémios de emissio de agdes - 3.5923.459
Reserva de conversio cambial x [31.600.075) {E5.903. 206)
Resera de justa valor pa (6.062.513) |4.921.0B7)
Outras resernas x Ti7.616.846 665656408
Lucras retidos 7 [52.720.571) (45.580.416)
Lucros do exerddo 114 B62E13 51.530.041
Capital Prdprio atribuivel acs detentores do capital da empresa-m3e B17.379.798 T16.337.606
Interesses que nio controlam 13 409,754 207 415 289.455
Total do Capital Prdpric 1.227.084.005 1.131.627.061
Passivos ndo comentes
Passivos porimpostos diferidos Fi| 76 468 649 305.515.909
Pensdes & outros benefidos poi-emprego P} 10.085.423 4.667.743
Frovisfies Y T4 ETLITS 104.230.815
Pazsivos remunerados i 1557 .565.380 1497 214815
Outros passivos 33,301 140 43 480.152
2.091.992.357 1955109474
Passivos correntes
Pazsivos remunerados i 26 MEEIGT 512.032.570
Yalores a pagar comentes 2 379.782 809 358.1B5.023
Estado 5 76,253,728 73.900.165
Impaosto sabre o rendimento 5 47.023 845 37348475
Passivos n¥o corentes detidos para venda k| 71325 T7.997
759.399.978 981 553.210
Passivo total 2861.392.345 20936662684
Capital io & passivo total 4.082.476.350 4068 289,745

Fonte: Semapa (DemonstracSes financeiras consolidadas 2016)



Valor de mercado 2016: 114.862.812 €

* ingluingy Risas Pals

Fonte: Semapa (DemonstracSes financeiras consolidadas 2016)

Valores em Euros 2015
Resultado atribuivel aos Acionistas da Semapa 114.862.812 81.530.041
MHumero médio ponderado de agdes 20.977.732 55.945.583
Lucros retidos basico poracio 1418 0,850
Lucros retidos diluido poracgio 1418 0,850
Fonte: Semapa (DemonstragGes financeiras consolidadas 2016)
Taxa WACC 2016: 6.75%
Taxa de hiro Tt Cresci fo Tana de
L som risco® WACE impasto
Pasta e Papel
Perodo de Planeamento explicito 311% £,93% - 20 50%
Perpetui dade 2,85% B, 75% 0,00% 20 50%
Cimentos e derivados
Portugal
Periodo de Planeamento explidto 311% 7 30f% - 27 50%
Parpatuidada 2,85% 714% 2 00% 27 50%
Tuniia
Periodo de Planeamento explidto 4 0% E31% - 25, 00%
Parpatuidada 4,09% E31% 2 00% 25,00%
Libsana
Periodo de Planeamento explidto 7.38% 1D 86% - 15, 00%
Perpetuidade 734% 10, 86% 2 00 15, 00%
Angoala
Periodo de Planeamento explicito 8,05% 1137 - 30,009
Perpetuidade E05% 11 87 2 00 30,00%
Brasil
Periodo de Planeamento explicito 3,80% E91% - 34 009
Perpetuidade 2,854 7094% 230% 34 0%
Auribie rite
Periodo de Planeamento explidto 311% B, 70F% - 25, 00%
Parpatuidada 2,85% E53% 1,29% 25,00%
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Anexo V - 2017

NOPAT 2017: 193.599.630 €

DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS CONSOLIDADOS

£°T 2016
Valores em Euros 2016 [NGo auditade)

Reditos
Vendas 4 2137820694 2.054.279.950 546.098.77 539.418.877
Prestacgo de Servicos 4 26.832 584 20.334.993 B.943.255 5.716.480
Outros proveitos
Ganhos na alienacdoe de atives ndo correntes il 4044932 3.408.483 231957 1.491.874
Outros ganhaos operacionais i 5B.574.591 71.056.601 25.471.217 25.133.015
Variacoes de Justo valor nos atives biologicos 18 3.783.988 84616021 he7 982 [1.963.125)
Gastos e perdas
Inventdrios consumidos e vendidos & [B07.146.735)  [805.886.005)  [198.108.784)  [199.190.101)
Variacgo da producio [ [25.954.418) [2.292.741) (20.830.572 [16.774.301)
Materiais e servigos consumidos & (590.592.977 [679.963.0941  [153.027.599)  [154.889.403)
Gastos com o pessoal [ (260.340.347)  (242.091.505) (71.289.439) (64.229.441)
Outros gastos e perdas & [46.295.410) [37.355.647) (15.102.888) [9.935.439)
Provisdes liquidas & [4.240.123) 2.387.895 [461.742 4.735.367
Depreciacoes, amortizaces e perdas por imparidade 8 (2242247651 (244.959.406] [62.243.9563) [70.768.049)
Resultados operacionais 272.262.014 244 535525 62.365.816 4LB.T45. 7594
Resultados de Associadas e
Empreendimentos conjuntos 9 1.047.842 3.067.0%0 127.931 1.757.3%96
Resultados financeiros liguides 10 [64.911.379) [77.373.279) [14.615.839) [19.078.665]
Resultados antes de impostos 208.398.477 170.22%.336 47.878.908 31.424 485
Imposto sobre o rendimento 1 [14.798.847) 19.076.034 17.800.963 £1.753.557
Resultados do exercicio 193.599.630 189.305.370 65.679.871 73.178.042
Resultados do exercicio
Atribuivel aos detentores do capital da empresa-mae 12£.093.467 11£.862.812 £5.992.700 £3.308.328
Atribuivel a intereszses que ndo controlam 13 69.506.163 T4 442558 19687171 29849714
Resultados por acao
Rezultados bésicos poracdo, Eur 12 1,538 1,418 0,570 0,538
Resultados diluidos por acdo, Eur 12 1,538 1418 0,570 0,538

Fonte: Semapa (DemonstracSes financeiras consolidadas 2017)



Capital Investido 2017: 3.986.987.07

DEMONSTRACAQ DA POSICAO FINANCEIRA CONSOLIDADA
EM 31 DE DEZEMERO DE 2017 E 2016

T T
ATTED

Alivas nis correnbes
[t 15 B0 5 357 B2 EST
Dutres alivos iSlang et & 90045457 IPE.ET1 S04
Alreirs Bk lahgivas 17 2084 505201 2313450314
Progradadas da irmsiimanio 388 527 §5H 112
Adieis Biobdgiose 18 129 395.538 IMSE1TE
Ifvsialiiianilis v Asoimlad & Empreandimn esies Cosjunla 7 4099421 3830 458
Al Snanceros ao IV alresds de resullados @M &6 508 7S
Bliwes Bhancer disposives Band weida z1 S25.438 342133
Mt por imposioe dhanides | B0OTS.3E3 T8.652.2373
D boees. alivird Ries EOrranlas & 748 458 &.TAd 351
2.¥37.345 335 317918737
Alivas cof restes
Eskalin i 3 220755 358 SME.TIT 455
Vabsies & recaber cofranes 4 334 B4T IS 304 504 £35
Eslada 5 111 830485 PTAEN B4F
Irnpeeate sobra o randisanio ] THS&TS 13.08% 045
Bliwins B0 cormenies delides pare vasda = | 88207 005 1034 77§
Caita o seus squvakinias 203 2I.1ET 381 N84 101 375
1.059.621.836 POF. 307.0E3
Alive ol .58 587.0M &.082 475350
CAPITAL PROPRIO E PASSIND
Cagital & resarvas
Capital social 1 B1 270000 B30 000
B Brds i i1 |4 035.401] |&. o3& &01)
Rusars de comersao cambial ) |5% 205 48] 131.400 37|
Rusar di juslo valor el |2.900.174] |e.nsz=13)
D s Maseifeac il TIT.E15 558 TITEIAFEE
Lucres retidos il 78355 £35 |52 720571}
Liefes di dnifcEica 124 093 487 14852 813
Cagital Pripeis strifoivel pos deieniors do cagital da evgresa-mie B43.39T 825 B17.329. 758
Iereas us NS cofliolas 13 ITH 54T A3 &0F. 754 207
Total de Capital Pripris 1231 545 358 1227, 66 D35
Priaivgs niio carrestes
Plisivees e ioaalog dilerdos - | 255510481 ITEALE ST
Ruiporcatilidades por besalicios dulisidos o B.173.335 10085 £33
Fresiaiiis 1) 55876031 T5T1.TTS
Fassive rafnunerados 3 1.453 4B0 505 1 597 555 350
D beeh il kvl 57 ED 33301 W
2038518532 2.0%1. 952387
Prciaivgs corrastes
Plaksings fafiifefadion 3 253.390.300 Tk FEEIET
Walsren @ pagar cormanilas v 3B5 598 £50 379.TE2 80%
Estada 5 F3.057 535 T.253 T8
I peeate saobina & rand ssanio i 14519088 4T3 245
Paisivi ndo cormenbes delkios para vanda =] & 433 TILZE9
TELS2LBW3 TEF. 359.570
Paciaive lalal 2. TE5.041.815 2.881. 372.365
Cagilil Propfies @ pidssae lolal .58 587.0M &.082 475350

Fonte: Semapa (Demonstragdes financeiras consolidadas 2017)



Valor do mercado: 124.093.467 €

Fesultado afribuivel aps Acionistaz da Semapa 124.093.467 114.662.8712
Mimero total de acdes emitidas em 31-12 §1.270.000 S1.270.000
Mimero medio de acdes :'-u'-pr =z =m carteirs [%84.329] 292 248]
Humero medio ponderado de acoes BD.683.4T1 BO_¥77.732
Fezultado bazico par agdo 1,538 1,418
Fesultada diluids par agéa 1,538 1,416

Fonte: Semapa (Demonstragdes financeiras consolidadas 2017)

Taxa WACC 2017: 6.83%

nhz2m7 AN 2016

T Cresd/®

PP Taxa de
Pressapoestos financsiros: EUR Impasta
Pasta & Papel
Portugal
Perodo de Planeamente explicite L% & B3% 27.50% 1.11% &5 3% 30%
Perpetudade 234% & BI% 0.00% ¥7.50% 2.85% 4,75% 0,00% 79.50%
Cimentes o outros materiais de constregdo
Portugal
Perfodo de Planeamento explicite 2.34% &5 % 11.50% 101% 1.0% IT30%
Perpetudade 2.04% & 5% 2,00% ¥7.50% 2,85% T.14% 2,00% 7 .50%
Tunisia
Perindo de Flaneamento explicito 5.56% BT E00% 4, 0% BT 5,00%
Perpetuidade 5.58% AT 2,00% F5.00% 4, 0%% BA1% 2.00% I5,00%
Libana
Periodo de Planeamento explicito T.90% 11 42% 17.00% T.34% 10,84% 15,00%
Perpetuidade 7.90% 11.42% 2,00% 17,00% 7.34% 10,85% 2.00% 16,00%
Angola
Feriode de Flaneamento explicitc 4. T4% 11.01% 30,00% B,05% 11,857% 30,00r%
Perpetudade 1.01% 2/00% 0,00% B,05% 11,57% 2 00% 30,00
Brasil
Feriode de Flaneamento explicitc 2.91% T.94% 34.00% 145% ByT% 34, 00r%
Perpetuidade 191% T53% 2,30% 34,00% 2.85% TRe% 2.30% 34, 00r%
Ambiente
Partugal
FPeriode de Planeamenta explicitn 2,4% B55% IT.50% 3,11% [ 25, 00r%
Perpetuidade 2.34% BES55% 1,25% ITE0% 2.85% £5¥% 1,25% 25,00%

* Inclul o Cowatry Rick Premim

Fonte: Semapa (Demonstragdes financeiras consolidadas 2017
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