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Resumo

A avaliacdo de empresas é um processo cada vez mais recorrente na atividade corporativa
atual. Seja para uma aquisicio, uma fusao ou simplesmente para corroborar o valor
contabilistico de uma empresa participada, é comum a necessidade dos gestores

procederem a avaliagio de determinada empresa.

Se ¢é verdade que existem diversos modelos alternativos apresentados por varios autores
que sustentam este processo, também ¢é verdade que cada avaliagao é unica e nao ha uma
formula para obter um resultado absoluto, pelo que é um tema que dificilmente se

esgota.

O que se procurara explorar ¢, nao s6 o tema genérico da avaliacio de empresas, mas sim
aprofundar o tema com algumas especificidades empresariais que nao siao tao
comummente abordadas, nomeadamente a avaliagio de empresas com resultados

negativos.

A Tecauto ¢ uma empresa de distribuicdo automével que junta ao facto de apresentar
resultados negativos algumas outras caracteristicas que tornam o modelo apresentado
mais desafiante, tais como a escassez de informacao disponibilizada e o facto de se tratar

de uma empresa nio cotada.

Palavras-chave: Avaliacio de Empresas; Resultados Negativos; Free cash flow to firm;

Tecauto.
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Abstract

Equity valuation is a process that is becoming more and more usual on corporate business. Whether it’s
about an acquisition, a merger or simply becanse of impairment tests, it is conmon for managers to matke

equity valuations to some companies.

There are several alternative models about equity valuation presented by varions anthors that provide a
road map for this process. However, each equity valuation is unigue and there is not a formula that

returns an absolute outcome, so this is a theme about which there is always a lot to discuss about.

This study is not only about the generic valuation models. Indeed, it is a study focused about some specific

corporate issues that are not usually mentioned such as the valuation of companies with negative earnings.

Tecanto is a company on the car industry that not only presents negative earnings for the past years but
also has some characteristics that make its valuation model more defying as it has few information

available and is a non-listed company.

Keywords: Equity valuation; Negative earnings; Free cash flow to firmy; Tecanto.
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1. Introducgiao

A gestao de empresas desmultiplica-se em temas que vao ganhando cada vez mais relevancia e

cujo estudo se mantém pertinente e inesgotado. A avaliacio de empresas é um desses temas.

O mundo empresarial é cada vez mais dinamico e complexo, repleto de fusoes, aquisi¢des e
participagdes minoritarias, pelo que é cada vez mais importante o desenvolvimento de técnicas

de determinagao do valor das empresas.

A avaliagao de empresas ¢, pois, um assunto que tem sido amplamente debatido e para o qual
foram identificados alguns modelos de estimativa. Nao se trata de uma ciéncia exata: a
avaliagdo de uma empresa é um processo que induz a um valor indicativo ou a uma banda de
valores nos quais se acredita situar o real valor da empresa. E um processo complexo e de
elevada incerteza uma vez que assenta sobretudo em pressupostos. A complexidade aumenta a
medida que a empresa avaliada se afasta da tipica empresa retratada na maioria dos modelos
preconcebidos (em maturidade, com resultados estaveis) e apresenta caractetisticas que
obrigam a um tratamento especial. Podem-se identificar diversos casos especiais na avaliagao
de empresas tais como as empresas que apresentam resultados negativos, empresas de servigos
financeiros, empresas imobiliarias ou clubes de futebol. O presente Trabalho de Projeto

procurara aprofundar o caso especial das empresas com resultados negativos.

O primeiro capitulo propriamente dito centra-se essencialmente no conceito da avaliacio de
empresas, nomeadamente no seu significado. A prépria defini¢ao de valor deve ser analisada,
uma vez que existem varios significados possiveis, mediante o enquadramento e o propodsito
da avaliacao. Para além disso, ¢ importante reter a incerteza inerente a um processo de
avaliagdo e ter em conta o #ude-off que se impde entre a complexidade atribuida a0 modelo e o

beneficio potencial que se extrai dessa complexidade.

De seguida, é importante ter em conta os métodos de avaliagao de empresa mais usados e que
estdo a disposi¢ao dos gestores. Existem quatro modelos principais: o método baseado na
oOtica patrimonial, o modelo dos cash flows descontados — com as variagdes do free cash flow to
equity, o free cash flow to firm e o valor atual liquido ajustado -, o modelo dos dividendos
descontados e o método da avaliagao relativa. Cada método tem um conceito genérico de
aplicacao as empresas mas nenhum dispensara uma analise cuidada e especifica ao objeto de
estudo de forma a melhorar a sua aplicagao. Nao existe um método perfeito, sendo que todos
os modelos apresentados apresentam vantagens mas, para todos eles, é possivel enumerar

algumas criticas ou pontos fracos.



Uma vez que o método dos fluxos de caixa descontados ¢ o mais utilizado e o que goza de
uma maior profundidade de analise a empresa avaliada, a terceira parte do trabalho ¢ dedicada
a estudar com mais detalhe este método. B um modelo que assenta essencialmente em
estimativas que permitem aferir o valor de uma empresa em funcdo do valor atual que a
empresa gerard no futuro. Nesta perspetiva, o valor de uma empresa nao esta estanque em si
mesmo no momento presente mas contempla o valor futuro que se espera venha a produzir.
Para esta previsio, as estimativas englobam variadas componentes. Em primeiro lugar, ha que
fazer a estimativa dos cash flows futuros da empresa. Estes montantes terdo de ser atualizados
com uma taxa de atualizagdo apropriada (a empresa e a modalidade selecionada: fiee cash flow to
equity, free cash flow to firm ou valor atual liquido ajustado). Finalmente, é necessaria a estimativa
do valor terminal ou de continuidade que retrata o valor gerado pela empresa para além do

horizonte temporal para o qual se fazem as estimativas anuais.

Apesar de se abordar genericamente os modelos de avaliacao de empresas, a aplica¢ao pratica
deste trabalho vai para um tipo especifico de empresas: empresas com resultados negativos.
Numa empresa com resultados negativos, existem algumas consequéncias desta especificidade
que levam a considerar estas situagcbes como casos especiais. Estas consequéncias passam pela
contabiliza¢do do imposto, da taxa de crescimento ou do préprio pressuposto do going concern
que é posto em causa. Para além disso, a origem dos resultados negativos ¢ um parametro que
val definir o rumo que o modelo de avaliacio devera seguir. Genericamente, as causas dos
resultados negativos podem ser divididas em trés categorias principais: empresas que tém
resultados negativos temporarios, empresas que apresentam resultados negativos de longo
prazo e ainda aquelas cujos resultados negativos advém do estagio no ciclo de vida.
Finalmente, ha também algumas caracteristicas, do ponto de vista estratégico que podem dar
pistas sobre a maior ou menor capacidade percebida de uma empresa gerar resultados e ter

uma boa performance, a qual se atribui um maior valor.

No ultimo capitulo do trabalho consta um caso pratico. Assim, apresenta-se uma proposta em
termos de modelo de avaliacio de uma empresa portuguesa nio cotada, a Tecauto. F uma
empresa que apresenta resultados negativos e que tera de ser analisada por forma a que a
origem destes resultados seja identificada e, desta forma, possa ser escolhida a estratégia mais
apropriada para a estimativa dos parametros atras referidos como necessarios para a avaliagio

de uma empresa.



2. A avaliagao

A tomada de decisdes empresariais conscientes implica que se reconhecam os ativos € o seu
valor. Nesse sentido, a avaliacdao torna-se essencial na tomada de decisoes fundamentadas, seja
na avaliagdo de uma empresa, na decisio de aprovar ou rejeitar um determinado investimento,
nas decisoes de financiamento e de estrutura de capitais ou mesmo na decisio quanto a
politica de distribuicdo de dividendos. O racional base por detras de qualquer uma destas
avaliagOes assenta na convicgao de que um investidor nao querera pagar mais por um ativo do

que este vale.

Num processo de avaliagdo, é fundamental definir corretamente o objeto de avaliagio pois
este processo pode incidir na totalidade do capital proprio de uma empresa, ou simplesmente

numa participagao de controlo ou minoritaria, ou apenas uma unidade de negodcio.

O processo de avaliagao ¢ complexo pela diversidade de ativos passiveis de avaliagio bem
como a incerteza que envolve qualquer processo de avaliagao. A avaliagio é apenas uma
estimativa que, tipicamente, apresenta um intervalo de negociagao em que, de acordo com os

pressupostos utilizados, se encontra o valor da empresa.

2.1. O valor

Uma das dificuldades na avaliacao é o préprio conceito de valor. O valor de um ativo é o que
se procura determinar no processo de avaliagaio. Contudo, este montante sera dificilmente
estimado com exatidao, tendo em conta que «o valor de uma empresa ou de um bem ¢ o
resultado do equilibrio entre o que os compradores estiverem dispostos a pagar pela aquisicao
e o que os vendedores aceitarem como preco de venda perante as alternativas que tém»

(Carvalho das Neves, 2002: 3).

Para além da abstragao do conceito, que resulta de um encontro de intengées, ha ainda uma
grande variedade no que respeita a classificagoes de valor. Carvalho das Neves (2002)

apresenta dez defini¢Oes principais de valor que se sistematizam de seguida:

e Valor e prego: o valor é um conceito subjetivo que esta relacionado com a utilidade
atribuida a determinado ativo por parte do seu detentor, j4 o preco sera a

materializacdo numérica do valor;

e Valor de mercado esperado: o valor de mercado esperado sera o valor pelo qual se
estima que determinado ativo poderia ser transacionado num dado mercado aberto e

competitivo, isto ¢, o valor de equilibrio entre as inten¢des de procura e oferta. Este
3



montante dependera niao s6 de fatores internos (por exemplo a qualidade do ativo)

mas também de fatores externos (tais como a concorréncia ou a regulamenta¢ao);

e Valor intrinseco ou de rendimento: este montante resultara da opinido de valor

assente na perce¢ao do analista quanto as caracteristicas do ativo e sua utilidade;

e Valor fundamental: de acordo com esta perspetiva, o valor de um ativo pode ser
determinado através da avaliacao de certas variaveis consideradas fundamentais, tais

como o lucro, os dividendos, a estrutura financeira, entre outros;

e Valor para o investidor: as duas perspetivas anteriores ignoram a posi¢ao do
investidor, pressupondo a sua existéncia e as condi¢oes de mercado em geral. O valor
da empresa ¢, contudo, influenciado por fatores relacionados com o investidor pelo

que esta perspetiva sera um complemento importante ao valor intrinseco;

e Valor de continuidade: nas analises ao valor intrinseco e ao valor fundamental, ha
usualmente uma distingao entre dois periodos de tempo: o periodo de previsio anual
(os primeiros anos da analise em que se fazem as proje¢oes da atividade da empresa) e
o perfodo de continuidade (no final do periodo de previsio). O valor de continuidade

¢ o valor estimado para o periodo de continuidade;

e Justo valor: «quantia pela qual um activo [sic] pode ser trocado ou um passivo
liquidado, entre partes conhecedoras e dispostas a isso, numa transac¢ao [sic] em que

nao exista relacionamento entre elas» (SNC, 2012: 145);

e Valor contabilistico ajustado: corresponde ao valor contabilistico do ativo mas

ajustado de aumentos ou diminui¢Ges que sejam apropriadas;

e Valor substancial: ¢ a soma de estimativas do valor dos varios componentes do
patriménio da empresa, através da utilizacao de um critério de avaliagao especifico, tal

como preg¢os historicos ou pregos correntes, entre outros;

e  Goodwill corresponde ao ativo intangivel que valoriza a empresa e que ¢ determinado

através da diferenca entre o preco e o justo valor dos ativos e passivos da empresa.

Apesar da sua subjetividade, o valor é o objetivo final dos processos de avaliagio e é uma
medida crucial para a gestao corrente, de facto, «[v]alue is the defining dimension of measurement in a

market economy» (Koller, Goedhart e Wessels, 2010:3)



2.2.

O enquadramento da avaliagdo

Cada processo de avaliagdo deve ter em conta o enquadramento do mesmo, ou seja, «O

conjunto de circunstancias em que se realiza a avaliacdo» (Carvalho das Neves, 2002: 7).

Existem essencialmente quatro premissas que devem ser consideradas, segundo Carvalho das

Neves (2002):

2.3.

Principio da continuidade: a avaliacdo de uma empresa segundo este principio (going
concern) admite que a empresa opera de forma continuada e tem uma duragao ilimitada.
A empresa é, pois, avaliada como uma entidade com viabilidade econémica sem
previsao de necessidade de liquidagao ou interrup¢ao no volume das suas operagoes. A
avaliagdo de uma empresa que ndo tenha esta expectativa de continuidade sera
inequivocamente diferente pois sera possivel a queda abruta nos resultados bem como

um crescimento negativo, por exemplo.

Nivel de controlo do capital social: o nivel de controlo do capital social (ou
estrutura acionista) e consequente intervengao e poder nas tomadas de decisdes ¢ um
fator determinante no valor da empresa e faz com que este varie de acordo com a
posicao do investidor na estrutura acionista da mesma. Uma mesma empresa terd um
valor superior para um investidor maioritario que a pode controlar, do que para um
minoritario e sem poder de decisdo que vera o investimento e respetiva rendibilidade

do seu capital influenciado pelas decisdes de gestao alheias.

Grau de liquidez: os investidores dao preferéncia a elevados niveis de liquidez, ou
seja, a possibilidade de converter os investimentos em dinheiro, tendo esta premissa

influéncia na avaliacao dos ativos.

Propésitos da avaliagdo: o simples propésito da avaliagao pode influenciar nao s6 o
método de avaliagio mas o préprio valor estimado. Por exemplo, a avaliagao feita para
uma intengdao de venda tendera a ter critérios mais otimistas que uma avaliagdo da

parte do comprador.

A utilidade e o contexto em que surgem as avaliagdes

Conforme tem sido mencionado, os processos de avaliacio sio uteis em variados contextos da

vida empresarial e dos negdcios empresariais

De referir também que independentemente da abordagem em termos de metodologia, as

auditorias de due diligence antecedem muitas vezes a avaliagio em si mesma. Segundo Ferreira
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(2002: 337) «[a] designacdo due diligence é atribuida a um conjunto de tarefas de utilizagao
universal (..) [que| passam pela recolha, tratamento, confirmagao e analise de informagdes
sobre as empresas, de acordo com os objectivos [sic] desejadosy. Um processo de due diligence
tem como objetivo conhecer a empresa no que respeita aos seus recursos, oportunidades de
negocio e riscos associados, precedente a efetiva avaliacao final da empresa. Esta etapa do
processo de avaliagao é muito importante e foca-se em areas fundamentais, constituindo uma
ferramenta importante de recolha de informagdo. Carvalho das Neves (2002) descreve os
aspetos relevantes analisados nesta etapa: diagnéstico estratégico, auditoria de marketing e
distribuicao, auditoria de tecnologia e operagoes, auditoria ao pessoal e a cultura
organizacional, auditoria ao imobilizado, auditoria financeira, auditoria fiscal, auditoria legal e

auditoria ambiental.

As auditorias de due diligence surgem numa fase avancada das negociagoes entre comprador e
vendedor e sao normalmente pagas pelo comprador. O comprador vé nelas uma forma de
salvaguardar os seus interesses, na medida em que lhe permite confirmar muitos dos
elementos, pressupostos e dados fornecidos pelo vendedor. O vendedor sé aceita evoluir para
uma auditoria de due diligence quando ja existem acordos ou contratos que garantem com

alguma probabilidade a concretizagao do negocio de venda.

Damodaran (2006) expdem a utilidade dos processos de avaliagio de empresas em quatro

situacoes distintas:

e Avaliagdo na gestdo de carteiras: o beneficio da avaliacio neste tipo de decisOes
depende, em primeiro lugar, do perfil do préprio investidor, no sentido em que para
investidores passivos pode nao revelar um grande auxilio mas sera determinante em
investidores ativos. Isto porque um investidor passivo toma os precos de mercado dos
ativos como justos (Bodie, Kane and Marcus, 2009: 530) enquanto um investidor ativo
procura maximizar a rendibilidade da sua carteira, pelo que lhes é necessario estimar o

valor de cada ativo de forma a decidir quanto ao valor a pagar pelo mesmo.

e Avaliagdo na analise de aquisi¢des: Na aquisicao de uma empresa, a avaliagdo ¢
uma técnica essencial quer para quem faz a proposta quer para os detentores da
empresa. Por um lado, a decisdo quanto a oferta a fazer por uma empresa sera baseada
no valor futuro que se cré que a empresa tenha condi¢bes para criar. Por outro lado, o
proprietario da empresa também devera estimar o montante que esta vale para se
poder pronunciar quanto a aceitar ou rejeitar uma oferta. O valor de uma empresa
para o comprador e para o vendedor divergem normalmente. Colocando de lado os
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2.4,

aspetos relacionados com a estratégia negocial, em que, como é 6bvio, o comprador
querera comprar barato e o vendedor procurara vender o mais alto possivel, um dos
motivos que podera estar na base da divergéncia de valores é que a aquisi¢ao de uma
nova empresa pode levar a sinergias profundas para o comprador. Esta situagdo
podera levar a que o valor da empresa possa ser substancialmente superior ao que
poderia valer a empresa por si s6. Por outro lado, a consideragao de custos acrescidos
relacionados com reestruturagoes da empresa podera desvalorizar a empresa na Otica
do comprador. Assim pode-se dizer que o valor da empresa também esta dependente
do comprador, da sua estratégia, da sua capacidade de gestdo, do papel que o
comprador queira ou possa destinar a empresa no seio do seu grupo, etc.. Esta
assimetria na avaliagdo pode em alguns casos facilitar o processo negocial, quando o
comprador esta disposto a partilhar sinergias, noutros casos inviabiliza-lo, quando os

custos de reestruturacio sao elevados.

Avaliagido nas finangas empresariais: a avaliagdo acompanha as empresas em todas
as fases do seu ciclo de crescimento e funcionamento para as mais diversas decisoes.
Enquanto empresa com pequena dimensao, a avaliacio serd importante nas decisoes
de expansiao. Enquanto grande empresa que pretenda tornar-se publica, isto é, vender
parte do seu capital, a avaliacdo atribui o valor considerado justo ao qual esta ira

colocar o seu capital no mercado.

Avaliagido para efeitos fiscais e legais: Grande parte das avalia¢Ges feitas acontece
por razdes legais. Por exemplo, as empresas participadas veem-se obrigadas a, pelo
menos uma vez por ano, proceder a uma avaliagdo de forma a ser possivel fazer os
testes de imparidade necessarios a consolida¢ao dos seus valores, conforme a norma
contabilistico de relato financeiro 12 que diz que «uma entidade deve avaliar em cada

data de relato se ha qualquer indicacio de que um ativo [sic] possa estar com

imparidade» (SNC, 2010: 199).

Qual o rigor das avaliagdes?

Apesar da avaliagdo se basear em modelos quantitativos, nao ha resultados exatos. O valor dos

ativos depende de diversas variaveis, muitas niao controlaveis pelo avaliador ou pelos

detentores do ativo e outras relativas a propria volatilidade dos variados setores de atividade.

Em suma, a avalia¢io ndo ¢ inteiramente objetiva, enfrentando varias incertezas e influéncias

exogenas.



Damodaran (20006) identifica trés fontes da incerteza das avaliagoes:

e Incerteza das estimativas: ainda que as avaliagdes sejam elaboradas tendo por base
informacao concreta provinda de fontes crediveis e exatas, a constru¢ao de previsoes
futuras ndo passa de uma estimativa, com todos os riscos que tal implica, e os

potenciais erros de previsiao associados;

e Incerteza especifica da empresa: o comportamento de cada empresa ¢ imprevisivel.
Apesar de se poder identificar um padrio de crescimento, haver determinadas
estratégias planeadas ou resultados esperados, a verdade é que existem varios riscos
associados a cada empresa que podem fazer com que os seus resultados sejam muito
melhores ou fiquem muito aquém do previsto, seja a nivel dos rendimentos gerados,

dos custos incorridos, dos investimentos feitos, ou outros;

¢ Incerteza macroecondémica: ainda que a nivel interno, a empresa tenha uma analise
bastante exaustiva e apoiada em elementos objetivos e alguns dos riscos atras descritos
possam ser evitados, as varidaveis macroeconomicas sao imprevisiveis e tém relevantes
impactos nas empresas: as taxas de juro que podem subir ou descer, a economia que

pode melhorar ou piorar, as leis tributarias que podem ser alteradas, entre outros.

Existem algumas técnicas que permitem melhor a percecao destes riscos. Quanto mais
ambiciosos os modelos utilizados, tendo em conta o detalhe e o rigor das variaveis, menor
serd a incerteza associada as estimativas. Contudo, hia que medir custo/beneficio desta
extensao de variaveis uma vez que incutem uma maior complexidade a todo o processo,

nao eliminando o risco inerente as previsoes.

Desta forma, tendo em conta a impossibilidade de alcancar um valor indiscutivelmente
correto de avaliagao, podera ser util construir varios cenarios no sentido de apurar o
melhor resultado possivel (através de pressupostos otimistas) e o pior resultado possivel
(sendo mais conservador nos pressupostos utilizados). Assim, obtém-se um intervalo de
valores que apesar de menos concreto, sera mais confiavel que um sé valor. Este intervalo
pode ser ajustado através da atribuicdo de probabilidades de ocorréncias de um ou outro

cenario ou, mais embrionariamente, atribuindo probabilidades a cada pressuposto.

Uma vez que é impossivel eliminar as incertezas, sobretudo as especificas da empresa e as
macroecondémicas, os analistas tendem em focar-se na construcio de modelos com o
maximo de informacao disponivel, por forma a mitigar as incertezas das estimativas.

Porém, por muito complexo e conceptualmente correto que possa ser determinado
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modelo, havera sempre algum risco nas previsdes e no resultado final: a avaliacao nao deve
ser usada como forma de apurar o valor concreto de determinado ativo mas sim um

método que fundamenta decisoes de gestao.

Para além disso, ha um #rade-off que os analistas tém de enfrentar e decidir: até que ponto é
que mais detalhes e complexidade nos modelos de avaliagao justificam o nivel de incerteza
que ¢ eliminado? Ha que considerar os custos da complexidade do modelo versus as

melhorias potenciais nos resultados obtidos.



3. Métodos de avaliagao

Existem varios modelos de avaliagio desenvolvidos, desde os mais simples aos mais
complexos e sofisticados. Embora divirjam entre si no que respeita a alguns pressupostos,

convergem em varias caracterfsticas.

Existem essencialmente trés grandes grupos de modelos de avaliagio de empresas que serdo
detalhadas neste capitulo: o modelo baseado na ética patrimonial em que os ativos e passivos
(incluindo os nio contabilizados) sao valorizados de forma a estimar-se o valor total da
empresa; os modelos de fluxos de caixa descontados que estimam o valor de um ativo de
acordo com o valor atual dos fluxos de caixa que este sera capaz de gerar no futuro (onde se
encaixa o caso particular, do modelo dos dividendos descontados, em que o valor da empresa
¢ determinado através das expectativas de distribuicdo futura de dividendos, os modelos de
fluxos livres de tesouraria ou os modelos de valores econémicos acrescentados como o
Economic Value Added); e os modelos de avaliagao relativa (multiplos) que constam na avaliagao
de um ativo através da comparacao do seu valor com variaveis comuns, como os rendimentos,

os fluxos de caixa, o valor contabilistico ou o volume de vendas.

3.1. Modelo baseado na 6tica patrimonial

Como o préprio nome indica, este modelo assenta na analise da informagao patrimonial e
histérica da empresa, através das suas demonstragoes financeiras. Porém, conforme se

analisara mais a frente, existem varias restri¢coes neste modelo que limitam a sua aplicacao.

3.1.1. Conceito genérico

O modelo assente na otica patrimonial tem por base de analise as demonstragoes financeiras e
o objetivo sera determinar do custo do investimento efetuado pela empresa. Basicamente, o
valor da empresa é visto como sendo o seu valor contabilistico. Contudo, e apesar da aparente
facilidade de aplicagdo, esta analise devera ser profunda e ajustar as demonstrag¢oes financeiras
sempre que necessario. Estes ajustamentos justificam-se nos seguintes pontos apresentados

por Carvalho das Neves (2002):

e devem permitir apresentar os dados de uma forma consistente com as suas

concorrentes e, assim, serem passiveis de comparagao;
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e sempre que seja importante ajustar valores histéricos de aquisicdo ou registo
contabilistico para valores correntes para convergir os dados para o justo valor dos

ativos;

e ajustes aos rendimentos e custos para valores que vao de encontro ao expectavel da

empresa em continuidade, ou seja, ajustando de algum evento extraordinario;

e cxpurgar da analise determinados ativos ou passivos nao operacionais e,

consequentemente os resultados que dai advém.

E importante ter em conta que embora se opte por usar as demonstracdes financeiras como
base de trabalho, ha que ser capaz de passar de uma visio meramente contabilistica para uma

visao econémica, podendo ser necessarios os ajustamentos anteriormente descritos.

3.1.2. Criticas ao modelo

Existem varios problemas apontados aos modelos baseados em critérios contabilisticos
salientando-se o facto de os ativos estarem registados ao custo historico e ainda a diversidade
de critérios contabilisticos existentes (como, por exemplo, na valorizagio dos inventarios, no
método de depreciagdo ou na constituicdo e utilizagdo de provisdes). Assim, no uso de
métodos contabilisticos de avaliagdo é usual a transposi¢ao para o justo valor ou proceder-se

aos ajustes anteriormente listados.

Todavia, as insuficiéncias dos métodos contabilisticos nao se extinguem com o apontado no
paragrafo anterior, nomeadamente no que respeita ao facto de nao terem em consideracao o
valor do goodwill da empresa bem como o valor de ativos obsoletos, totalmente depreciados

mas ainda com utilidade para a empresa.

Ainda assim, o método de avaliagio contabilistica ¢ um método razoavel para a estimativa
indicativa do valor de uma empresa holding. E também um método muito utilizado em
negobcios sem perspetiva de continuidade, no sentido em que o seu valor resultara do valor de

realizagao dos seus ativos separadamente.

Dadas todas as limitagoes analisadas, ¢ legitimo questionar a utilizagao do modelo. Carvalho

das Neves (2002) aponta dois motivos principais que justificam a utilizagao destes modelos:

e através dos modelos contabilisticos, é feito o levantamento total de ativos e passivos

que integram o patriménio da empresa;

e perante uma decisdo de venda de ativos, facilita o calculo de mais ou menos valias,

através da diferenca entre o valor contabilistico e o seu justo valor.
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A utilidade deste modelo ¢ ainda defendida na avaliacao de empresas imobilidrias uma vez que
as suas especificidades dificultam a utilizagio de outros modelos, nomeadamente porque «do
not trade regularly and risk parameters (and discount rates) are difficult to estimate. A real estate investment
can also be valued using comparable investments, but the difficulties in identifying comparable assets and

controlling for differences across them remains significant problems» (Damordaran, 2002: 754).

Entende-se pois que, apesar das restricoes do modelo, ha algumas vantagens sobretudo

associadas a rapidez e simplicidade que o tornam util para determinados objetivos.

3.2. Modelos dos cash flows descontados

Os modelos dos cash flows descontados sao os mais popularizados na atualidade, na medida em
5
que conseguem, dentro de certos limites, fornecer uma estimativa mais correta para as

avaliacoes.

3.2.1. Conceito genérico

O objetivo base do modelo dos cash flows descontados ¢é avaliar um determinado ativo de
acordo com o valor atual dos cash flows que se espera que este gere no futuro — os cash flows
deverdo ser descontados de acordo com o custo de oportunidade do capital, ou seja, a taxa
apropriada que reflita a remuneragao exigida para os capitais investidos e o risco inerente ao
negocio. Portanto, de acordo com este modelo, o valor de um determinado ativo ¢
determinado pelo valor que este podera gerar no futuro. Desta forma, um ativo que se espere
que gere com um elevado grau de probabilidade, significativos fluxos de caixa tera uma

avaliacdo superior a um ativo cujos fluxos de caixa estimados sejam reduzidos e altamente

volateis (Carvalho das Neves, 2002: 229).

Genericamente, de acordo com os fundamentos deste modelo, o valor de um ativo pode ser

calculado segundo a férmula que se segue:

n E(CF
Valor do ativo = zu

At 1) (3.1)

em que E(CF) corresponde aos fluxos de caixa estimados, No tempo de vida util do ativo e

Ia taxa de custo de oportunidade do capital. Assim, de acordo com a férmula apresentada,

tem-se que o valor do ativo serd a soma dos fluxos de caixa estimados (E(CF)) dos n

petiodos de vida util do ativo, descontados a taxa I .
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Existem basicamente trés zzputs primarios para a construgao destes modelos: primeiro ha que
fazer as estimativas dos cash flows para os varios periodos, depois determinar os momentos de
cada um dos cash flows estimados e, finalmente, ha que determinar a taxa de custo de capital
para descontar apropriadamente os fluxos de caixa estimados. De facto, ha que ser feita
alguma reflexdo sobre o rumo estratégico pretendido para a empresa no sentido de se estimar
os momentos de novos investimentos necessarios bem como o financiamento associado e as
respetivas consequéncias do ponto de vista operacional e financeiro. De igual forma, estas
estimativas conduzem a uma reflexao sobre a propria taxa de custo do capital que podera ser

ajustada de acordo com a estrutura de capitais, por exemplo.

3.2.2. Tipologias de avaliagdo

Segundo Damodaran (2006), podem-se considerar duas variantes no calculo do valor de um
ativo através do modelo dos cash flows descontados: a avaliagao dos fluxos de caixa livres para o
acionista (free cash flow to equity — FCFE) e a avaliacao dos fluxos de caixa livres para a empresa
(free cash flow to firm — FCFF). Por seu turno, na ética dos fluxos de caixa livres para a empresa,
Allen, Brealey, Myers (2007: 522) apresentam ainda o modelo do valor atual liquido ajustado
(VALA) como uma alternativa para a avaliacio de empresas. Em teoria, mesmo havendo
coeréncia de pressupostos, as trés alternativas devem conduzir ndo ao mesmo resultado, mas a

resultados aproximados.

3.2.2.1. Free cash flow to equity

De acordo com o modelo FCFE, a analise da empresa é feita pela 6tica do acionista. Os
fluxos de caixa livres, correspondem ao conjunto de fluxos de caixa gerados deduzidos de
todos os encargos e pagamentos e sao calculados segundo a férmula apresentada por

Damodaran (2006: 79) e aqui reproduzida:
FCFE=RL+D+P—-ANFM -1 -R+E (3.2)

onde RL representa o resultado liquido da empresa, D corresponde as depreciacdes do
petiodo, P equivale as provisdes constituidas, ANFM cotresponde as vatiagdes das
necessidades de fundo de maneio, | corresponde aos investimentos em ativos fixos, R
equivale a0 reembolso de capital dos empréstimos e, finalmente, E representa os
empréstimos obtidos no exercicio. Ha que ter uma especial atencao no tratamento das
provisoes. Embora conceptualmente sejam adicionadas todas as provisoes registadas, na

pratica ha que analisar e ponderar aquelas que tém uma grande probabilidade de se tornarem

13



passivo da empresa e ajusta-las, ou seja, ajustar os registos contabilisticos a realidade financeira

expectavel da empresa.

Tendo em conta que este modelo avalia os fluxos de caixa na 6tica do acionista, estes devem
ser descontados usando como taxa de custo de capital, o custo do capital préprio (rg). Esta

taxa é usualmente calculada através do modelo capital asset pricing model (CAPM), que sera

detalhado no préximo capitulo.

3.2.2.2. Free cash flow to firm

A outra abordagem na avaliagdo pelos cash flows descontados ¢ baseada no conceito de FCFF
em que a analise ¢ feita na 6tica da empresa na sua totalidade, ou seja, «todo o fluxo de caixa
da empresa a ser distribuido entre os credores (debtholders) e acionistas (stockhbolders), sob a

forma de juros e dividendos» (Pévoa, 2012: 133).

Tanto este modelo como o apresentado anteriormente, sao usados para calcular o cash flow
resultante do ciclo de operagoes de uma empresa. Contudo, de acordo com Damodaran (2006:
79) no FCFF apura-se o montante disponivel para todos os investidores. — capital proprio e

passivo. Os modelos relacionam-se de acordo com a seguinte férmula:
FCFE = FCFF — [Interest expenses x (1-t)] + Net Borrowing (3.3)

a diferenca entre o FCFF e o FCFE resulta das despesas com juros de empréstimos liquidas

de imposto e do montante liquido dos novos empréstimos.

Os fluxos de caixa livres para a empresa podem ser calculados conforme a seguinte férmula:
FCFF =EBIT@-t)+ D+ P —ANFM — | (3.4)

onde EBIT(1—t) corresponde aos resultados antes de juros e impostos, expurgados, por fim,
da carga tributiria t, somados as depreciacoes (D) e provisdes (P) e deduzidos da variacio
das necessidades de fundo de maneio (ANFM ) e dos investimentos em ativos fixos (| ). Mais

uma vez, tal como referido na férmula do FCFE, também neste caso hia que analisar

criticamente as justificagio do montante das provisoes registadas.

Visto que este modelo corresponde a uma avaliagio na 6tica da empresa, a taxa de custo de
capital utilizada também deve refletir o custo de capital total da empresa, considerando tanto

capitais proprios como capitais alheios, de acordo com a estrutura de capitais.
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A determinagdo desta taxa de custo de capital é feita usualmente através do calculo do wezghted
average cost of capital (WACC). O calculo do custo do capital através do WACC ¢ feito através da

térmula seguinte:

E D
WACC = ro+ ro(l—t 3.5
E+D°F E+D o(L=1) 5-5)

As proporgoes de capitais proprios (E) e capitais alheio (D) no total de capital da empresa

(E+ D) sdo usadas para ponderar respetivamente o custo do capital proptio (I ) e o custo do
capital alheio (I ), este ultimo ainda deduzido da carga tributaria (t), devido a dedugao dos

encargos com os juros correspondentes aos capitais alheios nos resultados tributaveis.

3.2.2.3. Valor Atual Liquido Ajustado

O VALA, no ambito da analise e estudo de projetos de investimento, ¢ um método de
avaliagdo que se decompoes em duas fases: o calculo do valor atual liquido (VAL) do projeto e
o calculo das economias fiscais associadas a decisao de financiamento. O VALA ¢ por fim a
soma das duas componentes, registando desta forma a interagdo entre a decisio de
investimento e a decisdo de financiamento. No ambito do calculo do valor de uma empresa,
decompoe-se essencialmente em duas etapas: primeiro calculam-se os cash-flows previsionais
seguindo o conceito de FCFF, supondo que o financiamento ¢ feito com base em capitais
proprios. A este resultado soma-se o valor atual dos beneficios fiscais dos juros considerando

o montante real de financiamento existente (Allen ez a/., 2007: 521).

Para atualizar os cash flows neste caso, ndo é usado nem o custo de oportunidade do capital
préprio (como foi visto no modelo do FCFE) nem o custo médio ponderado do capital

(como ¢ feito no modelo do FCFF) mas sim o custo do capital proprio sem os efeitos do

financiamento (I, ). Esta taxa pode ser obtida através da férmula seguinte:

e =1y +(rg —rD)x(l—t)x% (3.6)

em que [ representa o custo do capital proprio, o Iy o custo do capital da empresa wnlevered, o

Iy € o custo do capital financiado, o t ¢ a taxa de imposto e o D/E o racio do capital alheio e

capital proprio.
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A segunda etapa dos calculos do VALA, descrita por Allen ef al. (2007) corresponde, pois, a
determinar os beneficios fiscais dos encargos relativos ao financiamento da empresa e a

atualiza-los a taxa de custo do capital alheio, conforme a férmula que se segue:

VA = - M+ 3.0

>ty (3.7)

em que o VA (valor atual dos efeitos da decisdo de financiamento) depende do A, (valor do
financiamento), dos M, (reembolsos de capital do petiodo k), dos J, (jutos do petiodo k), da

t (taxa de imposto) e da I} (taxa de custo do capital alheio).

3.2.3. Modelo dos dividendos descontados

Uma aplicagdo particular do método dos cash flows descontados é o Modelo de Gordon e

Shapiro que consiste num modelo de avaliagdo baseado na distribuicao de dividendos.

Genericamente, conforme apresenta Damodaran (2006: 158) o preco de uma agao pode ser

determinado através da seguinte férmula:

_D+g)_ D
rE_g rE_g

P (3.8)

em que o preco por acido (PB,) corresponde ao quociente entre o dividendo distribuido no

perfodo seguinte (D;) e a diferenca entre o custo do capital proprio (rg) e a taxa de

crescimento dos dividendos ().

A vantagem deste modelo é que para se estimar o valor da empresa, ¢ necessario estimar

apenas trés variaveis.

Contudo, este modelo apresenta varias limitagdes, comecando pelo facto do valor dos
dividendos a distribuir nao ser habitualmente certo ou previamente determinado ou, ainda
mais crasso, o facto de muitas empresas nao distribufrem sequer dividendos. Para além disso,
o custo de oportunidade do capital proprio (as exigéncias dos acionistas) varia ao longo do
tempo. Finalmente, tem uma limitagao matematica critica: o modelo s6 é aplicavel nos casos

em que a taxa de crescimento dos dividendos ¢ inferior ao custo do capital proprio.

3.2.4. Criticas ao modelo

Nao ha modelos perfeitos de avaliagao e os modelos baseados em fluxos de caixa descontados

apresentam vantagens e inconvenientes na sua utilizagdo. Por um lado, estes modelos sio
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construidos a medida, isto ¢, a sua correta aplicagdo depende da analise intensiva de cada
negocio e uma constru¢ao cuidadosa de pressupostos (de crescimento, de sustentabilidade, de
retorno, entre outros), o que aproxima o modelo do negécio em analise e permite a
convergencia de resultados para a realidade. Estes modelos, ao afastarem-se dos dados de
mercado e focarem-se nas estimativas concretas para o ativo em analise, isto ¢, ao terem uma
aderéncia mais concreta a empresa e as suas especificidades empresariais em causa também
expurgam as percegoes externas, algumas expectativas e condicionantes alheias que por vezes

afetam o valor percebido no mercado e na industria.

Por outro lado, é possivel identificar algumas limitagcées neste modelo porque, por ser muito
sensivel a variacGes em cada um dos pressupostos (seja de crescimento de cash flows, do
momento da sua ocorréncia ou mesmo das taxas de desconto utilizadas), o valor final e as
conclusdes podem ser manipulados no sentido de um resultado que nao seja convergente com
o valor intrinseco do ativo. Trata-se de um modelo demasiado simples e até redutor Para além
disto, trata-se de um modelo muito complexo e completo pelo que requer uma grande
quantidade de informagdo que nem sempre existe e cuja estimativa ndo apresenta exatidio. A
excecao reside na aplicagao particular do modelo de dividendos descontados que é demasiado

simplificador da situagao empresarial, conforme descrito anteriormente.

3.3. Modelos de avaliagio relativa

Os multiplos sao instrumentos de avaliacdo de empresas que procuram determinar o valor das
mesmas (ou balizas de valor) através da comparacio de indicadores da empresa-alvo com
outras comparaveis, ou seja, trata-se de valores padronizados de ativos que podem ser usados
para a compara¢ao com o mercado de forma a perceber se o ativo esta a ser transacionado

acima ou abaixo do seu justo valor, tendo em conta o padrio de mercado.

3.3.1. Conceito genérico

Apesar da aparente preferéncia pelos modelos de fluxos de caixa descontados, na realidade,
muitos ativos acabam por ser avaliados relativamente ao valor de outros ativos comparaveis. A
natureza dos modelos de avaliagio de empresas por multiplos de mercado consiste na
valorizacao de ativos baseada nos precos de mercado de ativos semelhantes, tratando-se
portanto de métodos de avaliagao relativa. Hoje em dia, esta abordagem ¢ quase sempre
elaborada, embora muitas das vezes como avaliacio secundaria ou alternativa, e balizadora da

avaliacio final.
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Damodaran (2006) enuncia trés passos basicos necessarios a avaliagdo por multiplos,

deduzidos do seu préprio conceito:

e em primeiro lugar, ha que encontrar os ativos comparaveis que estejam precificados
no mercado (tarefa esta que tende a ser mais simples no caso de investimentos reais do

que em empresas);

e o segundo passo prende-se com a normalizag¢ao de precos de mercado entre os ativos

numa variavel comum a todos para que possam ser comparados;

e finalmente, o terceiro passo consiste em possiveis ajustes aos diferentes ativos de
forma a uniformizar os pregos e torna-los efetivamente comparaveis e permitir a

tomada de decisdo entre aceitar ou rejeitar esse mesmo ativo.

Pode-se verificar que existe uma diferenga essencial entre o método de avaliacio por
compara¢ao com o mercado e os restantes analisados, especialmente o modelo de cash flows
atualizados. E, enquanto nos modelos anteriores se procura estimar o valor do ativo através da
capacidade de gerar fluxos de caixa no futuro, no modelo dos multiplos o valor do ativo ¢
determinado através da valorizacgao atribuida pelo mercado a ativos semelhantes. Se o mercado
estiver em equilibrio e as valorizagoes atribuidas aos ativos forem corretas, a média de pregos
sera uma estimativa bastante razoavel, contudo, caso o mercado apresente pregos
sistematicamente acima ou abaixo do real valor do ativo, as conclusées quanto ao valor
intrinseco do ativo divergirdio da estimativa através dos métodos de compara¢io com o

mercado.

3.3.2. Tipologia de multiplos

Os pregos ou indicadores a comparar neste método podem ser divididos fundamentalmente

em quatro grupos de multiplos para compara¢oes, conforme sugere Damodaran (2000):

e Multiplos de prego: neste grupo sao usados racios que relacionam o preco ou valor
com medidas de lucro tais como o earnings before interest and taxes (EBIT) ou o earnings

before interests, taxes, depreciations and amortizations (EBITDA);

e Multiplos de valor contabilistico: neste grupo constam os racios que comparam O
preco ou valor da empresa com valores de mercado como, por exemplo, o price o book
valne (PBV). Usar os dados contabilisticos para avaliagdio de uma empresa tende a nao
refletir a sua realidade uma vez que a maioria dos registos ¢é feita ao valor de aquisigao,

ou seja, usa o valor histérico em vez do corrente valor atribuido pelo mercado. Para
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além disso, existem ativos tal como a marca ou a carteira de clientes que ndo sido
refletidos no balango contabilistico de uma empresa mas que podem representar um

valor significativo da mesma e diferencia-la de outras;

e Multiplos de rendimentos: este grupo de multiplos compara racios que se baseiam

em métricas de rendimentos, tais como as vendas ou vendas por agao;

e Muiltiplos especificos: neste grupo encontram-se racios que relacionam o preco ou

valor do ativo em analise com métricas especificas de cada setor de mercado.

Estes multiplos sao usados para a compara¢ao das empresas sendo que podem ser usados para
a determinac¢ao do valor do capital proprio ou o valor total da empresa (incluindo os capitais
alheios). De seguida, analisar-se-ao os indicadores de valorizag¢ao empresarial quer na ética do

acionista quer no valor da empresa.

3.3.3. Multiplos de prego

Quando se pretende adquirir uma empresa, uma preocupac¢ao imediata ¢ se o preco do capital

proprio determinado é o seu justo valor.

Os multiplos de capital carecem de dois #puts para o calculo dos racios: o valor do capital
proprio e uma outra métrica para comparagdo. De seguida apresentam-se estas métricas
necessarias, comeg¢ando pelo numerador, sempre fixo neste tipo de racios — o valor de
mercado da empresa - e passando para o denominador, variavel, que corresponde as métricas

com que se compara o valor de empresa apurado:

e Valor de mercado: atribuido ao capital préprio, sendo este a variavel usada no racio
com o valor do capital. Para empresas cotadas, apurar o valor de mercado parece ser
uma tarefa simples contudo, ha que tomar algumas decisoes relativas a esta variavel, tal

como ¢ apresentado por Damodaran (2006: 255):

o A primeira decisdo tem a ver com a escolha entre usar-se o valor capitalizado
da empresa ou o valor por acao. Apesar de aparentemente nao haver diferenca
entre ambas as alternativas, a verdade é que existem empresas que apresentam
multiplas classes de ag¢des com diferentes precos de mercado pelo que a
capitalizacao total nao sera igual ao produto do numero total de a¢des com o
preco de a¢ao assumido pelo mercado. Ha ainda o problema de ser possivel a
diferenca entre o numero total de a¢ées e o numero potencial de agdes

resultantes da existéncia de obrigaces convertiveis ou warrants.
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o A segunda decisao prende-se com a escolha entre considerar ou nao a liquidez
da empresa bem como o resultado do exercicio provindo da mesma. O valor
de mercado de uma empresa inclui todos os seus ativos, sejam eles de natureza
operacional ou simplesmente as suas disponibilidades. De forma consistente,
nos resultados liquidos ¢é incorporada a receita resultante de eventuais
aplicacdes financeiras destes ativos. Porém, tanto o risco como o retorno da
liquidez sao profundamente distintos dos restantes ativos operacionais. Por
este motivo, toma-se, por vezes, a decisao de fazer a avaliagio numa 6tica dos
ativos operacionais, ou seja, expurgando da equagdo quer os ativos relativos a

liquidez, quer os seus resultados.

o Finalmente, a terceira decisao tem a ver com as obriga¢Oes convertiveis e
warrants anteriormente referidas. De facto, devido a determinadas decisdes de
gestao, e a existéncia de instrumentos financeiros convertiveis em agoes, leva a
que o numero de ag¢les existentes para uma empresa e correspondente
valorizagdo possam sofrer fortes altera¢des rapidamente. Muito embora na
maioria das vezes a andlise da empresa tenha por base somente as agdes
existentes e ja comercializadas no mercado financeiro, quando o volume
potencial de agdes, por via da conversao, ¢é significativo, justifica-se té-las em
consideragao. Para o efeito, é possivel somar ao valor inicial das agdes

existentes o valor potencial das a¢Ges convertiveis.

Variaveis para comparagao: as variaveis de compara¢ao podem ser definidas em trés
variantes principais: em termos de pregos, de fluxos de caixa, do valor de mercado e
dos rendimentos. Mais uma vez, Damodaran (2006: 256) apresenta quatro categorias

de variaveis a aplicar:

o Variaveis de preco: os precos sio uma variavel usada para construgiao de
multiplos de capital préprio, contudo ha que ter em conta as decisdes tomadas
quanto ao numerador do racio. Quer isto dizer que se o valor de mercado da
empresa usado for o preco por agao, este podera ser comparado diretamente
com os lucros por a¢do. No entanto, a medida que as decisoes forem alteradas,
ha que ajustar o denominador em conformidade (por exemplo, ao escolher-se
trabalhar com o valor total da empresa, os lucros comparados também devem

ser a globalidade);
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o Variaveis de fluxos de caixa do capital proprio: mais uma vez ha que garantir a
consisténcia com o numerador, nomeadamente, se o capital proprio for liquido
de liquidez, também os cash flows considerados devem ser liquidos de liquidez

(tais como juros);

o Variaveis de valor de mercado do capital proprio: outra op¢ao para o calculo
de multiplos é a comparagiao do valor de mercado com o valor contabilistico,

tendo sempre em atengao os ajustes necessarios a consisténcia do racio;

o Variaveis de receita do capital proprio: finalmente, ha analistas que preferem
usar variaveis de receita. Porém, esta variavel ndo sera consistente uma vez que
os rendimentos geradas serao representativas da empresa como um todo e nao
apenas do capital proprio. Estes racios sio sobretudo usados em empresas
com pouca participa¢ao de capital alheio ou com niveis de divida constantes ao

longo do tempo.

Existem, pois, diversas variaveis que se adaptam com as categorias acima descritas pelo que é

possivel construir-se variados racios de comparagao com o mercado. A cada empresa devem

ser aplicados os que melhor se adequem as suas caracteristicas.

Varios autores apresentam alguns racios como sugestaio Tendo em conta as métricas

necessarias anteriormente descritas, obtém-se uma série de racios passiveis de uso para

compara¢ao com o mercado. Damodaran (2006: 259) sugere quatro multiplos de mercado:

Price-Earnings Ratio: este ricio (P/E), também denominado por PER é dos
multiplos de mercado mais populares e é também referenciado por outros autores
como o Carvalho das Neves (2002: 42). E calculado através do quociente entre o valor
de mercado do capital préprio e os resultados liquidos, conforme a férmula que se
segue:

Market Value of Equity

P/E= : - 3.9
Equity earnings

Alternativamente, pode-se apresentar este multiplo com os valores por a¢ao, ou seja, 0

quociente entre o preco de uma agao pelo resultado por agiao da empresa.

Price-Earnings-to-Growth Ratio. este ricio (PEG) resulta da divisio do ricio

anteriormente analisado (P/E) pela taxa de crescimento esperado. Ha que garantir
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que a taxa de crescimento usada ¢é relativa aos lucros do capital proprio conforme o

numerador da equagdo. A férmula é apresentada de seguida:

P/E

PEG =
Expected growth rate

(3.10)

Price-to-Book Ratio: este ricio ( PBV ), também bastante referido por outros
autores, como Carvalho das Neves (2002: 49), calcula o quociente entre o valor de
mercado do capital proprio da empresa e o valor patrimonial do capital préprio

contabilistico, conforme a férmula que se segue:

_ Market value of equity
Book value of equity

PBV

(3.11)

Price-to-Sales Ratio: o ultimo réacio apresentado (P/S), que também ¢ sugerido por
Carvalho das Neves (2002: 53) resulta do quociente entre o valor de mercado do
capital proprio e o volume de rendimentos gerados, de acordo com a Férmula 3.10

que ¢ apresentada de seguida:

Market value of equity
Revenues

P/S= (3.12)

3.3.4. Multiplos de valor

Uma das limitagdes que se pode apontar aos multiplos de capital préprio é a de nio se

contemplar o facto de as empresas terem estruturas de capital diferentes. Os multiplos de

valor trabalham com o valor total da empresa, isto ¢, todos os ativos financiados quer por

capitais proprios quer por alheios.

Também estes racios necessitam de dois #puts para o seu calculo: uma estimativa do valor da

empresa para o numerador e, no denominador, variaveis de rendimentos, lucros ou valores

contabilisticos. Damodaran (2006: 295) chama a atengdo para algumas questOes relativas a

aplicacao destes multiplos, muito em linha com o analisado nos multiplos de preco:

Valor da empresa: a semelhanga do grupo de mdltiplos anteriormente analisado,

também neste existem algumas condicionantes a estimativa do valor da empresa:

o Liquidez: mais uma vez, tal como referido anteriormente, ao considerar o valor

da empresa como o total de ativos da mesma, esta-se a englobar o valor das
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disponibilidades da empresa. Este ¢ um tema que nao retne unanimidade: se o
valor da empresa para efeitos de comparagao com o mercado deve ser o valor
total da empresa ou se deve ser expurgada a liquidez para se usar apenas o

valor dos ativos operacionais da empresa;

o Opgoes: a semelhanga do discutido no grupo de multiplos anterior, também
aqui deve ser tomada a decisdo entre calcular o valor da empresa através do
valor das agdes em circulagdo ou somar a este o valor potencial das agdes
convertfveis por via de instrumentos financeiros como op¢oes convertiveis ou

warrants.

o Cross holdings: a detengdao de participagdes cruzadas entre empresas deve ser
analisada cuidadosamente pois a avaliagdgo de uma empresa implicard a
estimativa de valor das participagdes. Este tema diz respeito ao tratamento dos
ativos extra-exploragdao. Por principio, se os investimentos em participadas
contribuem para os csh flows gerados pela-a empresa, estas devem ser
consideradas no valor da empresa. Caso contrario, deveriam ser valorizadas

separadamente.

e Variaveis para comparagdo: mais uma vez, para o denominador dos multiplos,
aparecem opg¢oes, sugeridas por Damodaran (2006), como o lucro, o valor

contabilistico e os rendimentos:

o Lucro: contrariamente a visao dos multiplos do capital préprio, neste caso
quando se usam métricas de lucro para a construcao de multiplos, ha que
considerar corretamente os lucros gerados pela empresa na sua totalidade, de
forma a manter a consisténcia com o numerador do ricio. Existem trés
métricas principais usadas nestes multiplos: o EBITDA, o EBIT e o Resultado
operacional depois de impostos. Mais uma vez ha que ter em atengdao que ao
usar-se a consolidacio de participadas no valor da empresa, também estes

denominadores teriam de ser ajustados;

o Valor contabilistico: também neste grupo de multiplos a comparagao pode ser
feita através do racio entre o valor da empresa e algumas métricas

contabilisticas;

o Rendimentos: ao contrario do que acontecia no grupo dos mdltiplos de capital

préprio, mais uma vez, os rendimentos sdao, neste grupo de multiplos,
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consistentes com o numerador pois os rendimentos correspondem a

resultados de toda a empresa (e de toda a estrutura de capitais, com ou sem
divida).
Mais uma vez, sao variadas as opgdes de multiplos, tendo em conta as categorias acima

mencionadas. Damodaran (2006: 300) apresenta alguns racios de avaliagdo relativa, como

exemplos de multiplos de valor:

o Value/operating earnings: de acordo com o analisado antetiormente existem trés
hipéteses de calculos para apurar estes multiplos, que consistem na divisao do valor da

empresa (EV ) por métricas de resultados:

EV

EV /EBITDA= —— (3.13)
EBITDA
EV /EBIT = £V (3.14)
EBIT
EV/EBITA—t)=— 2V (3.15)
EBIT(1-t)

Este conjunto de racios é o mais usado nos usado atualmente. Estes racios podem ser
inclusivamente calculados para uma aproximacio do nimero de anos que seriam
necessarios para o payback do valor da empresa, caso os resultados da empresa se

mantivessem estaveis.

e EnterpriseValue/Sales: o ultimo ricio do grupo dos mdltiplos de valor que se
apresenta (E17/5) resulta do quociente entre o valor da empresa (E1) e o volume de

rendimentos gerados através das vendas:

EV
EV/S= —— 3.16
/ Sales (.16

A aplicagdo e interpretagao dos resultados deste multiplo devem ser objeto de alguma
criticidade. Espera-se que que quanto maior o resultado deste racio, pior a
performance da empresa uma vez que as vendas nao sdo tio elevadas como
pretendido. Contudo, o resultado pode significar o contrario, uma vez que pode ser
apenas o reflexo das expectativas dos investidores em cash flows futuros significativos.
Assim, comparar uma empresa num estagio inicial do seu ciclo de vida com uma

empresa em maturidade, conduzir a conclusoes erroneas.
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3.3.5. Criticas a abordagem dos multiplos

A grande vantagem da avaliagdo de empresas assentes na otica dos multiplos é a sua facil
aplica¢do e estimativa e simples entendimento. A rapidez com que é possivel valorizar e
comparar uma série de empresas é bastante relevante, uma vez que, havendo informacio

financeira disponivel, é possivel aferir resultados de varios racios (Carvalho das Neves, 2002:

62).

Porém, por outro lado, a simplicidade de calculo e reduzido nimero de variaveis usadas para
os racios podem tornar os multiplos facilmente manipulaveis e as conclusdes menos acertadas.
E por este motivo que, tal como foi ja referido, a abordagem dos multiplos tende a ser usada

como uma abordagem secundaria e balizadora.

Em adigdo, a abordagem dos multiplos compara a empresa com o mercado ¢ o valor do
mercado é sujeito a flutuagdes providas das expectativas dos agentes econémicos. Desta
forma, o valor do mercado pode nio ser o justo, pode estar sub ou sobreavaliado. As
consequeéncias deste facto podem refletir-se em decisoes erradas por parte do investidor. Caso
a avaliacio da empresa seja feita por compara¢io com um mercado sobreavaliado, os
resultados inferiores obtidos poderiam levar a recusa do investimento numa empresa que
criaria valor para o investidor. Por outro lado, a avaliacio de uma empresa, pela abordagem
dos multiplos, por compara¢ao com um mercado subavaliado, podera conduzir ao reforgo do
investimento numa empreso que apresenta bons resultados relativos mas que, na realidade,

podera destruir valor para o investidor.
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4. Estimativas para a 6tica dos cash flows descontados

Apesar do conceito geral dos modelos dos fluxos de caixa descontados que foram
apresentados no capitulo anterior, cada avaliacao é unica. Cada modelo de avaliacio deve ser
conceptualizado de acordo com o ativo em questao e modelizado de acordo com os objetivos
finais. Contudo, para todos os tipos de ativos é necessario conhecer algumas variaveis comuns
e indispensaveis para a elaboracdo de um modelo de avaliagao assente na Otica dos cash flows
descontados. Nomeadamente, ha que fazer a estimativa das taxas de atualizacao, dos
resultados e cash flows associados, da taxa de crescimento e, finalmente, do valor terminal do
ativo. Este capitulo procura aprofundar o estudo sobre este modelo de avaliagio, uma vez que

¢ o modelo mais usado nos dias de hoje.

4.1, Taxas de atualizagio

Conforme foi abordado anteriormente, na otica dos cash flows descontados, quer pelo método
do FCFE quer no FCFF, é sempre necessaria uma taxa de atualiza¢do. Esta taxa variara entre
a taxa de retorno do capital proprio (Fg) no primeiro caso ou o custo médio ponderado do

capital (WACC) no segundo método.

Os modelos de avaliagao sao muito sensiveis a taxa do custo do capital. Pequenas varia¢oes da

taxa podem resultar em diferengas significativas no resultado final.

Conforme descrito no capitulo anterior, o calculo do WACC implica a determinagao de trés
componentes: o custo do capital proptrio (rg), o custo do financiamento (ry x(1—t)) ¢ a

estrutura de capitais da empresa (E/(E+D) e D/(E+D)).

4.1.1. Custo do capital préoprio

Koller ez al. (2005), escolhem o CAPM como método comummente usado para determinar o
custo do capital préprio, embora enunciem alternativas tais como o Fama-French Three-Factor

Model ou o Arbitrage Pricing Theory.

O Fama-French Three-Factor Model, desenvolvido por Eugene Fama e Ken French, ¢ um modelo
que explica o retorno das ag¢Oes através de trés fatores: o risco do mercado, o tamanho do

mercado e o valor do risco (Borchert, Ensz, Knijn, Pope and Smith, 2003)

Por sua vez, o Arbitrage Pricing Theory, formulado por Ross, ¢ um modelo que explica o retorno

das ag¢des através de variados fatores macroeconémicos (Roll e Ross, 1980).
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Finalmente, o CAPM, formulado por Sharpe, Lintner, Mossin e Treynor, ¢ o modelo mais
amplamente usado e estima o retorno das agoes através de um sé fator: o mercado, associando

o risco de uma empresa a sensibilidade do seu valor face a volatilidade do mercado.

De acordo com o CAPM, o custo do capital proprio resulta da seguinte férmula:

re =re + By —1¢) “.1)
em que o custo do capital préprio é apurado somando a uma taxa de retorno sem risco (Iz) o
prémio de risco mercado (I, —I:) ajustado pelo coeficiente ff que mede o nivel de risco de
determinado ativo em relagdo a uma carteira padrdo, ou seja, o grau de risco nao diversificavel
do ativo. Tem-se, pois, que a taxa de retorno sem risco e o prémio de risco serdo comuns as

varias empresas do mercado; o que fara variar o retorno do capital proprio de cada empresa ¢é

o coeficiente £ que varia de empresa para empresa.

Este modelo assenta em cinco pressupostos fundamentais, delineados pelos seus autores.
Assume que «there are no transaction costs, all assets are traded, (...) investments are infinitely divisible, (...)
everyone has access to the same information and (...) investors therefore cannot find under- or overvalued assets

in the marfketplacer Damodaran (2002: 69).

4.1.1.1. Taxa de retorno sem risco

Segundo Damodaran (2002: 154), «an asset is risk free if we know the expected returns on it with

certainty (i.e., the actual return is alhways equal to the expected return).»

Habitualmente, a estimativa da taxa de retorno sem risco (I ) € feita por aproximagao a taxa

de retorno das obrigagdes do governo. A verdade é que, sobretudo numa época de
instabilidade como a que se vive hoje em dia, trata-se de um pressuposto que pode ser posto
em causa dado o risco implicito em diversos pafses mas teoricamente as obrigacdes estatais

continuam a ser o instrumento financeiro mais préximo do conceito de rzsk-fiee identificado.

Para garantir a consisténcia da analise de cash flows tanto a maturidade da taxa como a moeda
da mesma devem ser coincidentes com os cash flows atualizados. Isto significa que numa série
de cash flows anuais, cada um devia ser atualizado para o momento presente com uma taxa
ajustada a maturidade pretendida. Porém, por uma questio de simplificacao de calculos, ¢
habitual a escolha de uma tnica taxa de retorno sem risco que é usada para todos os periodos
analisados. Ainda assim, Koller ¢f /. (2005) aconselham que, no caso de se usar apenas uma
taxa para todos os anos, esta seja de longo prazo, de 10 anos ou mais, preferencialmente. E
importante que este prazo va ao encontro do numero de anos das previsoes explicitas e que
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tenha em conta o pressuposto sobre o valor de continuidade. Outra op¢ao ¢ utilizar uma taxa

cuja maturidade seja a mesma da maturidade prevista dos investimentos.

4.1.1.2. Prémio de risco do mercado

Nio existe um modelo consensualmente aceite para a estimativa do prémio de risco de
mercado que corresponde a diferenga entre o retorno esperado do mercado e a taxa de

retorno de um investimento sem risco.

Uma vez que o prémio de risco de mercado nio é observavel, foram desenvolvidos alguns
modelos de estimativa dos quais Allen ez a/ (2007: 154) destaca um que é corroborado por

Koller ez al. (2005: 304):

e Prémios de risco historicos: este modelo consiste em extrapolar uma série de
observagoes histéricas para estimar os prémios de risco de mercado futuros. A série
histérica deve ser tao grande quanto possivel e, preferencialmente, ser calculada face as
taxas de obrigacoes do tesouro de longo prazo. Sempre que necessirio, deve-se
proceder a ajustes justificados na série, de forma a eliminar algumas observa¢oes
anormais ditadas por perfodos de particular prosperidade ou infortunio de
determinado pais. Para tratamento estatistico da amostra historica deve-se usar a média
aritmética dos prémios de risco histéricos em vez da geométrica (traduz-se,
habitualmente, num valor superior e, do ponto de vista estatistico, ¢ uma estimativa

menos enviesada por nao sobrevalorizar nenhum perfodo em particular).

4.1.1.3. Beta da empresa

O fator f usado para a estimativa do custo do capital préprio ¢ um indicador do tisco
sistematico, ou nio diversificavel, de um ativo. E determinado pela correlagao entre o retorno
de uma acdo com o retorno de uma carteira de mercado diversificada. Quanto maior for este
coeficiente maior ¢ o risco de um ativo e, consequentemente, maior serd o retorno exigido

pelo capital proprio investido num dada empresa.

Existem essencialmente duas possibilidades de calculo no que respeita a determinacao do beta,

embora coincidentes (Allen ¢# al., 2007):
e Foérmula do beta: pode ser calculado através da seguinte férmula:

_cov(r;ny)
var(r,, )

i (4-2)
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em que o beta de uma empresa i (f;) resulta do quociente entre a covaridncia dos
retornos esperados dessa empresa e do mercado (COV(F;; Ty, )) e a varidncia do retorno

esperado do mercado (Var(r,)).

Regressdes econométricas: de forma alternativa, é possivel utilizar uma regressao
linear para apurar este coeficiente. Desta forma, acrescenta-se ao resultado os niveis de

confianca estatistica do mesmo.

Ainda assim, Allen ez a/. (2007: 221) concluem que muitos analistas financeiros
recorrem a estimativa do beta do setor em vez do beta da empresa em questdo uma
vez que o desvio padrio do resultado obtido tende a ser inferior (conferindo uma
maior confianga estatistica ao resultado). Isto acontece porque com uma maior

diversidade na carteira analisada, os erros de estimativa tendem a anular-se.

Porém, quando temos uma empresa nao cotada, nao podemos calcular o seu beta. Neste caso,

a estimativa do beta ¢é feita com recurso ao beta de uma ou varias empresas comparaveis. O

beta inclui ndo sé o risco de negdécio mas também o risco financeiro associado a estrutura de

capital de cada empresa. Assim, hd que ajustar o beta a realidade da empresa que se pretende

avaliar. Basicamente, ha quatro passos identificados por Camacho (2004: 148) a seguir para

obter uma estimativa para o beta:

D

2)

Beta alavancado: o primeiro passo sera determinar o beta de uma empresa
comparavel ou de um conjunto de empresas comparaveis. Este beta estara alavancado
pela estrutura de capitais das empresas envolvidas, isto €, representara também o risco

financeiro associado aos seus niveis de passivo.

Desalavancar o beta: o préximo passo sera, pois, determinar o beta desalavancado,
ou seja, a partir do beta determinado no primeiro passo, expurgar o risco financeiro de
forma a isolar somente o risco de negdcio. Esta desalavancagem pode ser feita através

da férmula que se apresenta de seguida:

E.
9_Desalavantado: B_Alavancadox i 4.3
' ' E, +D; x(1-t) &

Desalavan@ado

em que o A (beta desalavancado da empresa comparavel 1) pode set

Alavancado

determinado pela igualdade ao S, (beta alavancado) ponderado pelo peso dos
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capitais proprios da empresa i (E;) no total dos capitais préprios e alheios, estes

tltimos deduzidos do imposto (D, x (1-t)).

3) Média dos betas: caso a estimativa envolva um conjunto de empresas comparaveis,
ha que usar os seus dados individuais para chegar a um s6 beta desalavancado que sera
usado para estimar o beta da empresa em avaliacao. Esta consolida¢ao de dados ¢ feita
através da média ponderada dos betas individuais calculados no passo 2) conforme

demonstra a férmula seguinte:

Z (ﬂ_Desalavamado x AtiVOSi )

Desalavanado — =
B = =l | (4.4)
> Ativos;

i=1

Desalavan@ado

ou seja, o [ (beta desalavancado) sera igual ao somatério de todos os betas

Desalavanado

individuais desalavancados das empresas comparaveis ( S, ) multiplicados

pelos ativos dessas mesmas empresas ( AtiV0s;) a dividir pelo somatério dos ativos de

todas as empresas comparaveis.

4) Alavancagem do beta: uma vez estimado o beta desalavancado, esta encontrado o
coeficiente que define o risco de negdcio associado a empresa. Falta, nesta fase,
incorporar o risco financeiro associado a sua estrutura de capitais. Este processo,
enunciado na férmula 3.3, é em tudo semelhante ao descrito no segundo passo:

E+Dx(l-t)

ﬁ Alavancado—
E

jx ﬂDesalavanado (45)

Tem-se entdo que o beta final estimado para a empresa ( B2 serd igual a0 beta

Desalavan@ado

desalavancado ( S ), majorado ou alavancado pelo racio entre o capital

proprio (E) e alheio liquido de imposto (D x (1—t)) pelo total do capital préprio.

4.1.2. Custo do financiamento

Para o calculo da taxa do custo de financiamento, Koller e# /. (2005) distingue sumariamente

duas possibilidades para apurar o custo do financiamento:

e Investment-grade firms: uma empresa com rafing igual ou superior a BBB ¢
considerada como uma empresa em cujo risco de investimento ¢ considerado baixo. A
partir desta notagdao, em sentido descendente, comecam os chamados investimentos
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especulativos. Nestas empresas de baixo risco, pode ser usado como custo
aproximado do financiamento a yield to maturity (Y TM) da sua divida de longo prazo.
Teoricamente, este é apenas um valor potencial porque ¢é um pressuposto do
cumprimento quer dos cupdes quer do pagamento da divida. Contudo, em empresas

com tdo baixos niveis de risco, esta ¢ uma suposi¢cao com um elevado nivel de

probabilidade.

Esta metodologia pressupde que a empresa tenha sido sujeita a uma notagao de rating

0 que nao acontece para a maioria das empresas.

e Empresas com divida publica: neste tipo de empresas, o preco e cupdes associados
as obrigacdes de longo prazo emitidas sio uma boa aproximagao do custo de
financiamento associado. Utilizam-se as obrigagdes de longo prazo porque sio mais
consistentes com a geragao de cash flows da empresa. Sabendo o prego e os cupdes das

obrigacoes, a yield to maturity pode ser calculada através da férmula 4.1:

pP= s Ci+R (4.6)

= (1+ ytm)'
em que a a yield to maturity (YIM) é calculada através de um processo de reverse engeneering
usando o preco (P) e o somatério dos cupdes (C;) e valor facial (F) da obrigacio

atualizados.

4.1.3. Estrutura do capital

Muitas vezes a estrutura de capital para efeitos de calculo do custo médio ponderado do
capital é apurada através das demonstragoes financeiras, ou seja, é apurado através do seu
valor contabilistico. Contudo, nem sempre se trata de uma estrutura relevante e representativa
do periodo futuro em analise. De facto, no estudo de uma empresa, para sua avaliagio, ha que

ter em conta a estrutura-alvo.

Quer isto dizer que é importante identificar alteracoes esperadas na estrutura de capital e

ajustar as estimativas a este alvo.

Portanto, ha que passar por trés etapas na definicao da estrutura de capital (Bodie e al., 2009):

e Estimar a estrutura de capital atual: a forma mais simplista de fazer esta estimativa
¢ usar os dados das demonstragoes financeiras, distinguindo o capital préprio do
passivo financeiro. Contudo, estes valores devem ser preferencialmente ajustados ao
seu valor de mercado. Quando a empresa tem o seu capital proprio e passivo
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4.2.

transacionado publicamente, esta operagdo torna-se simples pela mera multiplicagdo

das quantidades emitidas pelo seu valor de mercado.

Rever a estrutura de capital de empresas comparaveis: através da comparagao
com empresas comparaveis, ¢ possivel antever algumas alteragdes expectaveis ou
necessarias na estrutura de capital atual. Se se verificar uma divergéncia significativa,

esta deve ser analisada e devem ser considerados os ajustes necessarios.

Estimar a estrutura de capital alvo e ajustar os custos do capital: aos ajustes
anteriormente teferidos, devem ser somadas as alteracdes decorrentes da andlise da
filosofia de gestio da empresa. Deve ser feita uma andlise da politica historica de
financiamento ou, se existir, da informacdo ja anunciada para o futuro e determinar
assim a estrutura de capital alvo, a usar na defini¢dao da taxa de atualizacao. Finalmente,
mas nao menos importante, ha que considerar as diferencas entre a estrutura de capital

atual e a alvo e refleti-las no risco da empresa e, logo, no custo do capital.

Cash flows

A avaliagdo de uma empresa passa pela estimativa do valor atualizado que esta conseguira

gerar no futuro. Os cash flows relevantes para efeitos de avaliagio devem ser analisados apds

impostos e apos reinvestimentos necessarios.

Assim, a estimativa dos cash flows anuais passa essencialmente por trés fases:

Estimativa dos resultados;
Estimativa dos impostos;

Estimativa dos reinvestimentos necessatios.

Ao longo deste capitulo, serao revistas as questoes mais importantes de cada uma das trés

etapas atras descriminadas.

4.2.1. Resultados

A base da estimativa dos cash flows sao os resultados da empresa. A informacao disponivel nas

demonstragoes financeiras seja informacgao do passado, enquanto o processo de avaliacio de

uma empresa interessa-se na estimativa do futuro. Porém, a base para a constru¢io dos

pressupostos futuros ¢ a informacdo financeira disponivel. Ainda assim, os resultados

apresentados nas demonstragoes financeiras nem sempre sio uma boa aproximac¢ao dos reais

resultados de uma empresa. De facto, questdes como o /leasing ou gastos e rendimentos ozne-off
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podem distorcer a analise pelo que habitualmente é necessario proceder-se a alguns ajustes aos

resultados contabilisticos da empresa.

A andlise da situagao financeira de uma empresa, pode ser vista sob a forma de uma matriz,

semelhante a um balanco de uma empresa, tal como se demonstra na Figura 4.1:

Assets Liabilities

Existing Investments ) ) /Fixcd Claim on cash flows
Generate cashflows today Assets in Place Debt Little or No role in management
Includes long lived (fixed) and Fixed Maturity

short-lived(working Tax Deductible

capital) assets K
Expected Value that will be Growth Assets Equity /Residual Claim on cash flows
created by future investments Significant Role in management

\I’(’I'pt’tuul Lives

Figura 4.1 Balanco Financeiro

Fonte: Damodaran (2002: 227)

Ha, pois, duas questoes essenciais, levantadas por Damodaran (2002: 227) no que respeita a

estimativa dos resultados por via das demonstragoes financeiras publicadas pelas empresas:

e Garantir a maxima atualidade da informagdo base: ¢ verdade que as empresas
revelam os seus resultados, normalmente através da publicacio de um Relatério e
Contas anual. Contudo, dada a sua completude, a periodicidade destas divulga¢oes leva
a que a informagao tenha um desfasamento de varios meses da realidade. Assim,
sempre que possivel, hd que utilizar para a base das estimativas, os resultados mais
atuais possiveis, em termos temporais, valendo-se o investigador de eventuais
relatérios trimestrais ou de outras periodicidades que sejam divulgados. Este cuidado -
de partir de uma base de 12 meses de resultados mais atualizada possivel — é
particularmente importante para empresas Sfart-#ps ou outras com alteragcdes bastante
significativas ao longo do tempo. O problema ¢ que as divulgacdes periddicas
extraordinarias Relatério e Contas sao usualmente menos completas pelo que pode
haver necessidade de se completar os dados com o relatério anual o que pode

conduzir a inconsisténcia da informacao bem como a erros de estimativa

e Corrigir erradas classificages de resultados: Segundo Damodaran (2002: 229), os

resultados operacionais de uma empresa resultam da diferenca entre os rendimentos e
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0s gastos operacionais, isto é, aqueles que geram beneficios para a empresa somente
no ano em analise. Ja o resultado liquido iguala a diferenca entre os rendimentos e os
gastos operativos e financeiros, ou seja, incluem as componentes associadas ao
financiamento da empresa. Os custos de capital em investimentos que geram
beneficios por varios periodos devem ser retirados desta equagdao. Devem entdo ser
tidas em aten¢do, questdes de ma classificacio de gastos por forma a ajustar os
resultados  contabilisticos a realidade que se pretende avaliar. Existem

fundamentalmente trés situagoes que devem ser alvo de ajustes:

o Gastos de capital tratados como gastos operativos: existem gastos de capital

que, apesar da sua natureza, devem ser considerados na analise dos resultados
operacionais e resultados liquidos. Os gastos com Investigacio e
Desenvolvimento (I&D) sio um exemplo disso. Por se tratar de um custo cujo
beneficio ¢ apenas uma possibilidade, todo o custo incorrido com estas
atividades ¢ contabilizado no préprio ano. Contudo, do ponto de vista do ativo
da empresa, nem sempre ha um acréscimo no mesmo periodo. Assim sendo,
Damodaran (2002: 230) sugere um ajuste a este tipo de gastos de forma a
obter-se uma maior consisténcia. Assim, sugere que se estimem os resultados

operacionais de acordo com a férmula 4.7:

+ Gastos Operacionais

Result. Operacionais Ajustados = + Gastos de 1&D 4.7)

- Deprec. Ativos de pesquisa

o Ajuste aos gastos financeiros: ha que ter atencdo especial quanto aos gastos

dos leasings. De acordo com o SNC (2010: 168), «uma locagao ¢é classificada
como locacao financeira se ela transferir substancialmente todos os riscos e
vantagens inerentes a propriedade», ou seja, se a locagiao transferir a
propriedade do ativo para o locatario no fim do prazo, se este prazo abranger a
maior parte da vida econdémica do ativo e os pagamentos da locagdao
ascenderem a aproximadamente o justo valor do ativo. Tratar-se-a de uma

locagao operacional se ndo houver essa transferéncia substancial.

As locagoes financeiras sio reconhecidas como ativos e passivos e, com o
pagamento das locac¢les origina-se o registo da depreciagao relativa ao ativo
bem como um gasto de financeiro por contrapartida da diminui¢ao do passivo.

No caso da locagao operacional, regista-se apenas o encargo financeiro.
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De facto, do ponto de vista contabilistico, os custos relacionados com /leasing
operacional sio tratados como gastos operativos, contrariamente aos /leasings
financeiros, cujos encargos sao considerados como gasto e registados

contabilisticamente de forma linear.

o Resultados contabilisticos e resultados reais: existem algumas técnicas
contabilisticas que provocam certos enviesamentos nos reportes financeiros
face aos reais resultados das empresas. A titulo de exemplo, pode-se referir os
passivos por impostos diferidos no sentido em que é feito o reconhecimento
de créditos fiscais por via do reporte de prejuizos que podem nunca se
converter em realidade caso expire o prazo legal. Na avaliagio de uma
empresa, deve-se procurar aproximar o mais possivel da realidade econémico-

financeira, em vez dos meros resultados contabilisticos.

4.2.2. Impostos

O tratamento de impostos, a primeira vista parece ser um topico com pouca dificuldade de
aplicagao: no fundo o valor de imposto apurar-se-ia pelo mero produto entre o resultado antes
de imposto e a taxa de imposto aplicavel. Contudo, existem duas questdes levantadas por

Damodaran (2002: 251) que tornam esta aplicagdo menos 6bvia:

¢ Resultados negativos: o caso de empresas que apresentem resultados antes de
impostos negativos, é um caso especial no que se refere a impostos. De facto, em
Portugal, o lucro tributavel de uma empresa deve ser ajustado pelo reporte de
prejuizos de anos anteriores. Quer isto dizer que, em termos de caixa, se uma empresa
apresentar resultados negativos, nao recebera um imposto negativo mas sim acumula
os prejuizos para abater nos resultados tributaveis de anos vindouros, num prazo

maximo de 5 anos.

¢ Beneficios dos investimentos em I&D: atualmente existem trés tipos de incentivos
aos investimentos atribuidos pelo Programa Operacional Fatores de Competitividade,
integrado no Quadro de Referéncia Estratégico Nacional: o sistema de incentivos a

investigacdo e desenvolvimento tecnoldgico nas empresas, o sistema de incentivos a

o

inovagao e o sistema de incentivos a qualifica¢do e internacionalizacdo de pequenas

médias empresas.
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Existem, pois, alguns gastos e os eventuais beneficios associados que podem causar
davidas contabilisticas quanto a sua classificacio entre investimento e gasto do
exercicio. Esta classificacio conduz a efeitos, em termos fiscais, bastante diversos. No
caso de um investimento, embora haja o outflow total num determinado ano, para
efeitos de reporte fiscal, o custo é contabilizado ao longo dos anos através da
contabilizagao das depreciacdes. Por outro lado, se for contabilizado como um custo
do exercicio, ha um maior abatimento na matéria coletavel num dnico ano, resultando

um beneficio fiscal imediato, em vez de diferido no tempo.

4.2.3. Reinvestimentos

Conforme foi referido anteriormente, o cash flow usado para a avaliagio de uma empresa é
estimado apos reinvestimentos necessarios a empresa. Estes reinvestimentos podem ser

divididos essencialmente em duas componentes, de acordo com Damodaran (2002: 255):

e Investimentos: existem dois movimentos contrarios que devem ser considerados
para apurar o cash flow da empresa. Por um lado, ha que contabilizar as necessidades de
investimento, internas ou novas aquisicbes como um oufflow. Por outro, as
depreciagdes do periodo devem ser somadas ao cash flow total uma vez que, apesar de
refletirem um movimento contabilistico que diminui o resultado liquido do exercicio
pelo diferimento do custo pelos periodos de vida util estimada do investimento, nao

refletem um outflow efetivo.

e Necessidades de fundo de maneio: também as variacoes das necessidades de fundo
de maneio (ou seja, a diferenca entre as necessidades ciclicas — tais como existéncias,
clientes e adiantamentos a fornecedores — a os recursos ciclicos — como fornecedores e
adiantamentos de clientes) devem ser contabilizadas para a estimativa dos cash flows.
Um aumento das necessidades de fundo de maneio equivale a um cash flow negativo.
Pelo contrario, uma diminui¢ao das necessidades de fundo de maneio geram um cash

Slow positivo.

4.3. Crescimento

Uma das componentes mais importantes num processo de avaliacio de uma empresa ¢ a taxa
de crescimento uma vez que pequenas variagoes da mesma podem conduzir a dramaticas

mudancas no resultado final.
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Damodaran (2002: 268) identifica trés métodos principais e alternativos para a previsio da
taxa de crescimento dos resultados de uma empresa, no caso de se usar resultados histéricos

de forma agregada:

e Crescimento histérico: andlise das taxas de crescimento da empresa de anos

anteriores e extrapolar o crescimento futuro a partir destes valores;

e Equity research: para algumas empresas, existem recomendagdes feitas por varias
entidades especializadas na analise do valor e crescimento das mesmas e que publicam

dados relativos a previsao de crescimento das mesmas;

e Capacidade da empresa: uma vez que a avaliacio de uma empresa assenta na sua
capacidade de gerar valor no futuro, o seu crescimento pode ser avaliado tendo por
base a quantidade e qualidade dos seus investimentos nas mais variadas areas
(distribuicao, produgao, marketing, entre outros) que potencialmente fardo crescer os

resultados.

As trés abordagens serao detalhadas ao longo deste capitulo porque, conforme o tipo de
empresa que se pretende avaliar, ¢ importante escolher o método mais adequado para estimar

a taxa de crescimento.

4.3.1. Crescimento historico

Embora nem sempre o passado de uma empresa seja um bom indicador para fazer previsoes
de crescimento futuro, analisar os progressos histéricos de uma empresa pode ser um passo
importante  para iniciar uma analise ao crescimento esperado da mesma.

Este método ¢ tanto mais acertado quanto mais estavel for a empresa em causa.

Apesar deste método parecer simples a primeira vista, existem algumas questdes particulares

que devem ser tidas em conta.

Para comegar, tal como foi debatido no capitulo sobre a estimativa dos prémios de risco,
também neste caso, ha que ponderar a hipétese de se calcular uma média aritmética ou
geométrica, de onde resultardo valores distintos, pois enquanto a média aritmética ¢ a mera
média simples das taxas de crescimento passado, a média geométrica tem em conta a
acumulacdo do crescimento ao longo dos anos. De acordo com Damodaran (2002: 269), a

média geométrica serd a escolha mais correta.

Ainda assim, ha que ter consciéncia de que este método devera ser apenas um ponto de

partida para a estimativa da taxa de crescimento no sentido em que permite conhecer as
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tendéncias e ciclos da empresa no mercado em que se insere mas pode nao fornecer uma boa
previsao para o futuro que sera condicionado por inumeros fatores (internos e externos a

empresa).

4.3.2. Equity research

Existe um significativo nimero de empresas que sao seguidas e estudadas por analistas
especializados. Se por um lado, as empresas mais importantes a nivel mundial, em mercados
desenvolvidos, sdo seguidas por diversos analistas, existem muitas mais que ndo sao seguidas

por nenhum.

Normalmente, através destas analises ¢ possivel obter-se multiplos dados, desde a informagao
publica revelada pela empresa, informag¢do macroeconémica que pode influenciar a sua
atividade e situagdo econémico-financeira, a sua contextualizagdo face aos principais

concorrentes e, por vezes, alguma informacao privilegiada, nao publicada pela empresa.

Através de toda a informagao a que tém acesso, os analistas dedicam-se a fazer previsdes e
recomendagOes. Estas estimativas podem ser uma boa base para a taxa de crescimento a
utilizar numa avaliagdo. Contudo, Damodaran (2002: 282) relembra que ¢é importante
investigar a qualidade potencial de tais estimativas. Espera-se que estas sejam tanto mais
fiaveis quanto maior for a qualidade e quantidade de analistas envolvidos, maior a quantidade
de informagdo da empresa a que os analistas tém acesso e maior a concordancia com 0s

resultados de outros analistas.

4.3.3. Capacidade da empresa

As duas possibilidades para estimar a taxa de crescimento atras descritas baseiam-se sobretudo

numa analise exdgena a empresa.

A andlise do funcionamento da empresa, sua estrutura de capital, capacidade produtiva,
investimentos recentes, entre outros, permitem estimar qual a capacidade de crescimento nos

anos quc s¢ segucm.

De facto, existem alguns indicadores internos da empresa que podem ser considerados
indicios bastantes relevantes da taxa de crescimentos esperada da mesma, mas Damodaran

(2002: 284) destaca um:

e Taxa de retengdo de resultados: quanto maior for a taxa de retencao de resultados,
para um mesmo nivel de Return on Equity (ROE), maior sera a taxa de crescimento

esperado, de acordo com a férmula 4.8:
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g, =bx ROE (4.8)

em que a taxa de crescimento esperado dos resultados liquidos para o periodo t (g,)

resulta do produto entre a taxa de retencio de resultados (b ) e o ROE do periodo.

44, Valor Terminal ou de continuidade

Com a passagem dos anos e o crescimento das empresas, torna-se cada vez mais dificil manter
determinados niveis de crescimento. A verdade é que, a partir de dado momento, ao atingir
determinado tamanho, sera dificil prever os movimentos estratégicos de crescimento e
investimento pelo que a melhor estimativa possivel é prever que as empresas tendem a
estabilizar a sua capacidade produtiva e reduzir o seu crescimento para uma taxa que atingira,

no maximo a taxa de crescimento do setor em que se insere, até a perpetuidade.

Por ndo ser praticavel a estimativa de cash flows de uma empresa até a sua perpetuidade, ¢
necessario determinar-se um valor terminal, ou seja, um valor estimado que sintetiza para o
ultimo petiodo da série de cash flows o valor gerado pela empresa até a perpetuidade, para além

do momento em que se deixa de ter capacidade de previsio.

O valor de uma empresa sera, portanto, o resultado da soma de todos os cash flows futuros

gerados pela empresa, conforme a Férmula 4.9, apresentada por Damodaran (2002: 303):

t=n
Value = > CFft + TV_” - (4.9)
= @+i) @+

em que o valor de uma empresa é calculado pela soma dos cash flows (CF ) gerados desde o
primeiro ano ao ano t, descontados a taxa de atualizacio i e ainda do valor terminal do ano n

(TV), também descontado 2 taxa de atualizagdo i. Esta taxa de atualizagio variara de acordo

com o modelo de avaliagao, isto ¢, correspondera a taxa de retorno do capital proprio no caso

do FCFE e a taxa WACC no caso do FCFF (Carvalho das Neves, 2002).

De acordo com Damodaran (2002: 303), existem fundamentalmente trés formas de
determinar o valor terminal de uma empresa: através do valor de liquidagao, pelo método dos
multiplos ou pelo modelo do crescimento estavel.

4.4.1. Valor de liquidagao

Esta abordagem ¢é na otica da descontinuagao da empresa, ou seja, estima-se o valor que

eventuais investidores atribuiriam aos ativos que a empresa registe nessa data.
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Por sua vez, ha duas formas alternativas de aplicar esta metodologia (Damodaran, 2002: 304):

e Valor contabilistico dos ativos: de acordo com a primeira alternativa, o valor de
liquidagdao corresponde ao valor contabilistico os ativos da empresa no ano da
cessagao de operagoes, ajustado a inflagao do periodo de vida dos ativos, conforme se

apresenta na Foérmula 4.10:
TV = BV, x(1+ )" (4.10)

em que o valor terminal (TV) pela abordagem do valor de liquidacio resulta do valor
contabilistico dos ativos da empresa (BV ) no ano de cessagio da empresa (Nn),

ajustado pela inflagdo () potenciada pelo valor médio de anos de vida dos ativos (t).

Esta metodologia ¢ utilizada quando nao ha perspetiva de continuidade da empresa, ou

seja, anteve-se a cessao da mesma,;

e Capacidade de geragdo de valor dos ativos: esta metodologia baseia-se na
estimativa do valor dos cash flows que os ativos da empresa potencialmente gerariam,
descontados para o momento presente, com a devida taxa de atualizacdo. Esta ¢ a
metodologia que deve ser adotada sempre que se trate da avaliagio de uma empresa

tendo em conta a sua continuidade operacional.

4.4.2. Método dos multiplos

O método dos multiplos ¢ o método de mais simples aplicagio. Basicamente, determina-se o
valor terminal da empresa através da aplicacao de um mdltiplo aos resultados da empresa num
determinado ano, ou seja, o valor terminal resulta do produto entre os resultados da empresa
o multiplo escolhido. Por exemplo, pode ser considerado o dobro das vendas, o quintuplo do

EBITDA, o séxtuplo do resultado liquido, entre outros (Damodaran, 2002: 304).

4.4.3. Modelo do crescimento estavel

Este modelo assenta no pressuposto de que apos o ultimo ano de estimativa de cash flows, a
empresa continuara a gerar cash flows a uma taxa constante de crescimento. Damodaran (2002:

305) explica a férmula aqui reproduzida:

TV,= Chn (4.11)

r-9

onde o valor terminal (TV) é calculado assumindo um cash flow perpétuo (CF ), que cresce a

uma taxa constante (g) e ¢é atualizado de acordo com a taxa I'.
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Conforme se esteja a avaliar a empresa como um todo, através do modelo do FCFF ou apenas
o capital proprio, como o modelo do FCFE, esta férmula devera ser ajustada, nomeadamente
ao nivel do cash flow do numerador como da taxa de atualizagaio do denominador. No caso da
avaliagio da empresa como um todo, a férmula deve ser consistente com o modelo usado.
Assim, o cash flow usado no numerador deve ser calculado de acordo com a Férmula 3.4, ou
seja, a formula de calculo do FCFF. Por outro lado, caso se trate da avaliacio do capital
proprio, a Formula 3.2 é a mais adequada, tratando-se do calculo do FCFE. Por seu turno,
também a taxa de atualizagdo, aqui denominada de I' deve consistente com o modelo de
avaliagdao: devera ser usada a taxa WACC no caso de se avaliar a empresa total ou a taxa de

retorno do capital proprio no caso de uma avaliagao através do modelo FCFE.

Embora neste capitulo se tenham apresentado os modelos conceptuais da avaliagio de
empresas genericamente, a sua aplicagdio nao ¢é unica. Ou seja, cada empresa tem as suas
especificidades e, por esse motivo, é comum proceder-se a ajustes para que os modelos

tenham aderéncia a realidade estudada.

Para além disso, existem algumas empresas com determinadas condicionantes que, s por si,
levam a necessidade de revisitar o modelo. Estas condicionantes podem resultar da estrutura
de negocios da empresa, dos seus resultados ou, simplesmente, pela fase do ciclo de vida em

quec se encontram.

Neste trabalho, e, em particular, nos proximos capitulos, sera analisado um tipo de empresas
que apresenta este tipo de condicionantes. Sdo, pois consideradas como casos especiais para
avaliagdio de empresas. O que se pretende é explorar as suas caracteristicas particulares,
analisando o seu impacto na implementa¢ao do processo de avaliagio descrito nos capitulos
anteriores e avancando com algumas direcOes para as contornar e ajustar aos modelos

conceptuais conhecidos.
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5. Casos Especiais: Avaliacio de Empresas com resultados
negativos

A analise dos métodos de avaliagio de empresas assenta usualmente no pressuposto de
resultados positivos. Contudo, ha empresas que apresentam resultados negativos em
determinados exercicios, o que impede uma aplicagio mais direta dos modelos conceptuais

anteriormente apresentados.

Em primeiro lugar, procurar-se-a sistematizar os principais problemas que surgem na avaliagao

de uma empresa com resultados negativos.

De seguida, ¢ importante determinar as causas dos resultados negativos e, desta forma, fazer
uma previsao da sua duracao. E desta analise, que resultara o diagnostico da melhor forma de

ultrapassar a questdo dos resultados negativos na avaliagao da empresa.

5.1. As consequéncias dos resultados negativos

Tendencialmente, as técnicas de avaliagdo de empresas sao apresentadas com exemplos de
empresas que apresentam resultados positivos de forma a evitar alguns problemas que esta
situagdo levanta para o processo. Porém, conforme descreve Etheridge e Hsu (2009: 9), «zbe

price-earnings relation is not homogeneous across profit and loss firms».

Damodaran (2002: 611) sistematiza as trés principais consequéncias para a avaliagdo de

empresas que advem do facto de um empresa apresentar resultados negativos:

e Taxa de crescimento: aplicar uma taxa de crescimento a um resultado negativo sé fara

com que o pressuposto seja de um agravamento dos resultados e uma deterioragao do
valor da empresa. Conforme foi visto no capitulo anterior, existem alguns métodos
usados para o calculo da taxa de crescimento da empresa mas todos eles sao limitados
no caso especial de uma empresa com resultados negativos: usar a taxa de crescimento
com base em dados histéricos conduz a resultados, por vezes, sem significado; em
adicdo, para empresas com resultados negativos, raramente sio divulgadas taxa de
crescimento por parte de analistas; finalmente, os racios calculados tendo em conta a
capacidade produtiva e de retorno da empresa, tais como o ROE ou a taxa de reten¢ao

de lucros, numa situagao de resultados negativos, deixam também de fazer sentido.

e Imposto: também o calculo e contabilizagao do imposto que no modelo geral resulta
¢ 8

da aplicagao da taxa de imposto ao resultado antes de imposto (quando este é

positivo), no caso de uma empresa apresentar o reporte de prejuizos, da-se o caso de
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5.2.

ser necessario o calculo de créditos fiscais. Em Portugal, os prejuizos gerados apos 1
de janeiro de 2010 podem ser reportados por 4 anos. A partir de 1 de janeiro de 2012,
o prazo de reporte de prejuizos fiscais apurados é de 5 anos, limitada a 75% do lucro
tributavel apurado no exercicio. Porém, na proposta final do governo para o
or¢amento de estado de 2014 foi incluido o alargamento do prazo de reporte para 12
anos mas a limitacao da deduc¢ao reduzida para 70%. De notar que estas alteragcdes s6

se aplicam a prejuizos posteriores a 1 de janeiro de 2014.

Pressuposto _do going concern: um pressuposto que foi assumido desde o inicio da

apresentacdo dos modelos de avaliagdao é o going concern. Esta questio levanta-se sempre
que os resultados negativos surjam num conjunto alargado de periodos sem que seja
prevista uma inversio dessa tendéncia. Nestes casos, nio pode ser ignorado um
possivel cenario de faléncia. Se o pressuposto do going concern for realmente pouco
provavel, a abordagem tera de ser no sentido de apurar o seu valor de liquidagao mais

do que o seu valor de continuidade.

A origem dos resultados negativos

Dados os problemas anteriormente identificados, na avaliacio de uma empresa com resultados

negativos, ha que procurar formas de contornar estas questoes. Contudo, a estratégia usada

depende largamente da causa desta situagdo pelo que a sua analise é essencial.

Duas empresas com resultados negativos podem ter viabilidades econémicas completamente

diferentes: uma pode estar a passar por uma situacao pontual e outra ter resultados negativos

estruturalmente instalados. Assim, é importante perceber a origem desta condigao.

Existem essencialmente trés origens para os resultados negativos de uma empresa

(Damodaran, 2002: 613) e, para cada uma delas, sera posteriormente desenvolvida uma

estratégia de avaliagao:

Problemas temporarios: por vezes, as empresas apresentam resultados negativos

temporariamente devido a problemas pontuais que podem ser endbégenos ou ex6genos
as mesmas. Estes problemas terdio em comum o facto de se esperar que a sua
resolucio sera conseguida num curto prazo. Em primeiro lugar, pode haver um evento
especifico de determinada empresa que leve a resultados negativos temporarios, como,
por exemplo, um processo judicial ou um investimento em marketing particularmente
dispendioso. Por outro lado, pode haver questdes relacionadas com o setor que

odem conduzir a resultados negativos temporarios numa e esa, COmo, po
d duzir a resultad ti t rari mpresa, , por
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exemplo, uma queda abruta nos pre¢os ou um aumento temporirio nos gastos.
Finalmente, para empresas cujos resultados sio altamente correlacionados com a

economia, uma recessao podera levar a resultados negativos.

e Problemas de longo prazo: Contrariamente aos exemplos anteriores, existem empresas

cujos resultados negativos se devem a problemas estruturais instalados, isto ¢,
problemas de longo prazo. Estes problemas podem advir de questOes estratégicas
como a escolha de produtos, distribuidores ou marketing. Por outro lado, os resultados
negativos podem ser um resultado de ineficiéncias operacionais relacionadas com os
equipamentos usados, os recursos empregues ou mesmo a linha de montagem das
operagoes. Finalmente, hd ainda empresas que apresentam resultados negativos
derivados de uma estrutura de capitais desadequada, ou seja, cujos encargos de

financiamento sao demasiado elevados.

e (iclo de vida: Por fim, uma das causas naturais para uma empresa apresentar
resultados negativos ¢, tio simplesmente, o seu estagio no ciclo de vida. Uma empresa
que esteja a langar-se ou que necessite de um grande investimento ou que dependa de
grandes esforcos na area de investiga¢ao e desenvolvimento antes da comercializagao

de um produto podera apresentar resultados negativos até a estabilizagao operacional.

Como se vera de seguida, a analise da empresa e das causas dos resultados que apresenta ¢

crucial para a determinagao da estratégia de avaliagao da mesma.

5.3. Avaliagio de empresas com resultados negativos temporarios

A avaliagio de empresas cujos resultados negativos resultam de problemas temporarios
implica geralmente um olhar para os valores expurgando as situagdes pontuais. Como se vera,
as solugdes propostas sao quase instantaneas, por assentarem no pressuposto de problemas de
curto prazo. De qualquer forma, os tratamentos possiveis divergem de acordo com a causa

especifica dos resultados.

5.3.1. Resultados negativos causados por um evento especifico da
empresa

Damodaran (2002: 615) apresenta duas alternativas para a avaliagdo de uma empresa que
apresente um ou poucos anos de resultados negativos, resultantes de um evento especifico da

empresa: a normalizaciao dos gastos ou a extrapola¢ao da margem operacional.
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A normalizagdo dos gastos passa por expurgar os gastos extraordinarios nas previsoes futuras.
Para tal, ¢ necessario identificar as rubricas contabilisticas em que estes estao registados. As
proje¢oes futuras destas rubricas deverdo entao ser feitas, expurgando estes custos

extraordinarios, mantendo a propor¢ao média em relagiao aos rendimentos do exercicio.

Ao fazer-se este ajuste nos gastos é muito importante nao descurar o impacto ao nivel da
tributagdo, ou seja, com uma redugao dos gastos previstos, o resultado tributavel sera superior,

bem como o imposto calculado.

Com esta alternativa, torna-se possivel normalizar os resultados da empresa, isto é, convergir
os resultados para padroes habituais. Desta forma, os resultados obtidos deverdo ser positivos

e sera possivel usar os modelos de avaliagao anteriormente apresentados.

O segundo método resulta da extrapolagio da margem operacional, ou seja, estimar 0s gastos
pela aplicagdo da margem operacional histérica aos rendimentos de determinado ano. Mais

uma vez, ¢ imprescindivel que os impactos fiscais sejam também ajustados.

5.3.2. Resultados negativos causados por um evento da industria

Quando os resultados negativos temporarios sao o resultado de eventos no setor de atividade
em que determinada empresa se insere, o tratamento sera diferente. Ha empresas que se
correlacionam de forma muito estrita com a evolucao da sua industria. Desta forma, tanto as
empresas que apresentam resultados ciclicos, volateis com os ciclos de mercado, como as
empresas que trabalham com commodities ou com recursos naturais, podem apresentar

resultados temporariamente negativos pela propria evolugao do setor.

No caso destas empresas, cujos resultados variam de acordo com o ciclo econémico do setor
em que se inserem, Damodaran (2002: 617) sugere que se proceda a normalizacio dos
resultados. Ou seja, usar os resultados médios da empresa, alisando quer os resultados dos
picos econdémicos quer os dos anos de depressao. Esta normalizacio pode ser feita,
simplesmente assumindo a média dos resultados de um ciclo. Contudo, esta simplicidade nao
preve uma alteracio na escala da empresa. Assim, de forma a salvaguardar esta questdo, é
preferivel calcular-se a média do ROI e aplicar-se ao capital investido ou a média a margem de

lucro e aplicar-se aos resultados da empresa.
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5.4. Avaliagido de empresas com resultados negativos de longo
prazo

Contrariamente ao que foi apresentado anteriormente, no caso de empresas que apresentam

resultados estruturalmente negativos, as alternativas que de seguida se apresentam nio sdao de

ajuste instantaneo. Nestes casos, os resultados negativos sao de longo prazo, e a sua resolucao

nio sera imediata. Antes pelo contrario, é necessaria uma analise critica para determinar

quando e como se espera que este problema seja ultrapassado.

5.4.1. Resultados negativos causados por problemas estratégicos

Por vezes as empresas seguem direcdes estratégicas que fracassam. Destas estratégias resultam
perdas nos resultados e nas quotas de mercado que tendem a ser duradouras, ou seja, de longo

prazo.

Nestas situagdes ha uma questio preliminar a colocar: esta estratégia pode ser alterada ou é
permanente? Se for permanente, a avaliagao tera de seguir pela via das perdas continuas e pela
faléncia futura. Se, por outro lado, houver uma perspetiva de alteraciao de estratégia e inflexao
nos resultados, entao, a avaliacio devera pressupor os gastos e investimentos associados a esta

alteragdao e uma recupera¢ao dos resultados.

5.4.2. Resultados negativos causados por ineficiéncias operacionais

As ineficiéncias operacionais sio facilmente detetaveis através da margem operacional que
uma empresa apresenta. De facto, se uma empresa nao consegue evoluir operacionalmente a
par com oOs seus concorrentes, a sua margem operacional sera afetada, com elevada
probabilidade. Por via desta deterioragao da margem operacional pode conduzir a empresa a

resultados liquidos negativos.

Contrariar estas ineficiéncias pode ser dificil. Nomeadamente, Damodaran (2012: 622) aponta
quatro questdes que podem influenciar na capacidade e tempo de resposta a estas

ineficiéncias:

e Tamanho da empresa: quanto maior for a dimensio da empresa, maior serd a
dificuldade em alterar o cenario de ineficiéncia e, por conseguinte, reverter a tendéncia
dos resultados liquidos. O investimento necessario sera sempre significativo e a
propria relutancia 2 mudanga sera superior numa empresa de grande dimensao. Ainda

assim, apesar das dificuldades financeiras enfrentadas, Hill, Perry e Andes (1996: 67)
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demonstram que, quanto maior a empresa, menor ¢ a probabilidade de faléncia que

esta apresenta;

e Natureza da ineficiéncia: se a natureza da ineficiéncia for proveniente de problemas

com o capital, ou seja, com a necessidade de investimentos e atualizagdo de
equipamentos ou outros ativos fixos, esta podera ser corrigida com maior facilidade e

rapidez do que se for uma ineficiéncia dos recursos humanos da empresa;

e Condicionantes externas: as condicionantes externas também podem resultar em

obstaculos para a resolucio de uma ineficiéncia operacional, nomeadamente as

questoes legais e sociais;

e Qualidade da gestdo: finalmente, a gestio de uma empresa ¢ crucial para a capacidade

de mudanca. Se se estiver perante uma administragdo avessa a mudanga, serd mais

dificil instaurar a resolucao das ineficiéncias da empresa.

Na avaliagio de uma empresa com um problema deste género, ha que ponderar
criteriosamente as questoes atras descritas. Nao s6 devem ser estimados os gastos ou
investimentos necessarios as mudangas pretendidas mas também deve ser equacionado o

momento de casa agao.

5.4.3. Resultados negativos causados por uma estrutura de capitais
desadequada

A par com os motivos estratégicos e operacionais ja descritos, a excessiva alavancagem
financeira pode também ser um motivo para os resultados negativos de uma empresa. Nestes
casos, ainda que a margem operacional seja positiva, os encargos com o financiamento sao tais

que tornam os resultados liquidos negativos.

Ainda assim, ha que analisar a empresa e perceber se esta situacao esta a conduzi-la para um
cenario inevitavel de faléncia ou se, por outro lado, a sua eficiéncia operacional é tal que

podera reverter esta situagao.

Uma empresa que tenha um peso de capital alheio acima do 6timo pode estar ainda
confortavelmente longe do perigo de faléncia. Contudo, ha sempre prejuizos que podem advir
desta situagao, tanto operacionais como financeiros. Em primeiro lugar, do ponto de vista
operacional, uma situacdo de endividamento excessivo pode minar a relagdo com clientes,
fornecedores e até colaboradores. Estes agentes econémicos, ao percecionarem um maior
risco associado a empresa poderdo reduzir as suas compras, diminuir o tempo de espera por

pagamento ou deixar de colaborar com a empresa. Do ponto de vista financeiro, o risco
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associado a empresa também serd maior o que podera resultar em gastos de financiamento

cada vez mais elevados e, consequentemente, uma reducao do préprio valor da empresa.

Damodaran (2002: 626) aponta duas opg¢Oes para a avaliagio de empresas que registem uma

situagdo de endividamento excessivo mas que niao apresentam um risco imediato de faléncia:

e Dstimativa dos cash flows: a primeira alternativa avangada ¢ tio simplesmente proceder-

se a avaliagdo da empresa através da estimativa dos cash flows da empresa mas
pressupondo uma reducdo progressiva do racio de endividamento sobre os capitais
proprios da mesma. Simultaneamente, também o custo de capital usado deve ser

alterado em conformidade.

e Valor atual liquido ajustado: a segunda alternativa passa por utilizar a técnica do

VALA, ja descrito na sec¢ao 3.2.2.3.

Porém, no caso do financiamento e gastos associados da empresa serem suficientemente
graves para questionar a sua propria continuidade — o pressuposto do going concern — ha que

fazer uma abordagem diferente a avaliacio da empresa, na 6tica do valor de liquidagao:

e Valor de Liquidacdo: conforme foi analisado na secgao 4.4.1, quando o pressuposto do

going concern é posto em causa, uma das metodologias sugeridas é a da avaliagao do
valor de liquidagao, ou seja, através da estimativa do valor agregado de mercado dos
ativos da empresa. O valor da empresa corresponde, pois, a diferenca entre este valor
agregado estimado e o valor de capital alheio existente na mesma (Damodaran, 2002:

628).

5.5. Avaliagido de empresas com resultados negativos do ciclo de
vida

De acordo com o descrito anteriormente, o estagio do ciclo de vida de uma empresa pode ser

motivo suficiente para a mesma apresentar resultados negativos. Este caso é diferente dos

resultados negativos ciclicos anteriormente abordados, nao podendo neste caso ser feita uma

abordagem através da normalizagio dos mesmos. Neste caso, ha que proceder as estimativas

tendo em conta o estagio atual da empresa e a sua evolugao.

Ha essencialmente trés grupos de empresas que se podem classificar nesta categoria. Por um
lado, as empresas cujo negécio envolve um grande investimento inicial por via de significativas
necessidades de infraestruturas. Por outro lado, ha as empresas cujo core da atividade resulta de

fortes investimentos em investigacdo e desenvolvimento até a conclusao de patentes.
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Finalmente, as empresas muito recentes, ou start-ups. Cada grupo aqui referido sera detalhado

de seguida.

5.5.1. Resultados negativos causados pela necessidade de infraestruturas

As empresas que numa fase inicial necessitam de grandes investimentos em infraestruturas
apresentam habitualmente resultados negativos por dois motivos principais: os rendimentos e
os gastos de financiamento. Por um lado nesta fase do ciclo de vida as empresas registam
rendimentos diminutos ou inexistentes. Por outro lado, as empresas tendem a apresentar
niveis de financiamento elevados pois o montante de investimento envolvido é normalmente

elevado e exige o recurso a uma participagao significativa de capitais alheios.

A avaliagio deste tipo de empresas, num estagio inicial em que os resultados serdo
francamente negativos, s6 fara sentido se houver previsao do sucesso da empresa, ou seja, de

lucros como resultado dos investimentos efetuados.

O que tende a acontecer neste tipo de empresas ¢ que, muito embora, numa fase inicial,
apresentem resultados negativos e elevados gastos de financiamento, numa segunda fase, de
crescimento, beneficiam de rendimentos muito consideraveis e ainda os beneficios fiscais que
advéem das depreciagdes geralmente elevadas resultantes do investimento inicialmente
realizado. Ora, desta forma, a partir deste periodo de crescimento e com a entrada na
maturidade, a empresa beneficia de cash flows muito elevados que sao habitualmente suficientes
quer para amortizar a divida quer para garantir o seu autofinanciamento nas futuras

necessidades de investimentos.

5.5.2. Resultados negativos causados por gastos em investigagio e
desenvolvimento

De acordo com Bernardo, Chowdhry e Goyal (2007), «/#/he value of a firm can be separated into the
value of assets-in-place and growth opportunities». Ora, se a primeira parcela pode ser obtida através
da contabilizacio dos cash flows correntes, a segunda ¢ usualmente refletida na taxa de
crescimento usada. As empresas que investem fortemente no desenvolvimento de patentes
apostam na op¢ao de lancamento de novos produtos no mercado, esperando que estes sejam
bem recebidos e origine resultados positivos. Porém uma patente é apenas um potencial
produto. Mais que isso, é apenas um potencial produto com ou sem sucesso de mercado. Mas
estas op¢oes devem ser consideradas e incluidas no valor da empresa, aquando da sua

avaliacio.
Assim, Damodaran (2002: 633) apresenta duas alternativas para contemplar este valor:
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e Valorizar o produto: uma sugestao sera valorizar o produto de acordo com os pregos

de mercado e incluir este valor na analise dos fluxos de caixa descontados. Esta
alternativa sera mais dificil de aplicar se ndo houver um mercado especifico para o

eventual produto sob a forma de opgao.

e DPotenciar a taxa de crescimento: por outro lado, pode ser aplicado ao modelo dos

fluxos de caixa descontados, uma taxa de crescimento superior. Esta taxa de
crescimento devera incluir o valor potencial das patentes da empresa. Porém, o
incremento atribuido a taxa de crescimento por via do valor potencial das patentes

sera sempre uma escolha com alguma subjetividade.

5.5.3. Empresas recentes ou start-ups

O periodo de tempo entre a ideia de uma nova empresa e a sua plena operacionaliza¢io no
mercado leva, nao raras vezes, a periodos de resultados negativos. A avaliagio de uma empresa
nestas condi¢ées ¢ um exercicio complexo uma vez que existem poucos elementos para o
fazer. O primeiro constrangimento ¢ o facto de nao haver historico relevante de resultados ou
operagoes, dado o curto periodo de existéncia da empresa. Para além disso, as op¢oes futuras
da empresa ao nivel estratégico, operacional ou financeiro podem condenar a empresa ao

fracasso ou eleva-la ao franco sucesso, com resultados muito positivos.

A falta de informacao é o principal constrangimento na avaliagao de uma empresa recente ou
Start-up.

5.5.3.1. As consequéncias da andlise de uma empresa recente

A grande consequéncia para a avaliacio de uma empresa recente é a dificuldade de acesso a

informacgao, input essencial para o processo.

Existem sobretudo trés tipos de informagao que sao necessarias para a avaliacio de uma

empresa, dois tipos endégenos e um exdgeno:

e Informacao financeira corrente: para comegar, a avaliagdio de uma empresa parte de

uma base instalada de resultados e da estrutura da empresa;

e Informacao histdrica: as séries historicas de resultados, margens e volumes de negocio,

por exemplo, sio dados de grande importancia numa avaliagdio uma vez que
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proporcionam uma visao quer de evolu¢ao e tendéncias quer de ciclos de negocio e

resultados;

e Informacdo dos concorrentes: finalmente, é importante conhecer o setor e os

concorrentes diretos da empresa de forma a perceber, comparativamente, quais 0s
pontos fortes e pontos a melhorar bem como para obter dados que ajudem a estimar

parametros como o risco ou a taxa de crescimento.

Idealmente, devera ter-se acesso a todo este tipo de informacdo aquando de um processo de
avaliagdio de uma empresa. Contudo, nem sempre acontece. Na falta de um dos tipos de
informac¢ao, Damodaran (2002: 638) sugere que o estudo dos restantes devera ser mais

aprofundado de forma a compensar esta lacuna e a sustentar o modelo de avaliagao.

No caso das empresas start-up, por vezes, nenhum dos trés tipos de informa¢do acima
descritos sdo suficientes. Sendo uma empresa recente, nao tera historico significativo. Por
outro lado, as demonstragoes financeiras poderdo ter inumeras situa¢oes extraordindrias que
nao refletem um padrio de resultados. Em adi¢do, no caso de uma start-up, pode haver
grandes alteragoes nas varias rubricas contabilisticas de ano para ano. Finalmente, muitas vezes
trata-se de uma empresa inserida num setor também ela recente e com poucos concorrentes, O

que dificulta a obtencdo de informagio sobres os seus concorrentes.

A falta de informacgao ¢é o grande problema para a avaliacio de empresas recentes. Este
constrangimento leva a que o exercicio de previsio e estimativa seja menos sustentado o que

torna essencial a analise critica de resultados.

5.5.3.2. O ciclo de vida

O valor de uma empresa é o «present value of the expected cash flows from its operations» (Damodaran,
2002: 637), mas a estimativa destes valores difere de acordo com o estagio no ciclo de vida em
que se encontra a empresa. A Figura 5.1 mostra uma representacao grafica do ciclo de vida de

uma empresa:
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Stage 1 Stage 2 Stage 3 Stage 4 Stage 5
Start-up Rapid Expansion High Growth Mature Growth Decline

/’\

Revenues

$ Revenues/
Earnings

Eamings

/ / Time

Figura 5.1 Ciclo de Vida de uma empresa

Fonte: Damodaran (2002: 639)

As start-ups situam-se na primeira fase do ciclo de vida. Esta fase pauta-se pela colocagao no
mercado de um produto ou servi¢o e onde nao ha certezas sobre o seu sucesso. Nesta fase, as
demonstragoes financeiras refletem uma baixa atividade operacional. Por vezes, os resultados
liquidos sao inclusivamente negativos, consequéncia do reduzido volume de negdocios, dos

elevados investimentos de instalagdo e niveis de depreciacao igualmente elevados.

O wvalor de uma empresa neste estagio baseia-se, entdo, sobretudo no seu crescimento
potencial e a sua avalia¢do é sustentada em parametros cuja estimativa tera elevadas margens

de erro associadas.

5.5.3.3. O modelo de avaliagao

O modelo de avaliagio de uma empresa recente ou sfart-up é genericamente o mesmo do
apresentado no capitulo 3.2 (com alguns parametros explicados detalhadamente no capitulo
4). Porém, neste caso especial, ha cuidados a ter de forma a conseguir elaborar uma estimativa

mais fidedigna. Damodaran (2002: 642) aponta seis questoes principais a considerar:

e Recolha de informacido: nesta fase do ciclo de vida da empresa as alteragdes nos

rendimentos, margens ou resultados sio imensas em curtos perfodos de tempo. A
informac¢ao econémico-financeira fica rapidamente desatualizada, no sentido em que
pode deixar de ser um reflexo seguro da tendéncia da empresa. Assim, na avaliacao de
uma Sfart-#p deve-se usar a informagdo mais recente disponivel. Para além disso,
sempre que haja informacao disponivel, ¢ importante observar a informa¢ao mensal
desse periodo, por forma a identificar uma tendéncia que permita estimar uma possivel

evolucio;
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Taxa de crescimento: tendencialmente, uma empresa recente apresentarda uma taxa de

crescimento de rendimentos elevada. Tendo em conta que a base de crescimento dos
rendimentos comega por ser pequena, é relativamente facil fazé-la crescer a trés digitos
percentuais. A questio ¢ saber se esta taxa se ira manter. Esta capacidade de manter
uma grande taxa de crescimento nos rendimentos depende essencialmente de trés
pontos. Em primeiro lugar, depende da capacidade de reinvestimento da empresa para
continuar a gerar o crescimento nos rendimentos. Em segundo lugar, depende do
crescimento do mercado em que se insere € que proporcionara um maior crescimento
a empresa. Finalmente, depende da barreira a entrada de outros concorrentes ou a

consisténcia da vantagem comparativa da empresa;

Margem Operacional: a evolugao da margem operacional é uma das chaves para a

avaliagdio de uma sfart-#p uma vez que. Numa fase inicial, tal como ja foi referido
anteriormente, algumas sfart-ups apresentam mesmo resultados negativos. Existem
sobretudo duas alternativas para estimar esta margem. Por um lado, pode-se observar
a taxa das suas concorrentes diretas, que ja estejam estabilizadas e aplica-la aos
rendimentos previstos para a empresa. Uma segunda opgao ¢ a de calcular a margem
da empresa através das suas demonstragdes financeiras, mas apds o expurgo das

questoes extraordinarias deste estagio no ciclo de vida;

Taxa de reinvestimento: a taxa de reinvestimento esta usualmente correlacionada com

o Return on Equity e a taxa de crescimento previsto, de acordo com a Férmula 4.8,

anteriormente apresentada.

Porém, esta férmula perde o significado na presenca de resultados negativos. Nestes
casos, Damodaran (2002, 646) sugere que a estimativa da taxa de reinvestimento seja
feita apds a determinacdo da taxa de crescimento dos rendimentos, conforme a

férmula seguinte:

ExpectedChange _ In _ Revenue

Expected Reivestment = - -
Sales / Capital _ Ratio

6.2)

ou seja, o reinvestimento esperado resulta do quociente entre as variagoes esperadas
nos rendimentos e o racio entre as vendas e o capital investido. Uma vez alcancada a

fase de estabilidade, a Férmula 6.1 volta a ser aplicavel.

Parametros de risco: a estimativa do beta, no caso de uma start-up pode ser feita através

da aproximacao com outras empresas comparaveis e estimar o risco da empresa de
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acordo com a concorréncia. Porém, nestes casos, ¢ importante que este parametro
evolua ao longo do processo de avaliagio. Esta evolucido é importante porque a
medida que a empresa avanga no estigio do ciclo de vida, tende a ganhar estabilidade e
margens sustentaveis, o que diminui o risco de negbcio associado. Por outro lado,

também devera ser ajustado ao nivel de financiamento em cada momento.

Valor de Continuidade ou Terminal: ha uma questio que pode ser posta na avaliagiao
de uma empresa com resultados negativos ou numa sfart-up: sera que a empresa vai
sobreviver e ter sucesso? A verdade é que uma start-u#p pode nunca conseguir expandir
os seus resultados e chegar 4 maturidade. Desta forma a empresa poderia ser avaliada
em dois cenarios: um em que ¢ estimado o seu valor pelo método dos discounted cash
flows, o outro ¢é a estimativa do seu valor de liquidagdo. Se esta questio nio for
ignorada, o valor da empresa devera ser calculado através da soma do valor calculado

em ambos os cenarios, ponderado pelas respetivas probabilidades de ocorréncia.

Basicamente, a estrutura modelar para a avaliagdio de uma empresa recente ¢ a mesma usada
para qualquer outra empresa. Porém, a incerteza que paira sobre as estimativas elaboradas,
sejam elas as taxas de crescimento ou reinvestimento, o risco e taxas de atualizagdo, a estrutura
de capitais, os cash flows ou, em ultima analise, a proprias sustentabilidade e viabilidade da

empresa é maior, dada a escassez de informacao disponivel.

5.5.3.4. A avaliagdo das start-ups do ponto de vista estratégico

Se é verdade que a avaliagdo de empresas, sejam elas consideradas como casos especiais ou
nao, se baseia principalmente em modelos econémico-financeiros, também ¢ verdade que os
resultados dos mesmos podem ser questionados uma vez que resultam de previsoes e nao
certezas. Tal como se tem vindo a descrever, os modelos de avaliacao assentam em estimativas
mas que, no caso particular das sfart-ups se apoiam em reduzida fundamentagao pelas lacunas

de informagao ja descritas.

Miloud ez. a/. (2012) estudaram, com um caso pratico, a relagdo que as questoes estratégicas
tém com o valor atribuido a cada start-up. Se é verdade que o seu estudo nao conduz a um
modelo de avaliagdo, as conclusdes que se retiram do mesmo permitem aferir algumas
correlagoes bastante interessantes ¢ que podem fundamentar uma avaliacio a partir de um

cenario mais otimista ou pessimista.

Sera inequivoco que a performance da empresa estara relacionada com o valor que ¢ atribuido

a mesma. Varios investigadores identificaram, ao longo dos anos, algumas componentes que
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sao associadas a uma melhor performance das empresas. Por sua vez, Miloud ez al (2012)
demonstraram, através de um estudo empirico, a sua correlagdo com o valor atribuido a uma
empresa recente ou Jsfart-u#p. BEstas componentes podem ser agregadas em trés tipos: a

organiza¢ao do setor, os recursos de empreendedorismo e as ligagoes externas.

5.5.3.4.1. A organizagio do setor

Existem sobretudo duas questoes relacionadas com o setor em que uma empresa se estabelece
que tém uma relevancia particular para o valor potencial dessa mesma empresa: o grau de
diferenciagao do produto lancado e a taxa de crescimento do setor. Miloud ez a/ (2012: 165)
confirmaram com o seu estudo que «wentures in highly differentiated industries |...| do receive higher
valnation» e que «industry growth is indeed positively and significantly related to the pre-money valuation of
new ventures». Este estudo vai de encontro a popular obra de Porter (1998) que identifica a
diferenciagao do produto como uma das cinco forcas de mercado e que o crescimento do

setor em que uma empresa se insere proporciona uma melhor performance financeira.

5.5.3.4.2. Os recursos de empreendedorismo

Numa start-up em particular, a equipa de gestio e os seus recursos de empreendedorismo tém
importancia no valor que ¢ atribuido a empresa porque a sua maior ou menor credibilidade
induz a perce¢ao de maior ou menor capacidade de conduzi-la ao sucesso. Miloud et a/. (2012:
156) testaram trés hipoteses que se revelaram correlacionadas com o valor atribuido a
empresas recentes, nomeadamente que o seu valor aumenta se o seu fundador apresentar uma
elevada experiéncia no setor, se este ja tiver experiéncia de fgp management e se ja tiver

experiéncia de gestdo em outras start-ups.

5.5.3.4.3. As ligagdes externas

Por fim, mais uma questdo de gestao estratégica que estes investigadores demonstraram é que
a dimensao da rede de ligagdes externas construida pela start-up — aliangas estratégicas - «is

significantly and positively related to its valuation» Miloud et. al., 2012: 167).

Como analisado ao longo deste capitulo, existem muitas particularidades que envolvem o
processo de avaliacio de empresas que apresentam resultados negativos. A avaliagdo de uma
empresa passa por um processo de construgao de previsdes para o futuro. Nao se tratando de
uma ciéncia exata, ha técnicas e informacgao que permitem auxiliar nas previsoes, tais como os

elementos estratégicos atras descritos. Contudo, como visto ao longo deste trabalho, em
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empresas com resultados negativos a aplicagdo dos modelos de avaliagdo preconcebidos nao
pode ser imediata. E necessaria a recolha de toda a informagao disponivel, que em

determinados casos é escassa, e fazer uma rigorosa analise critica dos resultados.

No capitulo seguinte, analisar-se-a um caso pratico e real. Trata-se da abordagem a uma
empresa com resultados negativos para a qual se apresenta uma proposta de modelo para a

sua avaliacao.
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6. Estudo de caso — Tecauto

Apesar dos estudos ja existentes que procuram modelizar o processo de avaliagio de
empresas, bem como a informagio tedrica sobre as melhores técnicas de abordar as previsoes
de valores, inclusivamente para casos especiais, como os aqui apresentados, de empresas que
apresentam resultados liquidos negativos, cada caso é um caso, e a avaliagdo de uma empresa

nunca ¢ um processo predefinido.

Ao longo deste capitulo, procurar-se-a estudar uma empresa real que apresentou resultados
liquidos do exercicio do ano 2012 negativos (sendo ja o segundo ano nesta situagdo) — a
Tecauto. Todos os pressupostos serdo construidos com base num cenario central, considerado

como a evolugao mais provavel, tendo em conta a informagao conhecida atualmente.

6.1. Tecauto — a empresa

A Tecauto é uma sociedade an6nima, fundada em 1950, que se insere no setor automoével com
servigos de distribuicao de veiculos ligeiros de passageiros e comerciais e reparagao automovel.

A sua atividade foca-se em trés marcas muito conhecidas no mercado: Audi, Volkswagen e

Skoda.

Esta empresa esta inserida no grupo Tecline que detém, atualmente, participagées em outras

quatro empresas, duas das quais do mesmo setor de mercado, conforme Figura 6.1:

Tecline—
Investimentos
Auto SGPS SA
|
| | | | |
Alfacimo— Anunciada—
Tecauto SA Tec-Atlantica SA Car-Atlantica SA g Hotelariae
Imobilidria SA .

, , Turismo SA

Figura 6.1 Empresas Participadas do Grupo Tecline

Fonte: Elaboragdo prépria, a partir da informacio da base de dados SABI

De acordo com o seu website, tem como missao «dar resposta de forma pronta, competente e
solicitada as tarefas que constituem o [seu] objectivo [sic] comercial, ou seja, a venda e

manutengao de viaturas, surpreendendo os [seus] clientes» (Tecauto, 2013).
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No que respeita a sua missao, identificam-na nio como o objetivo de serem os maiores mas
sim «ser os melhores, crescendo sustentavelmente, para [ser] uma referéncia no sector [sic]

automovel e uma mais-valia para a economia da regiao» (Tecauto, 2013).

Depois de uma série de anos com resultados positivos, nos ultimos dois anos, a empresa
acumulou mais de um milhdo de euros de resultados liquidos negativos, conforme se pode

verificar no Anexo 1.

O setor da distribuigao automovel beneficia de margens operacionais reduzidas e resultados
com uma grande volatilidade associada ao ciclo econémico do pais. Conforme pode ser
observado na demonstragao de resultados apresentada no Anexo 1, a margem operacional da
empresa nao ultrapassou os 3,0% nos ultimos nove anos, sendo que em 2012 esta foi
inclusivamente negativa. Na Tabela 6.1, que se apresenta de seguida, pode-se perceber a

relagdo que existe entre o Volume de Negocios da empresa e o Produto Interno Bruto (PIB)

do pais:
Tabela 6.1 — Volume de Negdcios da Tecauto e PIB Portugal (valores e variagdes)
Real
31122004 3112-2005 31122006 31-12-2007 31122008 31-12-2009 31122000 31122011 3122012

Volume de Negocios (€) 23.571.288 24.410.920 26.294.031 26.143.379 22.908.898 19.786.079 23.792.156 17.707.695 11.454.083
TVH (%) 3,6% 7,7% 0,6% 12,4% 13,6% 20,2% 25,6% 35,3%
PIB ("3€) 149.312.518  154.268.681  160.855.370  169.319.221  171.983.062  168.529.200  172.859.500  171.064.800  165.409.200
TVH (%) n.a. 3,3% 4,3% 5,3% 1,6% 2,0% 2,6% 1,0% 3,3%

Fonte: Elaboracio propria a partir do SABI e PorData

Conforme se pode verificar pelos dados apresentados acima, as taxas de variacio homologas
(TVH) do volume de negbcios da empresa em analise e do PIB portugués seguem
habitualmente a mesma tendéncia. E possivel calcular-se uma correlagao de 0,8 entre estas

variaveis, de acordo com a férmula 6.1, que se segue:

> x=x)(y-Y)
k=X (y-yf

em que, NO caso concreto, as variaveis Xe Yy correspondem a TVH do volume de vendas da

Correlacao(x, y) = (6.1)

Tecauto e 2 TVH do PIB portugués, respetivamente, e o X ¢ Y a média das suas observagoes.

De acordo com a informacao que pode ser observada no Anexo 1 existem potencialmente

dois fatores que tém conduzido a Tecauto a apresentar resultados negativos:
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6.2.

Evento da industria: uma das causas serd temporaria e resulta da crise econémico-

financeira que se esta a viver nos principais mercados mundiais, nomeadamente no

portugues. Sendo a industria da distribui¢do automovel altamente sensivel a evolugio

econémica dos pafses, esta empresa apresenta um resultado operacional muito baixo

(sendo mesmo negativo em 2012) por via desta causa;

Estrutura de capitais desadequada: em 2012, o passivo da empresa representava

65% da estrutura de capitais o que se reflete numa pesada consequéncia ao nivel dos

resultados financeiros. Esta causa é um problema de longo prazo que pode

condicionar a viabilidade financeira da empresa se nao for controlado e contornado.

O setor de mercado

O setor de distribuicio automovel tem sido altamente afetado com a crise econdémico-

financeira instalada em alguns pafses europeus, com especial incidéncia em Portugal.

Conjugando as dificuldades macroeconémicas instaladas com a austeridade, dificuldade de

acesso ao crédito e alteragdes fiscais impostas pelo governo portugués, as vendas de

automoveis tem diminuido nos dltimos anos, conforme se pode conferir na Tabela 6.2,

preenchida através dos dados disponibilizados pela Associagao Nacional das Empresas de

Comércio e Reparagao Automével (ANECRA):

Tabela 6.2 — Numero de veiculos vendidos por ano e segmento

Ano Ligeiros de Passageiros Comerciais Ligeiros Total Ligeiros TVH
2000 289.945 120.585 410.530 n.a.
2001 255.215 98.679 353.894 -13,8%
2002 226.092 79.295 305.387 -13,7%
2003 189.792 69.068 258.860 -15,2%
2004 197.584 71.291 268.875 3,9%
2005 2006.488 66.638 273.126 1,6%
2006 194.702 64.487 259.189 -5,1%
2007 201.816 68.421 270.237 4,3%
2008 213.389 55.404 268.793 -0,5%
2009 161.013 38.906 199.919 -25,6%
2010 223.464 45.669 269.133 34,6%
2011 153.404 34.963 188.367 -30,0%
2012 95.290 16.009 111.299 -40,9%

Em 2012 assistiu-se a uma queda de 40,9% face ao ano anterior, resultando no

Fonte: Elaboragao propria a partir da ANECRA

baixo dos dltimos doze anos.

numero mais
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O setor automoével tem um forte impacto nos impostos arrecadados pelo Estado, somando
atualmente trés impostos diretos: o Imposto sobre Veiculos (ISV), o Imposto Unico de
Circulagao (IUC) e o Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA). O orcamento de Estado
apresentado para 2014 apresenta ainda mais um agravamento na tributa¢do das viaturas das
empresas. De facto, sob a intenc¢do de reduzir a atribui¢ao de carros aos quadros diretivos das
empresas como forma de remuneragiao acessoria, o Governo propoe que os carros entregues
pelas empresas sejam tributados em sede do Imposto sobre o Rendimento de Pessoas
Singulares (IRS). Também ao nivel do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas
(IRC) das empresas, deixara de haver incentivos fiscais. Antevé-se que esta medida venha

contribuir para uma recuperagao menos rapida deste setor.

6.3. Metodologia

Uma vez feita uma breve contextualizacao da empresa e do setor em que se insere, aborda-se

de seguida a metodologia usada para a avaliagao da Tecauto, neste estudo de caso.

Como primeiro passo, define-se, justificadamente, qual o método de avaliagio usado. Como
foi apresentado no terceiro capitulo, existem varios métodos alternativos de avaliagao de
empresas, todos eles com algumas particularidades, vantagens e constrangimentos pelo que a

escolha do método deve ser criticamente justificada.

De seguida ¢ importante recolher e apresentar toda a informacao disponivel sobre a empresa,
com especial enfoque nas demonstrages financeiras. De facto, a informagao historica da

empresa ¢ a base para a construcao das estimativas.

Por outro lado, o grande desafio de um processo de avaliagio passa pela elaboragio das
estimativas previsionais para as componentes que definem o modelo. Cada componente deve
ser estimado com base na informacao disponivel da empresa e do setor e justificado com uma
analise critica e logica, sustentada sempre que possivel em dados concretos. Estas estimativas
envolvem sobretudo trés componentes: os cash flows previsionais calculados a partir das varias
linhas relevantes das demonstracoes financeiras, a taxa de atualizacio a ser usada e, finalmente,

o valor terminal da empresa.

Uma vez reunidas as estimativas, ha que construit o modelo DCF, de acordo com a
metodologia apresentada no terceiro capitulo deste trabalho. Esta fase consiste na mera

aplicagao dos valores previsionais encontrados ao modelo de avaliacio conhecido.

Finalmente, numa ultima fase ha que fazer a analise critica dos resultados evidenciando as

conclusdes e os constrangimentos do caso pratico.
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6.4. Método de avaliagio

No capitulo trés foram apresentados trés métodos de avaliagao de empresas: o modelo da
oOtica patrimonial, o modelo dos fluxos de caixa descontados e o modelo de avaliagdo relativa.
A todos eles foram atribuidas qualidades e limitagdes pelo que cabera a cada avaliador analisar

o caso particular da empresa que pretende avaliar e escolher o modelo que melhor se adapte.

O método da otica contabilistica, por todas as criticas observadas, ndo é uma abordagem
apropriada para a avaliagdio da Tecauto. Contudo, o levantamento contabilistico de toda a

informacao financeira da empresa ¢ uma boa base para o trabalho que se segue.

Os métodos de avaliagao relativa, apesar de serem de aplicagdo mais rapida, apresentam uma
grande limitacao no caso em estudo. Conforme foi referido a propoésito dos varios multiplos
apresentados, o facto da empresa em causa contabilizar resultados liquidos negativos
inviabiliza a utilizacio de grande parte dos multiplos. A sua aplicagdo originaria valores

negativos para a empresa, o que ¢ um contra senso.

Assim sendo, optou-se por seguir o método que a literatura aponta como o mais utilizado na
gestao empresarial: o modelo dos fluxos de caixa descontados, nomeadamente o FCFF. Toda

a analise sera feita na 6tica dos pregos correntes.

6.5. Estimativas

O processo de avaliagio de uma empresa gira em torno da construgio de pressupostos
validos. Na verdade, varios elementos estimados tém um impacto muito forte no resultado
final da avaliagdo pelo que o valor da empresa pode variar amplamente com pequenas
alteragoes em determinadas taxas, por exemplo. Assim, ¢ importante que os pressupostos das
estimativas realizadas correspondam a melhor previsao possivel, considerando a informagao
disponivel no momento da avaliagao. Todas as componentes ou itens dos cash flows devem ter

um racional por detras da sua estimativa sendo rigorosamente calculadas e justificadas.

Conforme foi explicado no capitulo 3, o modelo do FCFF ¢ aplicado pela atualizagiao de
fluxos de caixa futuros. Concretamente, ha que estimar os cash flows para um horizonte
temporal que proporcione alguma capacidade de previsao. A partir dai, deve-se estimar um
valor terminal, que sintetiza o valor previsto para a empresa para Os anos seguintes a este
horizonte. O horizonte temporal previsto serd de 5 anos uma vez que ¢ o prazo mais
comummente usado nas previsoes de médio prazo, tanto ao nivel das empresas como dos

proprios indicadores macroeconémicos.
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6.5.1. Cash flows

De acordo com o apresentado no terceiro capitulo deste trabalho, os fluxos de caixa usados
no modelo que se pretende aplicar calculam-se através da soma do EBIT liquido de impostos
com as depreciacbes e provisoes, a qual é deduzida a variacao das necessidades de fundo de
maneio e os investimentos do periodo. Para se deduzirem as componentes necessarias a esta
férmula final, sera feita a estimativa de todas as linhas necessarias a constru¢ao do Balanco,

Demonstracao de Resultados e Mapa de Fluxos de Caixa da empresa.

6.5.1.1. Volume de Negdcios

Na analise que se fez, verificou-se que ha uma correlagdo bastante relevante entre a variagao
do volume de negocios da Tecauto e a variagao do PIB. O coeficiente de Pearson entre as
duas variaveis ¢ de 0,8. Mais concretamente, ¢ possivel perceber que o volume de vendas da

empresa evolui no sentido da evolugao do PIB mas com uma volatilidade bastante superior.

O PIB ¢é uma variavel muito estudada por diversas entidades e economistas e sdao feitas
variadas analises a sua evolucdo histérica, bem como previsdes para o seu comportamento

futuro.

O Ministério das Finangas publicou um Documento de Estratégia Orgamental 2013-2017
(DEO) onde sumariou as evolugdes previstas de alguns dos principais indicadores
macroeconémicos, entre eles, o PIB. Com esses dados, foi possivel fazer-se uma estimativa

dos valores do PIB portugués para o horizonte temporal de cinco anos, como se pode ver na

Tabela 6.3:

Tabela 6.3 — Evolucio prevista do PIB portugués

Previsional
2012 2013 ® 2014 ® 2015 ® 2016 ® 2017 ®
PIB Portugal (*3€) 165.400.200  161.604.788  162.574.417  165.013.033  167.983.268  171.678.900
TVH PIB -2,30% 0,6% 1,5% 1,8% 2,2%

Fonte: Elaboragio propria a partir do DEO (2013)

Assiste-se 2 uma queda significativa em 2013 seguida de uma ligeira recuperagao em 2014,
sustentada essencialmente pela evolu¢ao esperada de 4,5% das exportagdes de bens e servigos,

(conforme se pode verificar no Anexo 3). A partir dai, espera-se que o ciclo econémico inverta
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sobretudo a partir do ano 2015, com o consumo privado a crescer uma média de 1% em cada

um dos trés ultimos anos da série analisada.

Uma vez que hd uma série de apenas 9 anos de informagao financeira da Tecauto disponivel,
construir uma regressao linear entre a taxa de variagdo anual do volume das vendas e do PIB
portugués nao ¢ viavel. De facto, qualquer evento especifico na empresa num destes anos
afetaria fortemente os resultados. O que é possivel perceber claramente é que a tendéncia de
evolucdo do volume de negdcios da Tecauto segue a tendéncia da evolugao do PIB portugués
(correlagao de 0,8) mas com uma volatilidade mais acentuada no que respeita a periodos de
crise e de recuperacio, como pode ser comprovado pela Tabela 6.4 que retrata o

comportamento do volume de negdcios da Tecauto nos anos que seguiram a crise:

Tabela 6.4 — Volatilidade do volume de negécios da Tecauto

Real
31-12-2008 31-12-2009 31-12-2010 31-12-2011 31-12-2012
Volume de Negocios (€) 22.908.898 19.786.079 23.792.156 17.707.695 11.454.083
TVH (%) -12,4% -13,6% 20,2% -25,6% -35,3%
PIB (*3€) 171.983.062 168.529.200 172.859.500 171.064.800 165.409.200
T‘ZH(%) 1,6% ,_)'()f‘” _7,()',"/; f/,(”'// 77), 3%
TVH Vendas /| TV H PIB -7,86 6,79 7,88 24,63 10,68

Meédia 8,42

Fonte: Elaboragao prépria

Tendo em conta os elementos anteriormente apresentados, a previsio para a evolugdo do
volume de negbcios da Tecauto sera feita em linha com a evolugio previsional do PIB
portugués mas aplicando o coeficiente médio de volatilidade dos ultimos cinco anos, de 8,42.
Conforme apresentado na Tabela 6.4, este coeficiente foi calculado através do racio entre a
TVH das Vendas da Tecauto e a TVH do PIB portugués. Este coeficiente sera aplicado nos
cinco anos seguintes que se esperam de recuperacao. Porém, de acordo com uma publicagao
da Associagao Automoével de Portugal (ACAP), desde o inicio do ano até novembro de 2013,
o setor automovel nacional apresentava ja um crescimento de 8,80% o que, anualizado, aponta
para um crescimento de 9,62% para o ano 2013. Na Tabela 6.5, apresenta-se a evolugao

previsional do volume de vendas da Tecauto:
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Tabela 6.5 — Evolucio previsional do volume de vendas da Tecauto

Previsional
2012 2013 ® 2014 ® 2015 ® 2016 ® 2017 ®
TVH PIB 2,30% 0,60% 1,50% 1,80% 2,20%
TVH VN 9,62% 5,1% 12,6% 15,2% 18,5%
Volume de Negécios (€) 11.454.083 12.555.596 13.190.160 14.856.749 17.109.346 20.279.960

P P
® PK‘CVISZO, cm Euros, a p[‘CQOS correntes

Fonte: Elaboracio propria

Como se pode observar, apos uma forte queda nos ultimos anos, o volume de vendas tendera
a recuperar nos proximos cinco anos, apresentando em 2017 valores préoximos dos

apresentados em 2008, ano em que despoletou a crise.

6.5.1.2. Gastos Operacionais

Os gastos operacionais da Tecauto aparecem, nas demonstra¢Oes financeiras disponiveis,
agrupados em trés rubricas principais: custo de matérias, gastos com o pessoal e outros gastos
operacionais. Cada uma destas parcelas sera analisada individualmente para se proceder as

respetivas previsoes.

6.5.1.2.1. Custo de Matérias

A rubrica de custo de matérias é a mais significativa dos gastos operativos, representando uma
média de 91% do total dos gastos totais. O custo das matérias (mercadorias) esta amplamente

relacionado com o volume de vendas, como se pode observar pela relacio evidenciada na

Tabela 6.6:

Tabela 6.6 — Evolucio do Custo das Matérias da Tecauto

Real
31-12-2004 31-12-2005 31-12-2006 31-12-2007 31-12-2008 31-12-2009 31-12-2010 31-12-2011 31-12-2012
Volume de Negdcios (vN) 23.571.288 24.410.920 26.294.031 26.143.379 22.908.898 19.786.079 23.792.156 17.707.695 11.454.083
Custo de Matérias (cm) 20.507.016  21.563.114 23.639.672 23.334.566 20.288.451 18.307.480 21.834.447 16.187.698 10.393.367
% CM/VN 87,0% 88,3% 89,9% 89,3% 88,6% 92,5% 91,89 91,4% 90,7%
Em Euros

Fonte: Elaboragio propria, a partir do SABI

Mais uma vez, através da Formula 6.1 anteriormente enunciada, comprova-se que a correlacao
entre estas duas variaveis é muito significativa, atingindo os 99,6%. Assim, previsionalmente,
assume-se que esta rubrica variara em linha com a evolu¢io do volume de negdcios da
empresa mantendo o racio médio de 89,9% calculado para os 9 anos de amostra presentes na
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Tabela 6.6. Desta forma, na Tabela 6.7 apresenta-se a representacdao previsional da evolugiao

do custo de matérias para os cinco anos que se seguem:

Tabela 6.7 — Evolucio previsional do Custo de Matérias da Tecauto

Previsional
2012 2013 ® 2014 ® 2015 ® 2016 ® 2017 ®
Volume de Negécios (vN) 11.454.083 12.555.596 13.190.160 14.856.749 17.109.346 20.279.960
Custo de Matérias v 10.393.367 11.293.212 11.863.975 13.362.999 15.389.112 18.240.941
% CM/VIN 89,9% 89,9% 89,9% 89,9% 89,9%

P, s~
® PICVISQO) cm EUIOS, a p[CQOS correntes

Fonte: Elaborac¢io propria

A semelhanga do que acontece com o volume de negdcios, também o custo de matérias

devera aumentar durante os proximos cinco anos, até um valor de 18.240.960€ em 2017.

6.5.1.2.2. Gastos com o Pessoal

A rubrica de gastos com o pessoal engloba as remuneragoes do pessoal bem como os
encargos sociais obrigatérios e seguros, eventuais indemnizag¢Oes associadas a reducao de
pessoal e outros gastos com o pessoal, de peso residual na ordem dos 2%. A evolugao dos

gastos com o pessoal esta representada na Tabela 6.8:

Tabela 6.8 — Evolucio dos Gastos com o Pessoal

Real
31-12-2004 31-12-2005 31-12-2006 31-12-2007 31-12-2008 31-12-2009 31-12-2010 31-12-2011 31-12-2012
Gastos com o Pessoal 1.189.846 1.112.167 1.139.486 1.224.877 973.247 1.036.091 1.199.492 1.118.472 923.720
N° Empregados 68 70 71 63 56 58 56 48
Em Euros

Fonte: Elaboragio propria, a partir do SABI

Em 2012, a Tecauto apresenta a estrutura de colaboradores mais reduzida dos tltimos 8 anos,
em grande parte devido a acentuada redu¢ao do volume de negdcios. Dos gastos com o
pessoal de 2012, quase 5% diz respeito a indemnizac¢oes por despedimento. Para as previsoes
de médio prazo, serdo assumidos dois pressupostos principais: os salarios evoluem de acordo
com a inflacao esperada (apresentada no Anexo 3) e, a partir de 2014, com o crescimento do
volume de negbcios da empresa, havera o incremento de um empregado ao ano. O resumo

desta evolugao esta espelhado na Tabela 6.9:
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Tabela 6.9 — Evolucio previsional dos Gastos com o Pessoal da Tecauto

Previsional
2012 2013 ® 2014 ® 2015 ® 2016 ® 2017 ®
Gastos com o Pessoal 923.720 884.229 911.677 944.236 977.568 1.011.687
N°? Empregados 48 48 49 50 51 52
%IPC 0,7% 1,0% 1,5% 1,5% 1,5%

P .
® Previsao, em Euros, a precos correntes

Fonte: Elaborac¢io propria

O decréscimo que se verifica de 2012 para 2013 diz respeito a eliminagao da parcela de
indemnizacées que nao siao previstas para 2013, dada a continuidade do ndimero de
trabalhadores. Ou seja, procurou-se normalizar as previsdes dos cash flows. Em 2014 ha o
aumento de um colaborador, e este aumento de um trabalhador por ano verifica-se até 2017,

nos anos seguintes acompanhado de pequenos aumentos salariais.

6.5.1.2.3. Qutros Gastos Operacionais

A parcela de outros gastos operacionais consolida gastos e rendimentos de naturezas variaveis.
Destacam-se, com maior peso nesta rubrica, os custos relativos a rendas, comunicagdes e
combustiveis, em parte compensados por outros rendimentos nao especificados. Dado o
pequeno peso desta rubrica e as origens variadas das parcelas que a compdem, a opgdo sera
prever a sua evoluciao no mesmo sentido do custo de matérias, ou seja, evoluir de acordo com
o volume de negocios. A Tabela 6.10 apresenta a relacio entre o volume de negbcios e os

outros gastos operacionais, para os nove anos de histérico:

Tabela 6.10 — Evolucio dos Outros Gastos Operacionais

Real
31-12-2004  31-12-2005 31-12-2006 31-12-2007 31-12-2008 31-12-2009 31-12-2010 31-12-2011 31-12-2012
Volume de Negocios (vN) 23.571.288  24.410.920  26.294.031  26.143.379 22.908.898 19.786.079 23.792.156 17.707.695 11.454.083
Outros Gastos Operacionais (0Go) 1.502.363 1.255.960 1.030.822 933.689 963.278 -56.991 230.757 237.646 395.830
% OGO/VN 6,4 5,1% 3,9% 3.6 4,2% -0,3% 1,0% 1,3 3,5

Em Euros

Fonte: Elabora¢io propria, a partir do SABI

A média obtida do racio de outros gastos operativos sob o volume de negécios é de 3,2% e
sera esta a percentagem aplicada ao volume de negdcios previsional para estimar a evolucdo

dos outros gastos operacionais, conforme se apresenta na Tabela 6.11:
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Tabela 6.11 — Evolugio previsional dos Outros Gastos Operacionais da Tecauto

Previsional
2012 2013 ® 2014 ® 2015 ® 2016 ® 2017 ®
Volume de Negécios (vN) 11.454.083 12.555.596 13.190.160 14.856.749 17.109.346 20.279.960
Outros Gastos Operacionais (060) 395.830 400.315 420.547 473.684 545.504 646.594
% OGO/VN 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%

® .
® Previsio, em Euros, a precos correntes

Fonte: Elaborac¢io propria

Espera-se, pois, que ao longo dos cinco anos previsionais, a rubrica de outros gastos
operacionais crescam em linha com o volume de negdcios, mantendo um peso médio de

3.2%.

6.5.1.3. EBITDA

Uma vez estimada a evolugao do volume de negdcios e dos gastos operacionais, o EBITDA ¢
uma mera consequéncia da diferenca entre estes dois valores e estd sistematizado na Tabela

6.12:

Tabela 6.12 — Evolugio previsional do EBITDA da Tecauto

Previsional
2012 2013 ® 2014 @ 2015 ® 2016 © 2017 ©
Volume de Negocios 11.454.083 12.555.596 13.190.160 14.856.749 17.109.346 20.279.960
Gastos Operacionais 11.712.916 12.577.755 13.196.199 14.780.919 16.912.184 19.899.222
Custo de Matérias 10.393.367 11.293.212 11.863.975 13.362.999 15.389.112 18.240.941
Gastos com o Pessoal 923.720 884.229 911.677 944.236 977.568 1.011.687
Outros Gastos Operacionais 395.830 400.315 420.547 473.084 545.504 646.594
Margem Operacional -2,2% -0,2% 0,0% 0,5% 1,2% 1,9%
EBITDA -258.833 -22.160 -6.038 75.830 197.162 380.738

® . X
® Previsao, em Euros, a precos correntes

Fonte: Elaboragao prépria

Como se pode verificar, a margem operacional que no dltimo ano da série real (2012) tinha

sido de -2,2%, tende para o break-even nos dois anos seguintes, recuperando a partir de 2015.

6.5.1.4. Ativos Fixos e Depreciagoes

A rubrica de Ativos Fixos da Tecauto divide-se em quatro parcelas principais: os ativos fixos
intangfveis, os edificios, outros equipamentos e outros ativos fixos nao descriminados. Em
2012, os edificios representavam 82% dos Ativos Fixos totais e os ativos fixos intangiveis e
outros ativos fixos niao somavam 1%. Hstes dados sao apresentados na Tabela 6.13,

complementados pelas deprecia¢oes do exercicio que geram:
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Tabela 6.13 — Evolucdo dos Ativos Fixos e DepreciacSes da Tecauto

Real
31-12-2004  31-12-2005  31-12-2006  31-12-2007 31-12-2008 31-12-2009  31-12-2010  31-12-2011  31-12-2012

Ativos Fixos Intangiveis 65.901 65.373 64.844 0 7.856 4.490 0 31.660 18.876
Ativos Fixos Tangiveis - Edificios 2.756.635  2.674.241  2.540.432  2.446.256  2433.823  2.661.874  5.046.990  4.136.095  3.969.620
Ativos Fixos Tangiveis - Outros Equipamentos 410.211 324.795 511.318 400.045 214.744 338.740 87.602 858.444 849.780
Outros activos fixos 0 0 1.414 0 0 0 3.612.717 2.309.235 5.753
Ativos Fixos 3.232.747  3.064.408  3.118.008  2.846.301  2.656.423  3.005.104  8.747.309  7.335.434  4.844.030
Depreciagoes do Exercicio 261.287 234.616 305.061 284.584 238.339 207.764 174.959 212.606 209.512
Depreciagdes do Exercicio 261.287 234.616 305.061 284.584 238.339 207.764 174.959 212.606 209.512
Em Euros

Fonte: Elaboracio propria, a partir do SABI

Os pressupostos de evolugdo dos ativos fixos dividem-se em dois subconjuntos: uma vez que
houve um forte investimento nas instalagdes em 2010, assume-se que durante os cinco anos
previsionais nao havera investimentos adicionais; por outro lado, dada a reduzida informagao
sobre as restantes rubricas e a sua natureza de depreciagao mais rapida, assume-se que
anualmente serao feitos investimentos de reposicio em igual valor as depreciacoes

contabilizadas.

Os pressupostos de depreciagio de cada tipo de ativo foram assumidos de acordo com a
informacao disponibilizada pelo guia fiscal da PricewaterhouseCoopers para 2013: os edificios
serao depreciados em 25 anos, os ativos intangfveis em 3 anos e os restantes ativos fixos
tangfveis a 10 anos. Tendo esta informacao sintetizada, é possivel construir as previsoes de
evolugao dos ativos fixos através do calculo das depreciagdes do exercicio e da estimativa de

novos investimentos anuais. Estes calculos sio esquematizados na Tabela 6.14:

Tabela 6.14 — Evolugio Previsional dos Ativos Fixos e Depreciagbes da Tecauto

Previsional
2012 203®  204®  2015®  2016® 2017 ®

Ativos Fixos Intangiveis 18.876 18.876 18.876 18.876 18.876 18.876
Depreciagées do Exercicio 6.291 6.291 6.291 6.291 6.291
Novos Investimentos 6.291 6.291 6.291 6.291 6.291

Ativos Fixos Tangiveis - Edificios 3.969.620  3.810.836  3.652.051 3.493.266 3.334.481 3.175.696
Depreciagées do Exercicio 158.785 158.785 158.785 158.785 158.785
Novos Investimentos 0 0 0 0 0

Ativos Fixos Tangiveis - Outros Equipamentos 849.780 849.780 849.780 849.780 849.780 849.780
Depreciagées do Exercicio 8§4.978 84.978 84.978 8§4.978 84.978
Novos Investimentos 84.978 8§4.978 8§4.978 8§4.978 8§4.978

Outros activos fixos 5.753 5.753 5.753 5.753 5.753 5.753
Depreciagées do Exercicio 575 575 575 575 575
Novos Investimentos 575 575 575 575 575

Ativos Fixos 4.844.030  4.685.245  4.526.460  4.367.675 4.208.890  4.050.106

Depreciagdes do Exercicio 0 250.630 250.630 250.630 250.630 250.630

Novos Investimentos 0 91.845 91.845 91.845 91.845 91.845

D) .
® Previsio, em Euros, a precos correntes

Fonte: Elaborac¢io propria
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Cada rubrica de balanco relativa aos ativos fixos ¢ calculada através da soma dos novos
investimentos do ano ao valor final de ativo do fecho do ano anterior, a qual sao subtraidas as
depreciagdes do exercicio. Por sua vez, tal como foi referido anteriormente, as depreciacdes
sao calculadas aplicando as taxas do guia fiscal (ou seja, 33% para os ativos fixos intangiveis,
4% para os edificios e 10% para as restantes rubricas) ao volume de ativos do final do ano
anterior. Finalmente, no que concerne aos novos investimentos estes foram apenas
pressupostos para os ativos fixos intangfveis, outros equipamentos e outros ativos fixos, na

otica de reposicio, ou seja, em igual montante as depreciagoes do exercicio.

6.5.1.5. Provisédes

A rubrica de provisoes nao tem valores acumulados no final de 2012. Uma vez que nao ha
inten¢ao de considerar previsionalmente valores desta natureza, esta rubrica mantém-se nula,

nao aparecendo autonomizada nas demonstragoes financeiras reais ou previsionais.

6.5.1.6. Impostos

A taxa de IRC esta a ser alvo de revisao, como se pode perceber pelo DEO apresentado pelo
Ministério das Finangas. Nomeadamente, pretende-se que a taxa seja reduzida até aos 19%, até

a0 final de 2017.

Para além disso, existem algumas tributagcdes auténomas identificadas nos anexos das
demonstragoes financeiras da empresa para os ultimos 3 anos da série. Nao havendo detalhe
sobre estas tributacoes, considera-se que a média das observagdes se continuara a observar,
com um incremento equivalente a inflacio prevista. Tendo por base esta previsao
governamental, foi construida a Tabela 6.15 onde se resumem as componentes que compoem

a taxa previsional de IRC a aplicar a Tecauto:

Tabela 6.15 — Evolucio Previsional do IRC e Tributagdes Auténomas da Tecauto

Previsional
2013 ® 2014 ® 2015 ® 2016 ® 2017 ®
IRC 25,0% 23,0% 21,0% 19,0% 19,0%
Derrama - Torres Vedras 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Taxa IRC efetiva 26,5% 24 5% 22.5% 20,5% 20,5%
Tributagbes Autonomas (€) 2.917 2.938 2.958 2.979 3.000

D) .
® Previsio

Fonte: Elaboragao propria
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Tendo em conta o resultado antes de impostos apurado, sera aplicada a taxa de IRC efetiva,
caso se apurem resultados positivos e, independentemente dos resultados, sera somada a linha

de tributacoes autbnomas. Estes movimentos estio refletidos na Tabela 6.16:

Tabela 6.16 — Evolugio Previsional dos Impostos da Tecauto

Previsional
2013 ® 2014 @ 2015 © 2016 © 2017 @
Resultados Antes de Impostos -508.586 -510.116 -451.042 -347.376 -172.387
Imposto s/ o Rendimento do Exercicio 2.917 2.938 2.958 2.979 3.000
Resultado Liquido do Exercicio -511.504 -513.054 -454.001 -350.355 -175.387

® Previsio, em Euros, a pregos correntes

Fonte: Elaboragio propria

Uma vez que, até 2017, se preveem resultados negativos, a linha de impostos ¢é afetada apenas
pelas tributagdes autbnomas calculadas.
6.5.1.7. Inventdrios

A anidlise a evolugdao dos inventarios da empresa foi feita numa 6tica do tempo médio de
permanéncia dos sfocks. A informagdo dos inventarios, custo de matérias e tempo médio de

permanéncia é apresentada na Tabela 6.17:

Tabela 6.17 — Evolugio dos Inventarios da Tecauto

Real
31-12-2004  31-12-2005  31-12-2006  31-12-2007 31-12-2008 31-12-2009  31-12-2010  31-12-2011  31-12-2012
Inventarios 3.050.824  4.647.762  5.069.751 5558208  4.659.336  3.340.644  3.556.100  3.110.626  2.693.825
Custo de Matérias 20.507.016  21.563.114  23.639.672  23.334.566  20.288.451 18.307.480 21.834.447 16.187.698 10.393.367
Tempo médio de permanéncia (dias) 44 64 64 71 68 54 48 5 77
Em Euros

Fonte: Elabora¢io propria, a partir do SABI

O tempo médio de permanéncia dos s7ocks foi calculado através da Formula 6.2:

TMP = ! x 365 6.2)
CM x (1+ IVA)

em que o tempo médio de permanéncia dos inventarios (TMP) ¢ igual a0 quociente entre os
inventirios (| ) e o custo de matérias (CM ) mais o respetivo imposto sobte o valor

acrescentado (IVA), sendo este resultado anualizado através da multiplicagiao por 365.
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Em 2012, o tempo médio de permanéncia foi particularmente elevado, mas pressupoe-se que,
com a recuperagao econémica, este tempo venha a reduzir-se substancialmente. Desta forma,
o pressuposto usado para a evolugdo desta rubrica foi o da redugao progressiva do tempo
médio de permanéncia dos inventarios até aos 50 dias em 2017, mantendo-se nestes niveis

para o futuro. Estas estimativas sao apresentadas na Tabela 6.18:

Tabela 6.18 — Evolucio previsional dos Inventarios da Tecauto

Previsional
2012 2013 ® 2014 ® 2015 ® 2016 ® 2017 ®
Inventérios 2.693.825 2.722.208 2.644.592 2.736.350 2.872.099 3.073.474
Custo de Matérias 10.393.367 11.293.212 11.863.975 13.362.999 15.389.112 18.240.941

Tempo médio de permanéncia (dias) 77 72 66 61 55 50

B . -
® Previsao, em Euros, a pregos correntes

Fonte: Elaboracio propria

Com este pressuposto de evolugdo, os inventarios vao aumentando gradualmente ao longo
dos cinco anos previsionais (excetuando a ligeira queda de 2014), acompanhando a evolugio
dos custos com mercadoria. Contudo, o ritmo de evolugdo é menor que o do custo de
matérias por via da diminui¢io do numero de dias de tempo médio de permanéncia. Estima-
se, pois, que a aterragem dos inventarios em 2017 seja proxima dos niveis que apresentava em

2004.

6.5.1.8. Clientes

A rubrica dos clientes ¢ a terceira rubrica com mais peso nos ativos totais da empresa
(precedida apenas dos edificios e dos inventarios). A série historica que se conhece é de apenas
nove anos mas, ainda assim, é possivel identificar algumas varia¢oes claras na tendéncia do

tempo médio de recebimento de clientes, conforme se pode verificar na Tabela 6.19:

Tabela 6.19 — Evolucio dos Clientes da Tecauto

Real
31-12-2004  31-12-2005 31-12-2006  31-12-2007  31-12-2008 31-12-2009 31-12-2010  31-12-2011  31-12-2012
Clientes 2.821.956  2.224.811 3.235.560  2.483.570  3.820.000  6.584.885 = 3.465.155 = 2.951.620  2.075.342
Volume de Negocios 23.571.288  24.410.920 26.294.031 26.143.379  22.908.898 19.786.079 23.792.156 17.707.695 11.454.083
Tempo médio de recebimento (dias) 36 27 37 28 19 99 43 19 54
Em Euros

Fonte: Elaboragio propria, a partir do SABI

O tempo médio de recebimento dos clientes foi calculado através da Férmula 6.3:
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TMRc = 65 (6.3)

— -3
VN x (1+ |VA)><

em que o tempo médio de recebimento dos clientes (TMRC) ¢é igual ao quociente entre a
rubrica de Clientes (C) e o volume de vendas (VN) mais o respetivo imposto sobre o valor

acrescentado (IVA), sendo este resultado anualizado através da multiplicagiao por 365.

O pressuposto para a evolugido desta rubrica é o de usar a média do tempo médio de
recebimento dos clientes nos nove anos conhecidos. Contudo, através de uma analise
estatistica, ¢ possivel identificar-se a existéncia de um owtlier. Na Tabela 6.20 sdo listadas as
nove observagoes do tempo médio de recebimento e apresentados os resultados dos

indicadores calculados:

Tabela 6.20 — Tempo médio de recebimento: Amostra e Indicadores

# Amostra Amostra Ordenada Indicador Valor
1 35,5 27,0 Min 27,0
2 27,0 28,2 Qi 31,9
3 36,5 35,5 Md 432
4 282 36,5 Qs 51,6
5 49,5 432 Max 98,8
6 98,8 495 L= Qs-Qi 19,8
7 432 495 Outliers :

8 495 53,8 <Qi-1,5L 2,2
9 53,8 98,8 >Qs+1,5L 81,3

Modelo: Grifico de Box-Plot

Fonte: Elaboragao propria

A amostra de dados é composta por nove observagdes — o tempo médio de recebimento dos
clientes da Tecauto de 2004 a 2012 — que foram ordenadas, por ordem crescente, de forma a
podet-se apurar os cinco indicadores apresentados: o valor minimo da amostra (Min), o quartil
inferior ou primeiro quartil (Qi), a mediana (Md), o quartil superior ou terceiro quartil (QQs) e o
valor maximo da amostra (Max). A partir destes indicadores calculam-se as bandas que
determinam os outliers. Neste caso serao as observacdes abaixo de 2,2 dias ou acima dos 81,3

dias.

Uma vez que a amostra é muito pequena, um outlier podera desvirtuar as conclusées pelo

elevado peso que cada observagao tem na média final e, por esse motivo, opta-se por eliminar
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essa observacao no calculo da média que sera usada como pressuposto para os anos seguintes

da estimativa de médio prazo. Estes resultados previsionais sao apresentados na Tabela 6.21:

Tabela 6.21 — Evolucio previsional de Clientes da Tecauto

Previsional
2012 2013 © 2014 2015 @ 2016 © 2017
Clientes 2.075.342 1.709.405 1.795.799 2.022.700 2.329.384 2.761.053
Volume de Negocios 11.454.083 12.555.596 13.190.160 14.856.749 17.109.346 20.279.960
Tempo médio de recebimento (dias) 40 40 40 40 40

P) .
® Previsao, em FEuros, a precos correntes

Fonte: Elaboracio propria

De acordo com o pressuposto usado, a rubrica de Clientes apresenta um comportamento sem
grandes oscilagoes, crescendo a partir de 2013 de acordo com a evolu¢ao do volume de

negocios prevista para a Tecauto.

6.5.1.9. Fornecedores

Em 2012, a rubrica de fornecedores ¢ a rubrica com mais peso no passivo da empresa e que,
apesar da pequena reducdo em termos absolutos, registou neste ultimo ano representou o
nivel mais alto de prazo médio de pagamentos aos fornecedores dos nove anos conhecidos.

Esta informagao esta esquematizada na Tabela 6.22:

Tabela 6.22 — Evolucio de Fornecedores da Tecauto

Real
31-12-2004  31-12-2005 31-12-2006 31-12-2007 31-12-2008 31-12-2009 31-12-2010 31-12-2011 31-12-2012
Fornecedores 3.379.868  4.036.384  4.515.537 4262417  3.480.201 3.094.232  3.173.491 3.180.694  2.829.282
Custo de Matérias 20.507.016  21.563.114  23.639.672  23.334.566  20.288.451 18.307.480 21.834.447 16.187.698 10.393.367
Tempo médio de pagamento (dias) 49 56 57 54 51 50 43 58 §1
Em Euros

Fonte: Elaboracio propria, a partir do SABI

O tempo médio de pagamento aos fornecedores foi calculado através da Férmula 6.3:

TMPg = F x 365 6.3)
CM x(1+ IVA)

em que o tempo médio de recebimento dos clientes (TMPQ) ¢ igual ao quociente entre a

rubrica de fornecedores (F ) ¢ o custo de matérias (CM ) mais o respetivo imposto sobre o

valor acrescentado (IVA), sendo este resultado anualizado através da multiplicaciao por 365.
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A semelhanca do pressuposto usado para os clientes, também nos fornecedores a estimativa

sera feita através do tempo médio de pagamentos. Mais uma vez, usando o modelo do grafico

de Box-Plot apresentado anteriormente, é possivel identificar-se um outlier que sera expurgado

da média usada. Os cialculos estao sistematizados na Tabela 6.23:

Tabela 6.23 — Tempo médio de pagamento: Amostra e Indicadores

# Amostra Amostra Ordenada Indicador Valor
7 431 431 Min 431
1 489 489 Qi 49,5
6 50,2 50,2 Md 54,2
5 50,9 50,9 Qs 57,5
4 542 542 Max 80,8
2 55,5 55,5 L= Qs-Qi 8,0
3 56,7 56,7 Outliers :

8 58,3 58,3 <Qi-1,5L 37,6
9 80,8 80,8 >Qs+1,5L 69,4

Modelo: Grafico de Box-Plot

Fonte: Elaboragio propria

Calculada a média do tempo médio de pagamentos aos fornecedores, com o expurgo do oxutlier

identificado — a observa¢io do ano 2012 — o pressuposto para a evolugio da rubrica de

fornecedores sera manter constante este prazo, conforme se apresenta na Tabela 6.24:

Tabela 6.24 — Evolugio previsional de Fornecedores da Tecauto

Previsional
2012 2013 ® 2014 ® 2015 ® 2016 ® 2017 ®
Fornecedores 2.829.282 1.987.700 2.088.160 2.352.000 2.708.613 3.210.559
Custo de Matérias 10.393.367 11.293.212 11.863.975 13.362.999 15.389.112 18.240.941

Tempo médio de pagamento (dias)

52 52 52 52 52

(P) .~ ~
® Prcvxsao, cm hU.I‘OS, a precos correntes

Fonte: Elaborac¢io propria

Mantendo o tempo médio de pagamento aos fornecedores em 52 dias, observa-se um

crescimento esperado da rubrica de fornecedores até um valor de 3.210.559€ no ultimo ano de

previsao.
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6.5.1.10. Estado e Outros Entes Piublicos

A rubrica de estado é representada em duas linhas no balanco da Tecauto: uma no ativo
circulante e outra no passivo de curto prazo. Na Tabela 6.25, apresenta-se a evolugdo de

ambas as rubricas para o periodo de 2004 a 2012:

Tabela 6.25 — Evolucio de Estado e Outros Entes Pablicos da Tecauto

Real
31-12-2004  31-12-2005 31-12-2006 31-12-2007 31-12-2008 31-12-2009 31-12-2010 31-12-2011 31-12-2012

Ativo Circulante
Estado e outros entes publicos 161.946 223278 167.822 179.171 30.396 64.536 107.091 246.230 240.770

Passivo Curto Prazo
Estado e outros entes publicos 31.687 52.763 31.565 27.583 32.859 25.006 34.734 32.106 25.717

Em Euros

Fonte: Elaboracio propria, a partir do SABI

A previsao para 0s cinco anos seguintes para estas rubricas ndo serd a mesma uma vez que
tém diferentes naturezas e a informacao disponivel sobre ambas ¢ escassa. Por um lado, a
rubrica de passivo diz respeito essencialmente a responsabilidades para com o Estado relativas
as vendas efetuadas. Por esse motivo, a estimativa desta rubrica serd indexada linearmente a
evolugio do volume de vendas. No caso da linha de ativo, esta incorporaria varias
componentes, entre elas o resultado dos reportes de prejuizos bem como de pagamentos
especiais por contas. Porém, nao ha informagao suficiente para desagregar estes parametros e
para fazer as estimativas parciais. Desta forma, para evitar que esta rubrica desvirtue as
estimativas das demais rubricas, opta-se por se manter esta rubrica constante nos cinco anos

previsionais.

O resultado dos pressupostos anteriormente descritos pode ser verificado na Tabela 6.26:

Tabela 6.26 — Evolucio previsional de Estado e Outros Entes Publicos da Tecauto

Previsional
2012 2013 @ 2014 © 2015 @ 2016 © 2017 ©
Ativo Circulante
Estado e outros entes publicos 240.770 240.770 240.770 240.770 240.770 240.770
Passivo Curto Prazo
Estado e outros entes publicos 25.717 28.190 29.615 33.357 38.415 45.533

® previsa
Previsao, em Euros, a pregos correntes

Fonte: Elaboragao propria
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Como esperado, ao nivel do ativo a rubrica mantém-se constante e na linha do passivo

aumenta a0 mesmo ritmo do crescimento esperado para o volume de negécios da Tecauto.

6.5.1.11. Outro Ativo Circulante

A rubrica de outro ativo circulante ¢ a rubrica que, em 2012, tem o menor peso no total do
ativo da empresa (0,05%). Nao havendo detalhe sobre o que compode esta rubrica e dada a
pequena relevancia da mesma para a evolugao do ativo total, o seu pressuposto de evolugao
sera a variagao do volume de negdcios da empresa. As previsoes até 2017 sao espelhadas na

Tabela 6.27:

Tabela 6.27 — Evolugio previsional de Outro Ativo Circulante da Tecauto

Previsional
2012 2013 ® 2014 ® 2015 ® 2016 ® 2017 ®
Outro Ativo Circulante (0Ac) 4414 4.839 5.083 5.726 6.594 7.816
Volume de Negécios (vi) 11.454.083 12.555.596 13.190.160 14.856.749 17.109.346 20.279.960
% OAC/VN 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04%

D) .
® Previsdo, em Furos, a precos correntes

Fonte: Elaboracio propria

Assim, ao longo dos cinco anos assume-se que o racio de 0,04% entre o outro ativo circulante

e o volume de negocios que se verifica para 2012 se mantera constante até 2017.

6.5.1.12. Depdsitos Bancdrios e Caixa

Os dep6sitos bancarios e caixa apresentam uma evolu¢ao muito variavel ao longo dos anos da
série conhecida. De forma a manter alguma consisténcia na evolugdao das rubricas de ativo,
também esta evoluira previsionalmente de acordo com a sua relagio com o volume de
negbcios. Neste caso, sera aplicada a média das observagdes da série conhecida e

esquematizada na Tabela 6.28:

Tabela 6.28 — Evolugio de Depésitos Bancarios e Caixa da Tecauto

Real
31-12-2004  31-12-2005 31-12-2006 31-12-2007 31-12-2008 31-12-2009 31-12-2010 31-12-2011  31-12-2012
Depositos bancarios e Caixa (DBc) 121.980 223.697 230.473 141.296 795.727 22.327 39.127 122.075 132.223
Volume de Negocios (vN) 23.571.288  24.410.920 26.294.031 26.143.379 22.908.898 19.786.079 23.792.156 17.707.695 11.454.083
% DBC/VN 0,5 0,9% 0,9" 0,5 3,5% 0,1Y% 0,2% 0,7 1,2%
Em Euros

Fonte: Elaboragio propria, a partir do SABI
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Também nesta amostra, existe uma observacao que ¢ considerada como um outlier detetado

nos calculos apresentados na Tabela 6.29:

Tabela 6.29 — Depésitos Bancarios e Caixa sob e Volumes de Negdcios: Amostra e Indicadores

# Amostra Amostra Ordenada Indicador Valor
7 0,5% 0,1% Min 0,1%
1 0,9% 0,2% Qi 0,3%
6 0,9% 0,5% Md 0,7%
5 0,5% 0,5% Qs 1,0%
4 3,5% 0,7% Max 3,5%
2 0,1% 0,9% L= Qs-Qi 0,7%
3 0,2% 0,9% Outliers:

8 0,7% 1,2% <Qi-1,5L -0,7%
9 1,2% 3,5% >Qs+1,5L 2,1%

Modelo: Grafico de Box-Plot

Fonte: Elaboracio propria

Expurgando o outlier identificado, a média do racio é de 0,6%. Este sera o racio aplicado ao

volume de negdbcios estimado para o periodo previsional, chegando a previsio dos valores

para esta rubrica. Estes calculos estao sumariados na Tabela 6.30:

Tabela 6.30 — Evolucio previsional de Depésitos Bancarios e Caixa da Tecauto

Previsional
2012 2013 © 2014 ® 2015 © 2016 ® 2017 ®
Depositos bancarios e Caixa (DBC) 132.223 78.032 81.976 92.333 106.333 126.038
Volume de Negocios (vN) 11.454.083 12.555.596 13.190.160 14.856.749 17.109.346 20.279.960
% DBC/VN 0,62% 0,62% 0,62% 0,62% 0,62%

P) .~ -
® PrCVlSﬂO, cm huros, a precos correntes

Fonte: Elabora¢io propria, a partir do SABI

Em linha com a evolugao do volume de vendas, estima-se que o total em dep6sitos bancarios

e caixa aumente ao longo dos cinco anos, mantendo o racio de 0,62%, relativamente ao

volume de negdcios da Tecauto.

6.5.1.13. Capital Proprio

O capital proprio aparece dividido em trés parcelas, no balango da Tecauto. A primeira linha

diz respeito ao capital social da empresa que é o mesmo desde 2007 e que se assumira

constante para o futuro.
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Na linha de outros capitais proprios apenas se assumira a varia¢ado pela incorporagio dos
resultados liquidos do exercicio anterior, uma vez que nao sao previstas outras variagoes, tais

como a distribuicao de dividendos.

Finalmente, na linha de resultados liquidos do periodo, é contabilizado o resultado liquido

anual da Tecauto.

A evolugao do capital proprio da Tecauto é apresentada na Tabela 6.31:

Tabela 6.31 — Evolugio previsional do Capital Préprio da Tecauto

Previsional
2012 2013 @ 2014 ® 2015 @ 2016 ® 2017 ®
Capital 3.000.000 3.000.000 3.000.000 3.000.000 3.000.000 3.000.000
Outros capitais proprios 1.228.314 455.834 -55.670 -568.724 -1.022.724 -1.373.079
Resultados Liquidos do Periodo ~772.480 -511.504 -513.054 454,001 -350.355 -175.387
Capital Proptio 3.455.834 2.944.330 2.431.276 1.977.276 1.626.921 1.451.534

P) Py
® Previsdo, em Furos, a precos correntes

Fonte: Elaboracio propria

Como se pode observar, a expectativa é que o capital proprio da empresa venha a reduzir-se

port via da incorporacio dos resultados liquidos negativos que se preveem até 2017.

6.5.1.14. Passivo por impostos diferidos

A linha de passivo por impostos diferidos surge no balanco da Tecauto a partir de 2009 e
coincide com a reavaliacdo de alguns ativos que geraram este passivo. Como se pode ver na

Tabela 6.32, esta linha de passivo tendera para zero com diminui¢Ges anuais constantes no

valor de 14.848€:

Tabela 6.32 — Evolucio do Passivo por Impostos Diferidos da Tecauto

Real
31-12-2004  31-12-2005  31-12-2006  31-12-2007  31-12-2008  31-12-2009  31-12-2010  31-12-2011  31-12-2012
Passivos por impostos diferidos 0 0 0 0 0 0 902.460 887.612 872.764
A anual 7.6 0 0 0 0 0 902.460 14.848 14.848

Em Euros

Fonte: Elabora¢io propria, a partir do SABI

Tendo em conta este padrao, para os cinco anos previsionais, a evolucio desta rubrica sera

estimada de acordo com a redugao anual de 14.848€, conforme se apresenta na Tabela 6.33:
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Tabela 6.33 — Evolucio Previsional do Passivo por Impostos Diferidos da Tecauto

Real
2012 2013 ® 2014 ® 2015 ® 2016 ® 2017 ®
Passivos por impostos diferidos 872.764 857.916 843.068 828.220 813.371 798.523
A anual -14.848 -14.848 -14.848 -14.848 -14.848 -14.848

P’ s~
® Previsio, em Euros, a pregos correntes

Fonte: Elaboracio propria

Assim, tem-se que esta rubrica se vai depreciando anualmente, em quotas constantes,

atingindo em 2017 um total de 798.523€.

6.5.1.15. Necessidades de Fundo de Maneio

As necessidades de fundo de maneio de uma empresa sio calculadas pela diferenca entre as
necessidades ciclicas e os recursos ciclicos. Tendo por base as estimativas anteriormente
apresentadas, é possivel a constru¢ao de uma tabela que sintetiza este indicador, bem como a

sua variagao anual. Esta informacao esta, pois, consolidada na Tabela 6.34:

Tabela 6.34 — Evolucio Previsional das Necessidades de Fundo de Maneio Tecauto

Previsional
2012 2013 ® 2014 2015 ® 2016 2017 ®
Necessidades Ciclicas 2) 4.665.034,87 4.514.484,17 4.527.450,10 4.857.109,41 5.314.410,38 5.968.380,72
Clientes 1.834.571,97 1.709.405,16 1.795.799,14 2.022.700,04 2.329.384,09 2.761.053,21
Inventirios 2.693.825,18 2.722.208,22 2.644.591,85 2.736.350,27 2.872.099,35 3.073.473,55
Outros devedores correntes 4.414,40 4.838,92 5.083,48 5.725,79 6.593,94 7.815,89
Caixa 132.223,32 78.031,86 81.975,62 92.333,32 106.333,00 126.038,07
Recursos Ciclicos 1) 2.767.278,75 1.942.888,78 2.053.251,71 2.343.103,48 2.734.873,26 3.286.303,69
Fornecedores 2.829.281,94 1.987.700,40 2.088.159,52 2.352.000,43 2.708.613,37 3.210.559,26
Outros credores correntes 153.049,49 167.767,90 176.246,95 198.515,92 228.615,13 270.980,87
Estado -215.052,68 -212.579,52 -211.154,77 -207.412,87 -202.355,24 -195.236,44
NFM (1-2) 1.897.756,12 2.571.595,39 2.474.198,38 2.514.005,93 2.579.537,12 2.682.077,03
Variagido das NFM 673.839,27 -97.397,00 39.807,54 65.531,19 102.539,91

(P) s .
® Previsdo, em Euros, a pregos correntes

Fonte: Elaborac¢io propria

Como se pode observar, depois de um aumento significativo das necessidades de fundo de
maneio em 2013, sobretudo impulsionadas pela rubrica de fornecedores, ha uma ligeira quebra

em 2014 e, em diante, ha um crescimento gradual.
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6.5.1.16. Passivo Financeiro e Encargos Financeiros

O passivo financeiro da empresa divide-se em duas componentes: uma de curto prazo e uma
de médio longo prazo. Destas duas componentes resultam os encargos financeiros, conforme

apresentado na Tabela 6.35:

Tabela 6.35 — Evolucio do Passivo e Encargos Financeiros da Tecauto

Real
31-12-2004  31-12-2005 31-12-2006  31-12-2007 31-12-2008 31-12-2009  31-12-2010  31-12-2011  31-12-2012
Financiamentos obtidos nio correntes 0 295.000 1.020.000 895.000  3.320.000  4.517.250  4.436.750  2.610.755 1.870.000
Empréstimos de Curto Prazo 11.546 113.551 284.734 875 3.803 183.272 330.099 518.750 543.188
Passivo Financeiro 11.546 408.551 1.304.734 895.875  3.323.803  4.700.522  4.766.849  3.129.505  2.413.188
Custo do financiamento . 51,5% 15,4% 22,6% 20,6% 7,6% 1,3% 6,5% 11,3%
Gastos e Perdas Financeiras 91.480 108.191 131.890 248.566 435.091 304.863 204.468 258.477 3.587
Gastos e Perdas Financeiras 91.480 108.191 131.890 248.566 435.091 304.863 204.468 258.477 313.587

Em Euros

Fonte: Elaboracio propria, a partir do SABI

O custo de financiamento apresentado foi calculado através da formula 6.4

J
RD, = (6.4)
(PFn + PFn+l)/2

em que a taxa do custo de financiamento (RD, ) é obtida através da divisio dos gastos e

perdas financeiras do ano (J) pela média do passivo financeiro (PF ) do ano em causa e do

ano anterior.

Como se pode observar, a taxa de financiamento calculada nio segue um padrio e, em
determinados anos, revela valores acima do razoavel. O motivo para estes valores prende-se
com o facto de por vezes serem aqui registados gastos com financiamentos por parte dos
fornecedores. Uma vez que ndo conseguimos ter acesso a informacao suficiente para fazer
este tipo de tratamento, sera assumida na analise que os gastos e perdas financeiras dizem
respeito apenas ao passivo financeiro estimado e cuja taxa sera de 7,045% conforme linha de

financiamento proposta por um dos principais bancos portugueses (Anexo 3).

Relativamente ao passivo financeiro, o seu tratamento ¢ distinto no que se refere ao

financiamento de médio-longo prazo e ao financiamento de curto prazo.

Nao tendo informagao sobre o financiamento de médio-longo prazo, nomeadamente os
prazos acordados ou as obrigatoriedades de amortizagao, sera suposto um reembolso anual de
50.000€ nao havendo reforcos posteriores destas dividas. A Tabela 6.36 sintetiza a evolugao
desta linha ao longo dos anos previsionais:
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Tabela 6.36 — Evolucio previsional do Passivo Financeiro nao corrente

Previsional
2012 203® 2014 ® 2015 ® 2006 ® 2017 ®
Financiamentos obtidos nao correntes 1.870.000 1.820.000 1.770.000 1.720.000 1.670.000 1.620.000
Reembolso de Financiamentos obtidos ndo cotrentes 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000

P, .~ ]
® PI‘CVISS]O, em I:uros, a precos correntes

Fonte: Elaboracio propria

Quanto ao passivo de curto prazo, considera-se que anualmente ¢ reembolsada a divida
existente e depois contraido um novo financiamento de curto prazo no montante necessario
para saldar as necessidades identificadas no mapa de fluxos de caixa. Na Tabela 6.37,
apresenta-se parte do Mapa de Fluxos de Caixa (completamente reproduzido no Anexo 2)
bem como o saldo preliminar que determina as necessidades de financiamento de curto prazo

identificadas:

Tabela 6.37 — Evolucio previsional do Passivo Financeiro de Curto Prazo

Previsional
2013 ® 2014 ® 2015 ® 2016 ® 2017 ®
Saldo antes de Empréstimos de Curto Prazo -1.527.015,81 -1.827.562,49 -2.201.116,93 -2.501.878,06 -2.673.759,16
Juros do Empréstimos de Curto Prazo -107.578,26 -128.751,78 -155.068,69 -176.257,31 -188.366,33
Empréstimos de Curto Prazo 1.634.594,07 1.956.314,27 2.356.185,62 2.678.135,37 2.862.125,49

Saldo Final 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

®) .
’ Previsdo, em Euros, a pregos correntes

Fonte: Elaboragao propria

O saldo antes de empréstimos de curto prazo ¢ obtido através da contabilizagao de todas as
rubricas que implicam fluxos de caixa, nomeadamente os fluxos operacionais, 0s
investimentos realizados, o ajustamento do passivo por impostos diferidos os reembolsos de
financiamento e os juros respetivos. O empréstimo de curto prazo contraido contempla este

saldo bem como os juros estimados do proprio empréstimo.

Com todas estas estimativas concluidas, ficam também fechadas as demonstracoes financeiras
previsionais da Tecauto: Balanco, Demonstracio de Resultados e Mapa de Fluxos de Caixa.

Todos estes mapas sao integralmente apresentados no Anexo 2.

6.5.2. Taxa de atualizagio

Conforme foi explicado anteriormente, a taxa de atualizagao a usar no modelo do FCFF ¢ o
WACC — que reflete o custo associado a todas a formas de financiamento -, calculado de

81



acordo com a Férmula 3.5 ja enunciada. Porém, no caso concreto da Tecauto, tem-se uma
particularidade no calculo da taxa WACC: a taxa de imposto usada ¢ nula uma vez que a

empresa apresenta reporte de prejuizos.

Uma vez que a estrutura de capitais se altera ao longo dos anos, uma opgio seria o calculo de
uma taxa WACC por cada ano, ajustada a estrutura de capitais. Em alternativa, a estrutura de
capitais foi calculada através da média dos anos previsionais, dada a alteracio do peso do

capital alheio e capital proprio.

Para o célculo do custo do capital préprio foi usado o modelo do CAPM, enunciado no
capitulo 4.1.1. Para a taxa de retorno sem risco (Iz) foi usada a taxa da ultima emissao de

obrigacdes do tesouro a cinco anos, neste caso a julho de 2011, de acordo com a informagao

retirada do Bloomberg e apresentada no Anexo 3.

Para o beta, uma vez que a Tecauto nao é uma empresa cotada, foi usado o beta de uma
empresa comparavel. As opgdes estudadas foram o Grupo Volkswagen, do qual a Tecauto é
distribuidora e o Grupo SIVA que representa um grupo importador de automoveis portugués.
Optou-se por usar o beta do Grupo olkswagen uma vez que o Grupo SIVA trabalha com um
leque mais alargado de marcas. A partir da base de dados Bloomzberg foi extraida a informagao

que compoe a Tabela 6.38:

Tabela 6.38 — Beta Grupo 1o/kswagen

Indice Periodo Periodicidade Beta Desvio-Padrio T-Test
31/12/11a31/12/12 (1 ano) Diario 1,158 0,073 15,971
31/12/07 a31/12/12 (5 anos) Diario 0,927 0,042 21,922

DAX 31/12/07 2 31/12/12 (5 anos) Mensal 1,379 0,192 7,187
31/12/00 2 31/12/07 (7 anos) Diario 0,953 0,022 43,015
31/12/04 2 31/12/12 (8 anos) Diario 0,931 0,034 27,536
31/12/04 2 31/12/12 (8 anos) Mensal 1,352 0,18 7,525

Fonte: Elaboracio propria, a partir da Bloomberg

Os dados presentes na Tabela 3.38 sumariam o beta do Grupo olkswagen no Indice DAX
que ¢ o indice de agbes do mercado alemao. Foram extraidos 6 periodos, com periodicidades
diferentes. Para além dos dados do beta, foram também extraidos os dados dos respetivos
desvio-padrao e #zest. Para o modelo CAPM que se estd a estimar, serd usado o beta relativo
ao perfodo de sete anos entre o final de 2000 e o final de 2007 (periodo pré-crise financeira).
Foi escolhido este indicador, por se tratar de um periodo de menor volatilidade nos mercados

e, consequentemente, apresentar um desvio-padrao reduzido e um significativo resultado no #
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test. A partir deste beta foi aplicada a Férmula 4.3 para chegar ao beta desalavancado e a
Férmula 4.5 para alavancar o beta a realidade da Tecauto. Os dados do Grupo VVolkswagen
usados para estes calculos sio detalhados no Anexo 3. A estrutura de capitais do Grupo
Volkswagen, em 2007, era muito semelhante as propor¢oes calculadas para a Tecauto. A grande
diferenca prende-se pela componente de impostos: 38,36% na Alemanha e nulos na analise

feita a Tecauto. Dos calculos resultou um beta de 1,382,

Relativamente ao prémio de risco do mercado (I, — I ), foi usada a taxa de risco de Portugal

estimada por Damodaran apresentada no Anexo 3.

Para o custo do capital alheio, a taxa usada foi a indicada no capitulo 6.5.1.16, em linha com a

oferta das institui¢oes bancarias portuguesas.

Relativamente a taxa de imposto, uma vez que sio previstas alteragcdes ao longo do periodo
estimado, optou-se por usar a média, em consisténcia com os valores usados para a estrutura

de capitais.

Na Tabela 6.39, apresentam-se os parametros usados para o calculo do WACC:

Tabela 6.39 — WACC

Estrutura de Capitais
%E 22%
%D 78%

Custo do Capital Proprio

Re 21,2%
Rf 6,40%
8 1,382
Rm-Rf 10,68%
Custo do Capital Alheio

Rd 7,0%
t 0,0%
WACC 10,10%

Fonte: Elaboragio propria

De notar que, uma vez que ha o reporte de resultados negativos, nao ha o incentivo das

economias fiscais como resultado do financiamento por capitais alheios. Esta é uma
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importante diferenciagao do caso genérico apresentado na revisao da literatura. A inexisténcia
das economias fiscais do financiamento ¢ muito penalizadora no que respeita ao processo de

avaliacio.

Esta sera a taxa de atualizagdao usada para a atualizacao dos cash flows apurados para cada um

dos anos estimados.

6.5.3. Valor de continuidade ou terminal

Para a estimativa do valor de continuidade ou terminal da Tecauto, o seu calculo é feito
através da Férmula 4.9 anteriormente enunciada, em linha com a ética do crescimento estavel.
Conforme enunciado na férmula, o valor terminal resultara do quociente entre o cash flow
apurado para o primeiro ano pos-estimativas e a diferenga entre a taxa de atualizagdo e a taxa

de crescimento.

A taxa de atualizagao (WACC) ja foi estimada no capitulo 6.5.2 e o valor do cash flow usado
para o ano seguinte ao ultimo ano de previsdes explicitas sera igual ao estimado para o ano

2017, acrescido da taxa de crescimento anual prevista.

Relativamente a taxa de crescimento, este é um dos parametros mais sensiveis para o valor
final de avaliagio da empresa. De acordo com a literatura, a taxa de crescimento pode ser
estimada por aproximagdo ao crescimento da economia. Neste caso, sera usada a média do
crescimento do PIB portugués para o periodo compreendido entre 2004 e 2017 (igual periodo

as séries estudadas, real e estimada). Os valores sdao apresentados na Tabela 6.40:

Tabela 6.40 — Taxa de crescimento

Anos PIB (*3€) % Crescimento
2004 149.312.518 41%
2005 154.268.681 3,3%
2006 160.855.370 4,3%
2007 169.319.221 5,3%
2008 171.983.062 1,6%
2009 168.529.200 2,0%
2010 172.859.500 2,6%
2011 171.064.800 -1,0%
2012 165.409.200 -3,3%
2013 ® 161.604.788 2,3%
2014 ® 162.574.417 0,6%
2015 ® 165.013.033 1,5%
2016 ® 167.983.268 1,8%
2017 ® 171.678.900 2,2%
Média 1,3%

Fonte: Elaboragao propria
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A taxa de crescimento assumida sera de 1,3%. Uma vez estimados todos os parametros

necessarios, pode-se proceder ao calculo do valor terminal, conforme calculos da Tabela 6.41:

Tabela 6.41 — Valor Terminal da Tecauto

2018
EBIT 130 108
EBIT (1-t) (+) 103436
12 20.5%
Depreciacoes (+) 250630
Provisoes (+) 0
A NFM O] 102 540
A Ativos Fixos ) 91 845
FCEFF (=) 159681
WACC 10.1%
& 1.32%

FCFF x (1+9)/(WACC-g) (=) 1843823

Fonte: Elaboracio propria

Todos os valores apresentados foram ja explicados no capitulo da estimativa dos cash flows.
Apenas de frisar que foi usada a taxa efetiva de imposto de 20,5% (prevista de 2016 em diante)

porque uma vez esgotado o reporte de prejuizos € a taxa que se pressupOe até a perpetuidade.

6.6. A avaliagdo da Tecauto

A avaliagdo da Tecauto, como ja foi dito, sera feita pelo método do FCFF. A Tabela 6.42

apresenta os calculos do valor da empresa:

Tabela 6.42 — Avaliacio da Tecauto (em Euros)

2013 2014 2015 2016 2017 VT

EBIT -272 789 -256 668 -174 799 -53 467 130 108

EBIT (1-t) (+) -272 789 -256 668 -174 799 -53 467 130 108

I 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Depreciagdes  (+) 250 630 250 630 250 630 250 630 250 630

Provisoes (+) 0 0 0 0 0

ANFM G 673 839 -97 397 39 808 65531 102 540

A Ativos Fixos  (-) 91 845 91 845 91 845 91 845 91 845

FCFF = -787 844 -486 -55 822 39 786 186 353 1843 823
(1+i)"n 1.101 1.212 1.335 1.469 1.618 1.018
FCFF/(1+i)"n =715 590 -401 -41 829 27 079 115 201 1139 829
Valot (E+D) 524 289

Fonte: Elaboragao propria
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Aplicando o modelo escolhido e tendo em conta todas as previsoes atras descritas, estima-se

que o valor da empresa, para acionistas e credores totalize 524.289€.

6.7. Analise de Sensibilidade

Antes de se fazer a analise do resultado da avaliagio da empresa, ha que dar uma aten¢ao
especial a um dos parametros incluidos no modelo apresentado: a taxa de crescimento.
Conforme foi referido na revisio da literatura, o modelo dos fluxos de caixa descontados é
altamente sensivel a variagcdes desta taxa pelo que vale a pena fazer uma breve analise de
sensibilidade de forma a perceber a volatilidade do resultado final desta avaliagio face a
pequenas variacOes desta componente. A taxa de crescimento tem um impacto significativo no

valor terminal da empresa que pode tem um grande peso no valor da mesma.

Como se pode ver pela Tabela 6.42, se se ignorar o valor terminal, o resultado do valor da
empresa seria negativo, ¢ o valor terminal, com um valor bastante elevado uma vez que

perpetua cash flows positivos que torna o valor da empresa positivo.

[{Pi)

Na Tabela 6.43 fez-se uma analise de sensibilidade ao parametro “g”, ou seja, com tudo o
resto constante, pretende-se perceber qual a sensibilidade do valor da empresa a pequenas

variacOes da taxa de crescimento:

Tabela 6.43 — Anilise de Sensibilidade a taxa de crescimento

g Valor da Empresa g Valor da Empresa
0.00% 362 095 1.00% 480 412
0.10% 372 861 1.10% 493 690
0.20% 383 845 1.20% 507 267
0.30% 395 054 1.30% 521 152
0.40% 406 493 1.40% 535 357
0.50% 418 171 1.50% 549 892
0.60% 430 095 1.60% 564 770
0.70% 442 273 1.70% 580 002
0.80% 454 712 1.80% 595 600
0.90% 467 422 1.90% 611 580

Fonte: Elaboragao propria

Como se pode observar, a variacido de cerca de 2% leva a uma reducao de mais de 41% no

valor estimado da empresa.
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6.8. Analise dos resultados e constrangimentos

De acordo com o que foi descrito ao longo da revisao da literatura, a informagao ¢ a base para
a avaliacio de uma empresa. Um dos principais constrangimentos da avalia¢do desta empresa
foi a auséncia de alguma informacdo que poderia revelar indicios importantes para as
estimativas. Nomeadamente, ndo se teve acesso a nenhum Relatério e Contas de onde
constassem algumas explicacbes ou guias para o futuro e o histérico de dados era
relativamente curto, incorporando um periodo atipico da crise econémico-financeira e com

pouco detalhe para algumas rubricas.

Ainda assim, as estimativas foram elaboradas tendo em conta a informagao disponivel,

procurando-se apresentar o cenario mais provavel de evolugio.

O resultado final da empresa é um valor bastante reduzido, se se tiver em conta o montante de
investimento necessario. Conforme se pode analisar no balanco da empresa, os ativos fixos da
mesma valiam, em 2012, 4.884.030€ enquanto a estimativa de valor da empresa é de apenas
524.289€. Este resultado advém do facto de se tratar de um setor que exige um grande

investimento mas em que a rendibilidade operacional do mesmo ¢ bastante reduzida.

A avaliacdo da empresa por parte do vendedor e do comprador ira certamente divergir uma
vez que, enquanto o comprador chegara a um valor semelhante ao que ¢ apresentado neste
trabalho, dificilmente o vendedor avaliara a sua empresa em mais de 11% do valor dos seus
ativos. A menos que surja um comprador que consiga obter fortes sinergias pela aquisi¢ao e
que, por este motivo, atribua um valor superior a empresa, dificilmente havera convergéncia

nas expectativas de valor por parte do vendedor e do comprador.

De notar ainda que o valor da empresa calculado é o valor gerado por todo o capital préprio e
alheio investido na empresa: estima-se que a empresa valha 524.289€ mas se a este valor o
acionista retirar o valor que existe em passivo, de forma a calcular apenas o valor da empresa

para o acionista, chegaria a um resultado negativo.
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7. Conclusao

Oscar Wilde definiu um cinico como «someone who knows the price of everything and the value of
nothing». O objetivo da avaliacio de empresas ¢ determinar o valor de uma empresa de forma a

poder precifica-la, porque nem sempre o seu preco reflete o seu justo valor.

Nos dias de hoje a avaliagdo de empresas é uma pratica corrente para os diversos setores
empresariais. Seja para uma hipétese de fusao ou aquisicdao, para um teste de imparidade ou
simplesmente para analise interna, a necessidade de se estimar o real valor de uma empresa é

recorrente.

Nao ha uma solugio perfeita que permita determinar concretamente o valor de uma empresa
ou ativo. Existe sim, uma série de modelos de avaliagio que procuram reunir os indicadores

mais precisos e convergentes com o real valor.

Neste sentido, podem identificar-se trés modelos de avaliagao de empresas mais popularizados
e reconhecidos: o modelo pela 6tica contabilistica, o modelo dos cash flows descontados e o
modelo de avaliagio relativa através dos multiplos. Todos eles apresentam vantagens e

limitacoes.

O modelo contabilistico, embora simples de aplicar, apresenta algumas falhas. Destaca-se o
facto de os ativos serem considerados pelo seu custo histérico ou mesmo a imensa diversidade
de critérios contabilisticos para varias questdes como, por exemplo, na valorizacio dos
inventarios, no método de depreciacio ou na constituicdo e utilizagdo de provisdes, o que

obriga a variados ajustes nas rubricas afetadas.

O modelo dos cash flows descontados, apesar de ser construido a medida para cada caso
especifico, o que permite uma maior aderéncia as varias realidades empresariais, depende de
imensos pressupostos tornando-o sensivel a pequenas variagdes dos mesmos ou erros na sua

estimativa.

Por fim, o modelo dos multiplos que embora seja simples de estimar e entender, esta
condicionado a expectativas do mercado para com a empresa em andlise e seu setor de

atividade.

Apesar do conceito geral de implementacio de um modelo de avaliagdo de empresas,
nomeadamente no caso dos modelos de fluxos de caixa livres, a verdade é que mediante
determinadas condicionantes, estes modelos tém de ser modificados e adaptados a alguns

casos especiais. Um desses casos assenta nas empresas com resultados negativos.
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A avaliacao de uma empresa com resultados negativos vai para além da simples aplicacio do
modelo genérico de avaliagio de empresas, comecando pelo facto de ser importante identificar
a causa destes resultados uma vez que esta origem ira delinear a estratégia a usar para a sua
avaliagdo. Existem origens temporarias, permanentes e outras que resultam do estagio no ciclo

de vida da empresa.

Para este Trabalho de projeto foi identificada uma empresa portuguesa com resultados
negativos: a Tecauto. E uma empresa cujo core é a distribuicdo de veiculos ligeiros de

passageiros, localizada no municipio de Torres Vedras.

As dificuldades da aplicacio pratica do conceito de avaliagio estudado com a revisio da
literatura comecaram ao nivel da recolha da informacdao. Ao nivel das estimativas, foram
assumidos varios pressupostos, todos expostos e explicados, tendo em conta a informacio
disponivel. Muito embora, em linhas gerais, o modelo de avaliagio usado seja 0 mesmo em
empresas com resultados estaveis, existem varias questdes que sao especificas destas empresas.
Para comegar, ao nivel dos impostos sobre o rendimento que nio sio gastos do exercicio e

sim contabilizados em balanco na rubrica do Estado.

Este estudo de caso apresentado é apenas um exemplo dos casos estudados ao longo deste
trabalho. Seria interessante estudar os restantes casos de empresas com resultados negativos,
nomeadamente uma szar/-#p ou uma empresa com resultados liquidos negativos permanentes

de forma a confrontar as abordagens nas diferentes situacoes.

Para além das restantes variagdes de casos de empresas com resultados negativos, existem
outros casos especiais de empresas que, pelas suas especificidades implicam que seja
necessario contornar determinados constrangimentos de forma a obter os melhores
pressupostos possiveis e uma estimativa mais apurada das realidades. As empresas com
resultados negativos, as empresas imobiliarias, empresas de servicos financeiros ou clubes de
futebol sao quatro desses casos. E este o trabalho complementar ao agora apresentado que
permite nao sé conhecer melhor os modelos tradicionais mas também identificar algumas das
suas limitagdes associadas a este tipo de empresas bem como propor e aplicar algumas

abordagens alternativas que possam contorna estes mesmos constrangimentos.
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ANEXO 1

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DA
TECAUTO (2004-2012)

Fonte: SABI

Balanco Real

Demonstracao de Resultados Real
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Balango Tecauto (em Euros)

Balango Real
31-12-2004  31-12-2005  31-12-2006  31-12-2007  31-12-2008  31-12-2009  31-12-2010  31-12-2011  31-12-2012
Ativos Fixos 3.232.747  3.064.408  3.118.008  2.846.301  2.656.423  3.005.104  8.747.309  7.335.434  4.844.030
Ativos Fixos Intangiveis 65.901 65.373 64.844 0 7.856 4.490 0 31.660 18.876
Ativos Fixos Tangiveis - Edificios 2.756.635  2.674.241  2.540.432 2446256  2.433.823  2.661.874  5.046.990  4.136.095  3.969.620
Ativos Fixos Tangiveis - Outros Equipamentos 410.211 324.795 511.318 400.045 214.744 338.740 87.602 858.444 849.780
Outros activos fixos 0 0 1.414 0 0 0 3.612717  2.309.235 5.753
Activo Circulante 6.044.812  7.141.486  8.604.021  8.406.888  9.802.189 10.633.347  7.064.797  6.188.736  4.905.805
Inventarios 3.050.824  4.647.762  5.069.751 5558208  4.659.336  3.340.644  3.556.100  3.110.626  2.693.825
Clientes 2.660.010  2.001.533  3.067.738 2304399  3.780.604  6.520.349  3.358.064  2.705.390  1.834.572
Estado e outros entes publicos 161.946 223.278 167.822 179.171 30.396 64.536 107.091 246.230 240.770
Outro ativo circulante 50.052 45.215 68.237 223.814 527.126 685.491 4414 4.414 4.414
Depositos bancarios e Caixa 121.980 223.697 230.473 141.296 795.727 22.327 39.127 122.075 132.223
Total do activo 9.277.559 10.205.894 11.722.029 11.253.189 12.458.612 13.638.451 15.812.106 13.524.170  9.749.834
Capital Proprio 5.310.720  5.366.941  4.679.895  5.723.562  5.400.820  5.414.621  6.378.066  6.078.314  3.455.834
Capital 400.000 400.000 400.000 3.000.000 3.000.000  3.000.000 3.000.000 3.000.000 3.000.000
Outros capitais proprios 4.842.312  4.850.720  4.106.940  2.669.895  2.383.561  2.400.820  3.270.093  3.378.066  1.228.314
Resultados Liquidos do Periodo 68.409 116.221 172.955 53.667 17.259 13.801 107.973 -299.752 -772.480
Passivo-MLP 0 295.000  1.020.000 895.000  3.320.000  4.517.250  5.339.210  3.498.367  2.742.764
Financiamentos obtidos n@o correntes 295.000  1.020.000 895.000  3.320.000  4.517.250  4.436.750  2.610.755 1.870.000
Passivos por impostos diferidos 0 0 0 0 0 902.460 887.612 872.764
Provisdes 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Passivo-CP 3.966.839  4.543.953 6.022.134  4.634.627 3.737.792  3.706.580 4.094.830 3.947.489 3.551.236
Empréstimos de Curto Prazo 11.546 113.551 284.734 875 3.803 183.272 330.099 518.750 543.188
Fornecedores 3.379.868  4.036.384  4.515.537 4.262.417 3.480.201 3.094.232 3.173.491 3.180.694  2.829.282
Estado e outros entes publicos 31.687 52.763 31.565 7.583 32.859 25.006 34.734 32.106 25.717
Outro passivo-CP 543.738 341.254 1.190.297 343.752 220.929 404.070 556.507 215.939 153.049
Total do capital proprio e do passivo 9.277.559 10.205.894 11.722.029 11.253.189 12.458.612 13.638.451 15.812.106 13.524.170  9.749.834




Demonstracio de Resultados Tecauto (em Euros)

Demonstragio de Resultados Real

31-12-2004 31-12-2005 31-12-2006 31-12-2007 31-12-2008 31-12-2009 31-12-2010 31-12-2011 31-12-2012

Volume de Negocios 23.571.288 24.410.920 26.294.031 26.143.379 22.908.898 19.786.079 23.792.156 7.707.695 11.454.083
Gastos Operacionais 23.199.225 23.931.241 25.809.980 25.493.132 22.224.976 19.286.580 23.264.696 17.543.817 11.712.916

Custo de Matérias 20.507.016 21.563.114 23.639.672 23.334.566 20.288.451 18.307.480 21.834.447 16.187.698 10.393.367

Gastos com o Pessoal 1.189.846 1.112.167 1.139.486 1.224.877 973.247 1.036.091 1.199.492 1.118472 923.720

Outros Gastos Operacionais 1.502.363 1.255.960 1.030.822 933.689 963.278 -56.991 230.757 237.646 395.830
Margem Operacional 1,6% 2,0% 1,8% 2,5% 3,0% 2,5 2,29 0,9% -2,3%
EBITDA 372.063 79.679 484.051 650.247 683.922 499.499 527.460 163.878 -258.833
Depreciagdes do Exercicio 261.287 234.616 305.061 284.584 238.339 207.764 174.959 212.606 209.512
EBIT 110.776 245.063 178.990 365.663 445.583 291.735 352.501 -48.728 -468.345
Rendimentos e Ganhos Financeiros 20.007 17.105 16.396 85 27.536 39.885 557 0 0
Gastos e Perdas Financeiras 91.480 108.191 131.890 248.566 435.091 304.863 204468 258477 313.587
Resultados Financeiros -71.472 -91.086 -115.494 -230.681 555 -264.978 -203.911 -258.477 -313.587
Resultados correntes 39.304 153.977 63.496 134.982 38.028 26.757 148.590 -307.205 -781.931
Rendimentos e Ganhos Extraordinirios 65.857 16472 202.282 29.565 10.458 34.678 0 0 0
Gastos e Perdas Extraordinzirias 5.135 7.910 18.214 70.516 22.578 24.217 0 0 0
Resultados Extraordinarios 60.723 8.562 154.069 -40.952 17.880 10.461 0 0 0
Resultados Antes de Impostos 100.027 162.539 217.565 94.030 55.908 37.219 148.590 -307.205 -781.931
Imposto s/ Rendimento do Exercicio 31.618 46.318 44.610 40.363 38.649 23.418 40.617 -7.453 -9.451
Resultado Liquido do Exercicio 68.409 116.221 172.955 53.667 17.259 13.801 107.973 -299.752 -772.480




ANEXO 2

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
PREVISIONAIS DA TECAUTO

Fonte: Elabora¢iao Propria

Balanco Previsional
Demonstracao de Resultados Previsional

Mapa de Fluxos de Caixa Previsional
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Balanco Previsional

(em Euros, a pregos correntes)

Balango Previsional

31-12-2013  31-12-2014 31-12-2015 31-12-2016 31-12-2017

Ativos Fixos 4.685.245  4.526.460  4.367.675  4.208.890  4.050.106
Ativos Fixos Intangiveis 18.876 18.876 18.876 18.876 18.876
Ativos Fixos Tangiveis - Edificios 3.810.836  3.652.051 3.493.266  3.334.481 3.175.696
Ativos Fixos Tangiveis - Outros Equipamentos 849.780 849.780 849.780 849.780 849.780
Outros activos fixos 5.753 5.753 5.753 5.753 5.753
Activo Circulante 4.755.254  4.768.220  5.097.879  5.555.180 = 6.209.151
Inventarios 2.722.208  2.644.592  2.736.350  2.872.099  3.073.474
Clientes 1.709.405  1.795.799  2.022.700  2.329.384  2.761.053
Estado e outros entes publicos 240.770 240.770 240.770 240.770 240.770
Outro ativo circulante 4.839 5.083 5.726 6.594 7.816
Depésitos banciérios e Caixa 78.032 81.976 92.333 106.333 126.038
Total do activo 9.440.499  9.294.680  9.465.555  9.764.071  10.259.256
Capital Préprio 2.944.330  2.431.276 1.977.276 1.626.921 1.451.534
Capital 3.000.000  3.000.000  3.000.000  3.000.000  3.000.000
Outros capitais proprios 455.834 -55.670 -568.724  -1.022.724  -1.373.079
Resultados Liquidos do Periodo -511.504 -513.054 -454.001 -350.355 -175.387
Passivo-MLP 2.677.916  2.613.068  2.548.220  2.483.371 2.418.523
Financiamentos obtidos ndo correntes 1.820.000  1.770.000  1.720.000  1.670.000 1.620.000
Passivos por impostos diferidos 857.916 843.068 828.220 813.371 798.523
Provisdes 0 0 0 0 0
Passivo-CP 3.818.253 4.250.336 4.940.059 5.653.779 6.389.199
Empréstimos de Curto Prazo 1.634.594  1.956.314  2.356.186  2.678.135  2.862.125
Fornecedores 1.987.700  2.088.160  2.352.000  2.708.613  3.210.559
Estado e outros entes publicos 28.190 29.615 33.357 38.415 45.533
Outro passivo-CP 167.768 176.247 198.516 228.615 270.981
Total do capital proprio e do passivo 9.440.499  9.294.680  9.465.555  9.764.071 10.259.256




Demonstragao de Resultados Previsional

(em Euros, a pregos correntes)

Demonstracido de Resultados Previsional

31-12-2013 31-12-2014 31-12-2015 31-12-2016 31-12-2017

Volume de Negocios 12.555.596 13.190.160 14.856.749 17.109.346 20.279.960
Gastos Operacionais 12.577.755 13.196.199 14.780.919 16.912.184 19.899.222

Custo de Matérias 11.293.212 11.863.975 13.362.999 15.389.112 18.240.941

Gastos com o Pessoal 8§84.229 911.677 944.236 977.568 1.011.687

Outros Gastos Operacionais 400315 420547 473.684 545504 646.594
Margem Operacional -0,2% 0,0% 0,5% 1,2% 1,9%
EBITDA -22.160 -6.038 75.830 197.162 380.738
Depreciacoes do Exercicio 250.630 250.630 250.630 250.630 250.630
EBIT -272.789 -256.668 -174.799 -53.467 130.108
Rendimentos e Ganhos Financeiros 0 0 0 0 0
Gastos e Perdas Financeiras 235.797 253448 276.243 293.909 302.495
Resultados Financeiros -235.797 -253.448 -276.243 -293.909 -302.495
Resultados correntes -508.586 -510.116 -451.042 -347.376 -172.387
Rendimentos e Ganhos Extraordindrios 0 0 0 0 0
Gastos e Perdas Extraordindrias 0 0 0 0 0
Resultados Extraordinarios 0 0 0 0 0
Resultados Antes de Impostos -508.586 -510.116 -451.042 -347.376 -172.387
Imposto s/ Rendimento do Exercicio 2.917 2.938 2.958 2.979 3.000
Resultado Liquido do Exercicio -511.504 -513.054 -454.001 -350.355 -175.387




Mapa de Fluxos de Caixa Previsional

(em Euros, a pregos correntes)

Mapa de Fluxos de Caixa Previsional

31-12-2013 31-12-2014 31-12-2015 31-12-2016 31-12-2017
EBITDA -22.159,66 -6.038,30 75.830,06 197.162,14 380.737,86
Variagio das NFM -673.839,27 97.397,00 -39.807,54 -65.531,19 -102.539,91
Impostos sobre o Rendimento -2.917,38 -2.937,80 -2.958,36 -2.979,07 -2.999,92
Fluxos Operacionais -698.916,30 88.420,90 33.064,15 128.651,88 275.198,02
Investimentos em Ativos Fixos -91.844,70 -91.844,70 -91.844,70 -91.844,70 -91.844,70
Ajustamento dos Passivos por Impostos Diferidos -14.848,12 -14.848,12 -14.848,12 -14.848,12 -14.848,12
Reembolso de Financiamentos obtidos ndo correntes -50.000,00 -50.000,00 -50.000,00 -50.000,00 -50.000,00
Reembolso de Empréstimos de Curto Prazo -543.187,69 -1.634.594,07 -1.956.314,27 -2.356.185,62 -2.678.135,37
Juros de Financiamento -128.219,00 -124.696,50 -121.174,00 -117.651,50 -114.129,00
Saldo antes de Empréstimos de Curto Prazo -1.527.015,81 -1.827.562,49 -2.201.116,93 -2.501.878,06 -2.673.759,16
Juros do Empréstimos de Curto Prazo -107.578,26 -128.751,78 -155.068,69 -176.257,31 -188.366,33

Empréstimos de Curto Prazo

1.634.594,07

1.956.314,27

2.356.185,62

2.678.135,37

2.862.125,49

Saldo Final

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00




ANEXO 3

OUTRAS INFORMACOES EXTERNAS

Indicadores Macroeconémicos — Fonte: Documento de Estratégia Orcamental
Oferta de Financiamento a Empresas — Fonte: Banco Espirito Santo
Emissoes de Obriga¢des do Tesouro Portugués — Fonte: Bloomberg
Balango do Grupo Wolskswagen — Fonte: site Grapo Wolskswagen

Prémios de risco estimados dos paises europeus — Fonte: size New York University
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Indicadores Macroeconémicos

PIBe Componentes da Despesa (em termos reais)
PB
Consumo Privado
Consumo PFiblico
Investimento (FBCF)
Exportacdes de Bens e Servicos
Importac Ges de Bens e Servigos

Evolugao dos Pregos
Deflator do PB
IFC
Evolugdo do Mercado de Trabalho
Emprego
Taxa de Desemprego (%)
Produtividade aparente do trabalho
Saldo das Balangas Corrente e de Capital (em % do PIB)
Mecessidades liquidas de financiamento face ao exterior
- Saldo da Balanga Corrente
da gual Saldo da Balanga de Bens
- Saldo da Balanga de Capttal
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Oferta de Financiamento a Empresas

_‘3 BANCO ESPIRITO SANTO Entrada em vigor: 23-dezembro-2013

20. OPERACOES DE CREDITO (OUTROS CLIENTES) (NDICE}

20.1. Linhas de crédito e contas comentes

|Emprésimos a taxa varisvel
1. Conta Cormante
_ Prazo 180 dias.
Conta Coments E""fgidn%;“a"::“ﬁn; 5,734% Montante Mincnia Mcnia
Epread = : Mota (1a), (2a) & (3)
Prazo mawma 1 ano.
Conta Coments (cllentes SFg) [ S00T3 0 2 5 8 8 8 12 meses 7.279% Maoriznte Mincna Macnia
s ’ Nota (1b) & [2a)
2. Linha IF&P - Campanha § Curlo Prazo
Prazo mawma 1 ano.
Spread madmo prodocHado.
Finanziamenta de Curlo Prazs sy P 7.023% Linha benlfleada palo IFAD.
= Maorniante Mircnia Macnia
Wota (1e), (1d), (20) & (3]
3. Linha Protocolo Export Investa
Prazo madma 5 anos.
Financlamenta de Medio e Euwrbor 3 meses + 5 308, Montante Min:1,002 Mao
Lango Prazo soreat (4,513% a 5,375%) : 500.000,00%
Mota 1), (2b) & (3}
4. Linha Protocolo PME Crescimento 2013
Praza MaAxima § anes (miko 2
peUEnas EMprasas) ¥ ancs (35
restantes).
Micro Empresas Montante Min:1,00E
Max23.000,00
Financiamento de Medio & Ewrbior 3 Meses + 42280 Fequenas Empresas Moniante
Longo Prazo spread (3,535% a 4,9358%) : Minc1,00€ Max:50.000.00=
Fesiantes EI'I'I[H'EG-EE- Montante
Mirc1,00€ Maxc1.000.000,00€
PME Lider Montamie Minz1,002
Max:1.500.000,008
Nota (1), [2b) e {3)
5. FEI - Linha de Apolo Pequenos Megdclos
Prazo Flxo 24 meses.
Eurlbor & Meses + Maniante Min:10.000,00€
Financiaments de Medo Fraze | oo 15, 500% 3 9,500%) 7.045% Max25. 000,002
Nota [1g). [2b) & {3}
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Emissoes de Obrigagdes do Tesouro Portugués
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Balango do Grupo Volkswagen
Volkswagen Group — Annual Report 2008

BALANCE SHEET OF THE VOLKSWAGEN GROUP
AS OF DECEMBER 31, 2008

€ million Dec. 31, 2007
Assets

Noncurrent assets 76.841
Current assets 68.516
Total assets 145.357

Equity and Liabilities

Equity 31.938
Noncurrent liabilities 57.351
Current liabilities 56.068
Total equity and liabilities 145.357

Taxes 38



Prémios de risco estimados dos paises europeus

Sovereign Rating based Equity Risk Premiums

Local Currency Rating-based Total Equity Risk Country Risk
Country Region Rating Default Spread Premium Premium
Albania Eastern Europe & Russia Bl 4.00% 11.80% 6.00%
Armenia Eastern Europe & Russia Ba2 2.75% 9.93% 4.13%
Azerbaijan Eastern Europe & Russia Baa3 2.00% 8.80% 3.00%
Belarus Eastern Europe & Russia B3 6.00% 14.80% 9.00%
Bosnia and Herzegovina Eastern Europe & Russia B3 6.00% 14.80% 9.00%
Bulgaria Eastern Europe & Russia Baa2 1.75% 8.43% 2.63%
Croatia Eastern Europe & Russia Baa3 2.00% 8.80% 3.00%
Czech Republic Eastern Europe & Russia Al 0.85% 7.08% 1.28%
Estonia Eastern Europe & Russia Al 0.85% 7.08% 1.28%
Georgia Eastern Europe & Russia Ba3 3.25% 10.68% 4.88%
Hungary Eastern Europe & Russia Bal 2.40% 9.40% 3.60%
Kazakhstan Eastern Europe & Russia Baa2 1.75% 8.43% 2.63%
Latvia Eastern Europe & Russia Baa3 2.00% 8.80% 3.00%
Lithuania Eastern Europe & Russia Baal 1.50% 8.05% 2.25%
Moldova Eastern Europe & Russia B3 6.00% 14.80% 9.00%
Montenegro Eastern Europe & Russia Ba3 3.25% 10.68% 4.88%
Poland Eastern Europe & Russia A2 1.00% 7.30% 1.50%
Romania Eastern Europe & Russia Baa3 2.00% 8.80% 3.00%
Russia Eastern Europe & Russia Baal 1.50% 8.05% 2.25%
Slovakia Eastern Europe & Russia A2 1.00% 7.30% 1.50%
Slovenia Eastern Europe & Russia Baa2 1.75% 8.43% 2.63%
Ukraine Eastern Europe & Russia B3 6.00% 14.80% 9.00%
Austria Western Europe Aaa 0.00% 5.80% 0.00%
Belgium Western Europe Aa3 0.70% 6.85% 1.05%
Cyprus Western Europe B3 6.00% 14.80% 9.00%
Denmark Western Europe Aaa 0.00% 5.80% 0.00%
Finland Western Europe Aaa 0.00% 5.80% 0.00%
France Western Europe Aal 0.25% 6.18% 0.38%
Germany Western Europe Aaa 0.00% 5.80% 0.00%
Greece Western Europe Caal 7.00% 16.30% 10.50%
Iceland Western Europe Baa3 2.00% 8.80% 3.00%
Ireland Western Europe Bal 2.40% 9.40% 3.60%
Italy Western Europe Baa2 1.75% 8.43% 2.63%
Luxembourg Western Europe Aaa 0.00% 5.80% 0.00%
Malta Western Europe A3 1.15% 7.53% 1.73%
Netherlands Western Europe Aaa 0.00% 5.80% 0.00%
Norway Western Europe Aaa 0.00% 5.80% 0.00%
Portugal Western Europe Ba3 3.25% 10.68% 4.88%
Spain Western Europe Baa3 2.00% 8.80% 3.00%
Sweden Western Europe Aaa 0.00% 5.80% 0.00%
Switzerland Western Europe Aaa 0.00% 5.80% 0.00%
Turkey Western Europe Bal 2.40% 9.40% 3.60%
United Kingdom Western Europe Aaa 0.00% 5.80% 0.00%




