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Resumo

O presente trabalho foi elaborado especificamente para as minhas provas de atribui¢do do
titulo de especialista na area de especializagao de Contabilidade e Fiscalidade. O trabalho aborda o
tema da Avaliagdo das Empresas, uma das areas em que tenho trabalhado no decurso dos meus 28
anos de atividade profissional, explorando o tema do ponto de vista metodologico e apresentando um
caso pratico da sua aplicagdo a uma empresa nacional. O trabalho pretende ser de grande utilidade
para o profissional avaliador de empresas, uma espécie de manual de apoio, orientando-o na
planificacdo das diferentes fases do processo de avaliagdo de empresas.

A Avaliagao de Empresas assume uma importancia central no mundo dos negocios, cada vez
mais globalizado, competitivo e sofisticado, sendo uma ferramenta fundamental para diversas
iniciativas empresariais, como a venda e aquisicao de negdcios, fusdes e aquisi¢des, ofertas publicas
iniciais, bem como para o desenho de estratégias empresariais assentes na gestao pelo valor.

Este trabalho faz um enquadramento abrangente do trabalho do profissional avaliador, desde
os trabalhos iniciais de contexto e proposito da avaliagdo, passando pelo extenso processo de
avaliac@o, com as suas diferentes fases (a recolha e analise de informagao, quantitativa e qualitativa,
interna e externa, a selecao das dticas e metodologias mais adequadas ao processo de avaliagdo, a
modelizacdo, o desenho de cenarios de avaliacdo, e o calculo do valor), culminando na elaboragao
do relatdrio de avaliagdo da empresa-alvo.

O trabalho destaca, também, a importincia da modelizagdo financeira na avaliacdo de
empresas, nomeadamente, através do recurso a folhas de calculo. O célculo do valor de uma empresa
¢ hoje impossivel de se concretizar sem recurso a programas informaticos que permitam a construgao
de modelos financeiros. A modelizacao financeira permite uma representagdo complexa da empresa,
na sua dimensdo quantitativa, integrando e relacionando as principais varidveis da empresa,
permitindo explorar e medir o impacto de diferentes decisdes empresariais na criagdo de valor.

A parte final deste trabalho, inclui a descri¢cdo de um trabalho de avaliagdo de uma empresa
industrial nacional, por mim realizado no meu passado profissional. Neste caso pratico, sdo descritos
os principais trabalhos realizados, de acordo com as diferentes fases do processo de avaliagdo. O
foco estd na descricdo dos principais elementos e procedimentos do relatério de avaliagdo

apresentado ao cliente.

Palavras-Chave: Avaliacio de Empresas; Otica do Rendimento; Fluxos de Caixa Livres para a
Empresa; Custo Médio Ponderado de Capital; Horizonte Temporal de Andlise; Valor da

Perpetuidade; Modelizacdo Financeira; Folhas de Calculo.



Abstract

This paper was written specifically for my exams for the award of the title of specialist in
the specialization area of Management and Administration. The paper addresses the subject of
Business Valuation, one of the areas in which I have been working during my 28 years of
professional activity, exploring the subject from a methodological point of view, and presenting a
case study of its application to a national company. The aim of this work is to be of good use to
corporate finance professionals, a kind of support manual, guiding them in planning the different
phases of the business valuation process.

Valuation is of central importance in the increasingly globalized, competitive, and
sophisticated business world, and is a fundamental tool for several business initiatives, such as the
sale and acquisition of businesses, mergers and acquisitions, initial public offerings, as well as for
the design of business strategies based on value-based management.

This paper provides a comprehensive framework of the work of the valuation professional,
from the initial work on the context and purpose of the valuation, through the extensive valuation
process, with its different phases (the collection and analysis of information, quantitative and
qualitative, internal and external, the selection of the optics and methodologies best suited to the
valuation process, the modelling, the design of valuation scenarios, and the calculation of value),
culminating in the preparation of the valuation report of the target company.

The paper also highlights the importance of financial modelling in business valuation,
namely, through the use of spreadsheets. Calculating the value of a company today is impossible
without the use of computer programs that allow the construction of financial models. Financial
modeling allows a complex representation of the company, in its quantitative dimension,
integrating and relating the main variables of the company, allowing the impact of different
business decisions on value creation to be explored and measured.

The final part of this paper includes the description of a valuation work of a national
industrial company, carried out by me in my professional past. In this case study, the main work
done is described according to the different phases of the valuation process. The focus is on the

description of the main elements and procedures of the valuation report presented to the client.

Keywords: Business Valuation; Income Approach; Free Cash Flows for the Firm; Weighted
Average Cost of Capital; Forecasting Horizon; Perpetuity Value; Financial Modeling;

Spreadsheets.
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1. Introducao

A avaliacdo de empresas ¢ um topico de extrema importancia dentro da area das Finangas
Empresariais. Avaliar uma empresa consiste em procurar o valor justo de mercado que reflita
as potencialidades futuras dessa empresa. Contudo, independente dos modelos utilizados no
processo de avaliacdo, o valor obtido serd sempre uma mera estimativa do valor real da
organizacdo, o qual serd sempre determinado pelo encontro de interesses entre agentes
compradores e agentes vendedores. Isto é, o valor de uma empresa ¢ aquele que resultar do
equilibrio entre o valor que os compradores estio dispostos a pagar pela empresa e o valor que

os vendedores estdo dispostos a aceitar, dentro das alternativas que tém a sua disposicao.

O valor de uma empresa ird depender de fatores que sdo objetivos e conjunturais, mas
também de outros que sdo inteiramente subjetivos e contingentes. Por um lado, dependera de
uma série de variaveis resultantes das decisOes estratégicas empresariais implementadas e que
determinam a sua posi¢do competitiva, como sdo as caracteristicas da gestdo, a qualidade dos
recursos humanos, a estrutura financeira, a politica de investimentos, a sua posi¢ao no mercado.
Por outro lado, esse valor também sera impactado por um conjunto de variaveis relacionadas
com o meio envolvente da empresa, ndo controlaveis por si, como sdo os fatores de natureza

macroecondmica, politica, setorial e concorrencial.

O processo de avaliagdo de uma empresa €, portanto, um ato complexo, que depende de
um conjunto diversificado de fatores internos e externos a empresa, uns de natureza objetiva,
outros de natureza subjetiva, decorrente do facto de as empresas serem instituigdes complexas

e dindmicas, onde as dimensdes fisicas, humanas e intangiveis estdo em permanente interacao.

1.1. O contexto da avaliacao
A avaliagdo de empresas ¢ influenciada por um conjunto de fatores enddgenos e
exdgenos, que a tornam num processo subjetivo, pelo que compete ao avaliador minimizar a

influéncia desses fatores, de forma a emitir uma opinido o mais isenta e exata possivel.

Por conseguinte, na execucdo do seu trabalho de avaliagdo de empresas o profissional
deve atuar de forma independente e demonstrar competéncia profissional, experiéncia e
conhecimento. Isto significa que o avaliador deve conhecer a indistria, o mercado, a economia
onde a empresa objeto de avaliacdo opera, deve dominar a legislacdo, os regulamentos e os

codigos de conduta relacionados com a avaliagdo que vai efetuar, e, por fim, deve investir em
12



programas de formagdo continua para acompanhamento do estado da arte em termos de

avaliagdo de empresas.

O ambiente externo, nomeadamente a conjuntura econémica, social e politica, no qual
a empresa se encontra inserida, ¢ um elemento importante a considerar no decurso dos trabalhos
de avaliacdo. As caracteristicas do ambiente externo tém uma influéncia direta sobre o risco
associado a empresa, afetando, por conseguinte, a sua valorizacdo ou desvalorizacdo no
mercado. Isto €, quando uma empresa se insere num contexto de instabilidade politica,
economica e social, as suas operacdes estao sujeitas a um maior risco o que, consequentemente,
influencia negativamente a sua valorizag@o. Por outro lado, se uma empresa estiver estabelecida
num territério prospero e estavel, em termos socioecondmicos e politicos, isso representa um
menor risco para as operagoes da empresa o que, deste modo, influenciara positivamente a sua
valorizagdo. Neste sentido, nos seus trabalhos de apreciacdo do risco associado a empresa, 0
avaliador deve analisar devidamente o enquadramento da empresa no contexto econdmico
mundial, europeu e nacional, bem como analisar a capacidade da empresa para responder aos
constantes desenvolvimentos tecnologicos e as mudancas imprevisiveis dos gostos dos seus
consumidores. Estes sdo elementos do ambiente externo, de extrema relevancia para uma

avaliagdo fundamentada.

Outro aspeto de maior importancia que o avaliador deve levar em consideragdo no seu
trabalho prende-se com a qualidade da informacdo disponivel e com o tempo despendido na
execucdo da avaliacdo. Estes dois fatores contribuem, de forma muito clara, para a qualidade
da propria avaliagdo. Assim, por um lado, os avaliadores devem centrar a sua atengdo no
proprio procedimento de avaliagdo, ndo saltando etapas desse processo que podem ser cruciais
para um verdadeiro e completo entendimento da empresa que esta a ser avaliada. Por outro,
deve ser aferida a qualidade da informagdo disponivel, pois a qualidade da opinido que ira ser
formulada esta diretamente correlacionada com a qualidade da informacdo utilizada no seu
trabalho. Este elemento é, muitas vezes, preocupante no seio das pequenas e médias empresas
(PME), onde é mais frequente o avaliador encontrar erros na informacdo que lhe ¢
disponibilizada obrigando-o, nessas situagoes, a proceder a ajustes ¢ corregcdes para conseguir

analisar devidamente a situacdo financeira da entidade.

A maturidade da empresa, nomeadamente a fase de crescimento em que se encontra, é
outra caracteristica importante a considerar durante o procedimento de avaliagdo. A
identificagdo do posicionamento da empresa neste ciclo de vida (empresa recém-criada,
empresa em crescimento, empresa em estabilidade, ou empresa em declinio) ¢ fundamental

para o avaliador determinar a metodologia de avaliacdo mais adequada ao caso em concreto.
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Por fim, importa compreender que a avaliacdo de uma empresa € um processo
interativo ¢ dindmico. A medida que os trabalhos de avaliagdo vdo avangando e algumas
componentes aprofundadas, vdo surgindo novas questdes de diferentes naturezas, surgem
problemas nao contemplados anteriormente, € os pressupostos assumidos podem deixar de
estar adequados a realidade da empresa. Por conseguinte, o avaliador deve frequentemente

rever e atualizar as conclusdes que vai formulando no seu trabalho de avaliagao.

1.2. O propdsito da avaliacio

As avaliagoes de empresas podem ser solicitadas por diversas razoes. Conhecer qual é
arazdo pela qual a empresa necessita de ser avaliada, é de grande importancia para o avaliador,

para assim adequar a situacdo concreta as Oticas ¢ as metodologias mais apropriadas.

As avaliagdes podem ser solicitadas por questdes de natureza contratual. Estas
ocorrem, por exemplo, quando a estrutura acionista de uma empresa se modifica com a entrada
ou saida de socios, resultante da venda de participagdes da empresa. Nestes casos, €
fundamental para o(s) sécio(s) conhecerem o valor justo da respetiva participagdo social para
assim conduzirem a negociagdo no seu melhor interesse. Uma avaliagdo também pode ser
solicitada por motivo de herancas, divorcios ou partilhas. Nestas situagdes, € de extrema
importancia valorizar a empresa de forma correta e consensual, por forma a que as operagdes
necessarias a resolugdo destes acontecimentos possam ser rapidamente concretizadas.
Finalmente, em certas ocasides, a empresa tem de entregar as suas agdes como garantia para
operacdes de financiamento (ativo colateral) e por isso importa conhecer o valor dessas agdes

para assim determinar o valor que permitem garantir da operagao.

As avaliagdes também podem ser necessarias por questdes de natureza contabilistica e
de relato financeiro, dando cumprimento ao disposto nas normas contabilisticas vigentes. Pelo
Regulamento (CE) N.° 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de julho de
2002, a Unido Europeia veio tornar obrigatoria para as sociedades cujos titulos sdo negociados
publicamente a elaboracdo das suas contas consolidadas em conformidade com as normas
internacionais de contabilidade (IAS/IFRS), com efeitos nos exercicios financeiros com inicio
em, ou depois, de 1 de janeiro de 2005. Mais tarde, o Decreto-lei n.° 158/2009, de 13 de julho,
aprova o Sistema de Normalizagdo Contabilistica (SNC) e revoga o Plano Oficial de
Contabilidade (POC). O SNC ¢é composto por um conjunto de normas contabilisticas e de relato

financeiro (NCRF) caracterizado por uma forte afinidade com as normas internacionais de
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contabilidade, sendo a sua adogdo obrigatoria para a grande maioria das entidades sujeitas a
obrigacdo de possuir contabilidade organizada. A adocdo destes normativos contabilisticos
IAS/TIFRS/SNC) veio introduzir uma grande alteragdo no paradigma contabilistico, agora mais
orientado para a utilidade da informacdo contabilistica, abrindo espago a introducdo de
estimativas de valor na contabilidade e ao abandono de alguns requisitos de objetividade
presentes na legislacao anterior. Estas estimativas de valor referidas no SNC, necessarias para
a contabilidade e para o relato financeiro, devem ser calculadas com base em técnicas
financeiras de avaliagdo de empresas, criando-se assim uma relagdo de interdependéncia entre
as disciplinas da contabilidade e da avaliagdo de empresas. De facto, varias NCRF introduzem
o conceito de valor de uso, cujo calculo ¢ suportado por procedimentos oriundos dos modelos
de avaliagdo de empresas, nomeadamente, os modelos baseados na atualizagdo de fluxos de
caixa. Por exemplo, no d&mbito da NCRF 12 — “Imparidade de Ativos”, as entidades devem
efetuar testes de imparidade, de forma a assegurar que os seus ativos sejam escriturados por
ndo mais do que a sua quantia recuperavel. Assim, se um ativo (por exemplo, o goodwill
adquirido numa concentracdo de atividades empresariais) estiver escriturado por um valor
superior & quantia que se espera ser recuperada através do uso ou da venda do ativo, o ativo
esta em imparidade, pelo que a norma exige que seja reconhecida uma perda por imparidade.
Ainda de acordo com a NCRF 12, no seu paragrafo 15, no calculo do valor de uso de um ativo
deve considerar os seguintes elementos: “ a) Uma estimativa dos fluxos de caixa futuros que a
entidade espera obter do ativo; b) Expectativas acerca das possiveis variagdes na quantia ou na
tempestividade desses fluxos de caixa futuros; ¢) O valor temporal do dinheiro, representado
pela taxa corrente de juro sem risco de mercado; d) O preco de suportar a incerteza inerente ao
ativo; e) Outros fatores, tais como a falta de liquidez, que os participantes do mercado
refletissem na determinagdo dos fluxos de caixa futuros que a entidade espera obter do ativo.”.
Também ao nivel da NCRF 13 — “Interesses em empreendimentos conjuntos e investimentos
em associadas”, o conceito de valor de uso esta presente. Segundo o paragrafo 57 desta norma,
“a totalidade da quantia escriturada do investimento numa associada deve ser testada quanto a
imparidade segundo a NCRF 12 — Imparidade de Ativos como se de um tnico ativo se tratasse,
comparando a sua quantia recuperavel (o mais elevado entre valor de uso e justo valor menos

os custos de vender) com a sua quantia escriturada.”

Mas, em muitas circunstincias, a necessidade de realizagdo de um trabalho de
avaliacdo da empresa resulta de iniciativas de natureza empresarial, tais como, fusdes e
aquisicoes, venda ou aquisicdo de negocios, aumentos de capital, aquisicdes pela gestdo,
liquida¢do de empresas, ofertas publicas iniciais. Por exemplo, nas operagdes de fusdo e
aquisicoes, € essencial conhecer o valor da(s) empresa(s) que servirdo de compensagao entre

as partes societdrias e para efeitos dos registos legais e contabilisticos da operacdo. Nas
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operacdes de liquidagdo da empresa, por encerramento da atividade ou insolvéncia, sera
necessario valorizar todos os ativos de forma a liquidar todas as responsabilidades do passivo
e custos associados a liquidagdo, como indemnizagdes a funciondrios, custos judiciais de

liquidacao, entre outros.

Finalmente, o trabalho de avaliagcdo da empresa pode ser efetuado por iniciativa da
propria administracdo, para desenho da sua estratégia empresarial assente em conceitos de
gestdo pelo valor. De facto, a definicdo da estratégia empresarial em muito beneficia do
processo de avaliagdo de empresas. Os gestores podem trabalhar sobre cendarios alternativos
para o desenvolvimento da empresa, diferentes posicionamentos concorrenciais, planos de
investimento e financiamento, entre outros aspetos, e tentar compreender qual deles conduzira

a maior criacdo de valor para os seus acionistas.

O The European Group of Valuers’ Associations (TEGOVA), na norma de avaliagdo
de empresas “EBVS3 — The Valuation Approaches and Methods~ destaca a importancia de o
avaliador conhecer a razdo da necessidade de se avaliar a empresa, para assim identificar e
abarcar todos os elementos relevantes para o desenvolvimento de um trabalho de rigor e
qualidade. Neste ambito, a referida norma identifica, de forma ndo exaustiva, como propositos
para a realizacdo de um trabalho de avaliacdo de empresas, os presentes no seguinte quadro:

Figura 1 - Propositos da Avaliagdo

Avaliagdo: Propositos para a sua realizagao.
Venda ou compra da empresa Razdes fiscais
Venda/Compra de divisdo de negdcios Avaliagoes para fins legais
Dissolugao de empresa Para cumprimento das NCRF
Fusdo com outra empresa Reestruturacao financeira
Relatorio financeiro Estimativa de cotacdo em bolsa
Subdivisdo da empresa em negocios Contribui¢cdes ndo monetarias (em espécie)
separados para outras empresas

Fonte: Elaboragdo Propria
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2. O processo de avaliacao da empresa

A avaliacdo de empresas ¢ um processo complexo, composto por um conjunto de fases
sequenciais necessarias a realizagdo do trabalho, incluindo, nomeadamente, a recolha, o
tratamento, a analise e o output de informacao. De forma genérica, podemos dividir o processo

de avaliagdo da empresa em seis fases:

2.1. Contexto e Objetivos

Em primeiro lugar, importa definir o contexto e os objetivos da avaliacdo e essa
defini¢do devera fazer parte de um contrato escrito acordado entre o avaliador ¢ a entidade
contratante. Este contrato devera definir os termos contratuais minimos que vao regular a
relagdo entre ambos, os quais devem ser redigidos de forma clara e precisa. Os termos
contratuais devem incluir a identificacdo do cliente, o propdsito da avaliagdo, o ambito do
trabalho, a data de referéncia do valor da empresa, os pressupostos adotados no processo, as
metodologias escolhidas, a estrutura do relatorio de avaliagao, os honorarios profissionais dos
servicos de avaliagdo, entre outros aspetos considerados relevantes. Nesta fase €, igualmente,
importante definir quem vao ser os interlocutores na empresa e validar com esses responsaveis
os outputs que vao ser gerados no trabalho a realizar e que respondem aos objetivos definidos

pelo cliente.

2.2. Recolha de Informacao

Em segundo lugar, o avaliador deve obter junto dos responsaveis da organizacdo toda
a informacdo quantitativa (contabilistica e financeira) e qualitativa (extra-contabilistica) da
empresa e do respetivo negdcio. A qualidade do trabalho de avaliagdo esta diretamente
relacionada com a qualidade e extensdo da informagéo recolhida. O técnico avaliador deve
solicitar a informagdo economica ¢ financeira historica dos ultimos 3 ou 5 anos, a qual se
materializa nas demonstragdes financeiras da empresa (Balango, Demonstra¢do de Resultados,
Mapa de Fluxos de Caixa, Demonstragdo de Alteragdes de Capital proprio € Anexo).
Adicionalmente, importa recolher informac¢do de natureza societaria, como atas da
administragdo e da assembleia geral, os relatorios de gestdo, bem como, dados sobre os recursos
humanos, recursos tecnologicos, instalagdes e equipamentos, clientes, concorréncia e
fornecedores, o setor e 0 mercado onde a empresa atua, o enquadramento macroecondomico, 0s

desenvolvimentos politicos, econdmicos, sociais e tecnologicos que tenham conexdo com o
17



negodcio, entre outras informagdes relevantes. O avaliador devera elaborar uma lista dos
elementos informativos que considera fundamentais para o desenvolvimento do seu trabalho
(checklist), enderecando-a aos interlocutores da empresa nas secgdes que digam respeito a
empresa, e deverd procurar junto de fontes de informacdo alternativas, as informagdes
relacionadas com o ambiente externo da empresa (mercados, industria, contexto
macroecondmico, etc.). Finalmente, ¢ sempre recomendavel que o avaliador visite as
instalagdes e as principais infraestruturas da empresa, para melhor compreender o negocio e

melhor relacionar os nimeros e as informagoes recolhidas.

2.3. Analise de Informacio

Em terceiro lugar, o avaliador deve analisar com detalhe toda a informacao recolhida.
A informagdo financeira deve ser tratada e interpretada com recurso a técnicas de analise
financeira, nomeadamente, racios financeiros, de desempenho, de liquidez, de rentabilidade,
de atividade e de endividamento. O avaliador deve estudar a evolucdo das principais rubricas
das demonstracdes financeiras, calculando as margens do negdcio, as principais componentes
de rendimentos e gastos, entre outros. Nesta fase, o avaliador deve determinar se ¢ necessario
efetuar ajustes e corregdes em rubricas contabilisticas que ndo estejam devidamente
valorizadas, ou se existem resultados nao recorrentes nas demonstragdes financeiras. Em
paralelo, esta analise quantitativa deve ser complementada pela analise da informac¢do dos
elementos qualitativos recolhidos, de forma a permitir ao avaliador desenhar uma
caracterizagao completa da posi¢do competitiva da empresa nos mercados em que atua,
nomeadamente, as perspetivas futuras do sector de atividade, em termos de tecnologia,
requisitos legais e ambientais, enquadramento macroecondmicos, entre outros. Finalmente, o
avaliador deve analisar cuidadosamente toda a informagdo prospetiva recolhida, apreciando
criticamente as projecdes e estimativas disponibilizadas, procurando aferir se as mesmas se
baseiam em cenarios efetivamente razoaveis. Esta “fotografia” da empresa ¢ de extrema
importancia para o avaliador perceber a capacidade da empresa para gerar rendimentos, ativos
e passivos, bem como o potencial de desenvolvimento futuro da empresa em termos

operacionais e financeiros.

2.4. Selecio da Metodologia

Em quarto lugar, o avaliador devera selecionar a metodologia, ou as metodologias que

vai adotar no seu trabalho de avaliagdo da empresa. A selecdo da metodologia e das
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correspondentes técnicas depende do proposito da avaliagdo, dos objetivos definidos, da
disponibilidade da informacao relevante do mercado e da natureza do negocio. Em fun¢do
destas circunstancias, cabera ao avaliador, com base no seu juizo profissional, escolher a
metodologia mais adequada. Este primado do avaliador na escolha da metodologia mais
adequada ¢ corroborado pelas entidades responsaveis pela emissdo de documentos normativos
sobre avaliagdo de empresas, as quais nao impdem nas normas emitidas a utilizagdo de
metodologias especificas, deixando essa escolha para o profissional que ira avaliar a empresa.
Até porque, temos assistido no passado, e € expectavel continuarmos a assistir no futuro, a um
desenvolvimento gradual das metodologias existentes e ao surgimento de metodologias
alternativas, fruto de avancos nos calculos e nas ferramentas analiticas utilizadas ou na
evolucdo do comportamento dos mercados. Pelo que seria inadequado se esses normativos
impusessem uma posi¢ao restritiva no que diz respeito as metodologias a adotar. Em capitulos

seguintes faremos uma analise das principais metodologias da avaliacdo de empresas.

2.5. Calculo do valor da Empresa

Em quinto lugar, as metodologias selecionadas devem ser aplicadas permitindo ao
avaliador calcular o valor da empresa e o valor dos capitais proprios. Cada metodologia tem as
suas especificidades e pressupostos, pelo que o avaliador deve identificar os elementos
necessarios a sua aplicacdo. Em algumas metodologias serd necessario efetuar ajustes e
correcdes as demonstragdes financeiras historicas de forma a calcular o valor da empresa
(6ticas patrimonial e de mercado). Noutras, ¢ fundamental que o avaliador projete a evolugdo
das principais rubricas econdmico-financeiras da empresa, com base em pressupostos de
crescimento devidamente justificados, e que, em paralelo € em conexao, estime a evolugdo das
variaveis macroecondmicas e das variaveis do setor e do mercado onde a empresa opera (6ticas
do rendimento). Na elaboragdo destas previsdes e projecdes o avaliador sustentara as suas
justificagdes na analise previamente efetuada do desempenho passado, conforme fase descrita
anteriormente. De facto, compreender o passado da empresa, permite perceber a posigdo
competitiva do presente ¢ melhorar a capacidade preditiva do desempenho futuro da empresa.
Isto é, a informacédo do passado e do presente, quer do negécio, quer do mercado, é fundamental
(pese embora, ndo suficiente) para o avaliador estimar os desenvolvimentos futuros da empresa,

de forma fundamentada e realista.
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2.6. Elaboracio do Relatério de Avaliacao

Finalmente, o trabalho do avaliador deve ser devidamente documentado num relatorio
de avaliacdo, que devera ser entregue e apresentado ao cliente. Veremos no seguinte capitulo
uma proposta de estrutura para o relatério de avaliagdo, com os elementos e os conteudos

considerados fundamentais neste tipo de relatério.
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3. O Relatorio de Avaliacao

O trabalho de avaliagdo de uma empresa ¢ materializado num relatério de avaliagdo
que serd entregue ao cliente e, eventualmente, a outros destinatarios identificados pelo cliente.
O relatério de avaliagdo ¢ o documento pelo qual o avaliador informa o cliente do valor da
empresa e dos capitais proprios determinados. Por seu lado, o cliente ird basear as suas decisoes
nos resultados e nas conclusdes presentes no relatorio elaborado. Por isso, o relatério de
avaliacdo devera ser um documento rigoroso, completo, objetivo, e quaisquer adverténcias e

reservas devem estar devidamente identificadas.

O avaliador tem livre-arbitrio para escolher o modelo e as especificidades que devem
constar do relatorio, desde que sejam compativeis com as exigéncias do cliente € o proposito
da realizagdo da avaliagdo da empresa. E essencial que sejam incluidas todas as matérias

constantes do acordo celebrado entre as duas partes.

Apesar das diversas estruturas que podem assumir, ha topicos que devem estar

incluidos em todos os relatorios de avaliagdo, nomeadamente os que listamos de seguida:

3.1. Enquadramento da Avaliaciao

e Identificagdo da empresa — O relatério deve indicar o nome do cliente, o
numero de identificagdo da pessoa coletiva, a forma juridica da empresa, a
estrutura da empresa, os Orgdos de gestdo e os titulares dos direitos de
propriedade das participacdes sociais da empresa;

e Defini¢do do servigo de avaliacdo — O relatorio deve assinalar os principais
elementos do acordo que foi celebrado com a empresa, a data de referéncia da
avaliacdo, o objetivo final da avaliag¢do, e o modelo legal que serviu de base a
avaliagdo;

e O estatuto de independéncia do avaliador, declarando que este ndo tem
interesse no patrimoénio da empresa e que ndo ha conflitos de interesse que
possam afetar a objetividade do avaliador;

e O relatério devera indicar se foram envolvidos outros profissionais ou

consultores na realizagdo do trabalho de avaliagao.

3.2. Descricio dos trabalhos de analise de informacao e pesquisas efetuadas

e Fontes de informagdo — Devem ser indicadas as fontes que contribuiram para
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a avaliag¢do e como foi feita a sua analise. E, quando for conveniente, assinalar
os documentos relevantes que nao foram disponibilizados pelo cliente;

Limitagdes e suposicdoes — O avaliador deve enumerar as possiveis
condicionantes e limitagdes que surgiram ao longo do processo de avaliagao,
bem como as presungdes que foram feitas em relagdo a documentos e outros

dados relevantes, aos quais ndo teve acesso.

3.3. Descri¢ao do negocio da empresa

Informacgdo de carater geral, tais como, a localizagdo, a data da fundagao,
tipologia societaria, e as alteracdes mais significativas ocorridas ao longo da
sua atividade;

Descrigao das atividades desenvolvidas pela empresa;

Caracterizagdo dos principais indicadores de desempenho historico;

Produtos vendidos e/ou servigos prestados pela empresa;

Numero de trabalhadores;

Clientes e fornecedores;

Ativos da empresa, divididos entre operacionais e ndo operacionais;
Principais tecnologias e equipamentos necessdrios a prossecucdo da sua
atividade dos quais € proprietaria;

Fontes de financiamento e principais passivos e obrigagdes.

3.4. Os aspetos legais da empresa

A estrutura acionista;

Os direitos de voto ou direitos de outra natureza, dos acionistas;
Alvaras, certificados e licencas necessarias a atividade da empresa;
Processos judiciais em curso;

Questoes de natureza fiscal relevantes e/ou especificas da empresa;

Assuntos de natureza ambiental.
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3.5. A anadlise estratégica e concorrencial

Tendéncias de evolugdo da economia;
Analise da industria e do setor;
Analise de mercado e concorréncia;

Outras informacgdes relevantes do mercado;

3.6. Analise economica e financeira:

Analise do desempenho histérico das demonstragdes financeiras dos tltimos
3 a5 anos;

Analise de racios econdomico-financeiros;

Analise em termos percentuais (estrutura);

Identificag@o de rubricas de natureza excecional e ndo recorrente.

3.7. A justificacio da metodologia utilizada na avaliacio:

Explicagdo das razdes pela qual a metodologia utilizada ¢ adequada a empresa

que esta a ser avaliada.

3.8. A avaliacdo propriamente dita:

Metodologia que foi seguida,

Principais pressupostos para as projegdes financeiras, para a evolucao do
mercado, da inflagdo, das condi¢bes de financiamento, etc.

Pressupostos relativamente a situagdes especiais, tais como, necessidade de
incremento da capacidade de produgdo, necessidade de obtencdo de
certificados e licencgas oficiais ainda ndo existentes a data de avaliagdo, venda
de ativos ndo operacionais, reestruturagdo da divida da empresa. Estas
situagdes especiais devem ser explicadas em detalhe, nomeadamente, no que
diz respeito ao seu impacto no valor da empresa.

Identificagcdo dos valores que foram determinados de forma ambigua.
Prémios e os descontos aplicados.

Reconciliagdo de diferentes métodos, sempre que o avaliador utilizar mais do
que um método de avaliacao.

Identificac@o dos elementos de incerteza. Nos casos em que existe um elevado
grau de incerteza no contexto de avaliacdo da empresa, o relatorio deve

explicar claramente os pressupostos adotados. Complementarmente devera
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incluir analises de sensibilidade as varaveis chave, no caso de estar a utilizar

metodologias baseadas na 6tica de rendimentos.

3.9. Conclusdes finais sobre o valor da empresa

Inscricdo expressa e indubitavel, no relatério, do valor final atribuido a
empresa pelo avaliador, juntamente com a men¢do de que a investigagdo
desenvolvida foi suficiente para fundamentar esse valor € que todo o processo
respeita as normas de relato financeiro aplicaveis;

Indicagdo detalhada da metodologia e dos procedimentos utilizados durante
todo o processo de avaliacao;

Referéncia a dimensao e a qualidade da informac¢do examinada, assim como as
projegdes e pressupostos que contribuiram para obter o valor da empresa.
Identificagdo da moeda que foi utilizada na avaliagdo. Se o valor indicado
corresponder a uma moeda diferente daquela que ¢ adotada no pais da
residéncia da empresa, a taxa de conversdo da moeda deve ser mencionada;
Inclusdo de declaracdo que afirme a validade da avaliacdo da empresa na data
da respetiva avaliacdo e o objetivo estabelecido pela mesma;

Inclusdo de declaracdo que mencione a aceitagdo, por parte do cliente, da
primeira versdo do relatorio de avaliacdo;

Inser¢do de data de fecho do relatorio e assinatura do documento pelo avaliador
e, se for caso disso, por um representante da empresa avaliada, que tenha feito

parte do acordo celebrado entre as partes;
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4. As oticas e as metodologias de avaliaciao

4.1. A escolha da(s) ética(s) de avaliacao

O avaliador de empresas tem a sua disposicdo um conjunto de Oticas e métodos de
avaliagdo. As mais relevantes sdo a Otica patrimonial (asset approach), a 6tica do mercado
(market approach) e a 6tica do rendimento (income approach). O avaliador deve escolher a
otica e o método mais adequado, com base na finalidade atribuida a avalia¢do, na informacao
disponivel, nas caracteristicas da entidade, no mercado relevante em que esta se insere ¢ na

tipologia de negocio em que desenvolve a avaliacao.

A escolha da abordagem mais adequada para a avaliagdo ¢ de extrema importancia, visto
que o resultado pode variar de acordo com a ética e a metodologia adotada. De facto, ¢
consensual, quer na academia quer na profissdo, que nenhum dos métodos ¢é perfeito. Conforme
as circunstancias, uns sdo mais robustos que outros, mas existem sempre limitagdes. Por isso ¢
recomendavel que o avaliador adote, para além do método principal, outros métodos como
componentes auxiliares da avaliacdo. Obviamente, o especialista deve conhecer em
profundidade a técnica de cada uma das metodologias, garantindo a maxima conformidade na

sua aplicac@o.

De referir que a existéncia de diferentes oticas de avaliagdo e de diferentes
metodologias, conduz a terminologias distintas no que diz respeito ao conceito de valor. Assim
sendo, o avaliador deve compreender com rigor essas terminologias e o significado dos

resultados obtidos com a aplicacdo das diferentes metodologias.

Nesta linha, importa distinguir os conceitos de valor e preco. O valor de uma empresa
corresponde a valorizag@o atribuida por um perito avaliador, apos aplicacdo dos processos ¢
das metodologias consideradas por si adequadas a situagdo particular da empresa objeto de
avaliag@o. Por seu lado, o prego ¢ a expressdo numérica do valor e representa o valor final pelo
qual o negdcio ¢ concretizado. O preco é resultado de um encontro de vontades (negociagao)
entre os compradores (oferta) e os vendedores (procura). E o quantitativo que o comprador
estiver disposto a dar ¢ o vendedor estiver disposto a receber, pela transagdo da empresa ou do
ativo em negociagdo. Por este motivo, o prego ¢ fortemente influenciado pela dimensdo dessas
vontades de compra e venda, isto ¢, se o vendedor estiver com urgéncia em concretizar a venda,
provavelmente, o prego sera inferior ao valor da empresa. De igual forma, se o comprador
estiver fortemente interessado na aquisi¢do da empresa, provavelmente, o prego serd superior

ao valor da empresa.
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No mesmo sentido, importa distinguir os conceitos de valor da empresa (enterprise
value) e valor dos capitais proprios (equity value), duas terminologias de valor que resultam da
aplicacdo de duas metodologias de avaliacdo, que se complementam, mas que se distinguem
claramente. O primeiro conceito representa o valor da empresa na 6tica da entidade, enquanto
o segundo conceito representa o valor da empresa na 6tica dos acionistas. Na oOtica da entidade
o valor da empresa ¢ calculado independentemente das fontes de financiamento da empresa,
quer sejam proprias, quer sejam alheias. E um valor da empresa econdémico, ou seja,
corresponde ao valor integral do negodcio da entidade. Pelo contrario, na otica dos acionistas, o
valor da empresa ¢ calculado subtraindo a divida liquida da empresa (diferenca entre a divida
remunerada existente na empresa ¢ o excesso de meios libertos acumulados), de forma a
expurgar do valor da empresa a componente que pertence aos detentores do capital alheio.
Desta forma, o enterprise value ¢ o equity value podem ser relacionados através da seguinte
equagdo: equity value = enterprise value — divida liquida. Num caso limite, teremos que o valor
do equity value s6 sera igual ao valor do enterprise value se a empresa se financiar totalmente
por capitais proprios, isto ¢, ndo tenha qualquer montante de divida remunerada, e toda a
riqueza gerada seja reinvestida ou distribuida em dividendos, ndo acumulando, portanto,

excesso de meios liquidos.

Nos capitulos seguintes faremos uma descricdo das trés principais metodologias
utilizadas na avaliagio de empresas, ja referidas anteriormente: A Otica Patrimonial (asset
approach), a Otica de Mercado (market approach) e a Otica do Rendimento (income

approach).

4.2. Otica Patrimonial (4sset Approach)

A Otica Patrimonial ¢ uma metodologia estatica que se baseia na analise das demonstracdes

financeiras e concede importancia ao fenomeno da acumulagdo de riqueza das empresas, através das

entradas de capitais e dos resultados retidos.

Esta metodologia considera que a vida das empresas ¢ limitada, pelo que, no futuro, ela sera

eventualmente liquidada. Nesse momento, os investidores recebem o excedente que sobrar apos a

liquidacao das dividas, que, por seu lado, serdo pagas com o produto da venda do patriménio da

empresa e do recebimento da totalidade dos créditos existentes. Nesta abordagem sao analisados,

individualmente, os ativos e os passivos a data da avaliacdo da entidade, com o objetivo de determinar

o valor da empresa e o valor dos capitais proprios. Estes indicadores refletem, portanto, os ativos e
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os passivos a data de referéncia da avalia¢do da entidade.

De acordo com a 6tica Patrimonial, durante o processo de avaliagdo da empresa, € necessario,
por vezes, realizar ajustamentos nas rubricas do Balango e nas rubricas da Demonstracdo de
Resultados, que podem ser justificados pelos seguintes motivos:

e Apresentacdo dos dados da empresa avaliada, em coeréncia com aqueles que sdo
apresentados por empresas analogas;

e Atualizagdo do valor historico dos ativos para valores de mercado;

e Correcdo de rendimentos e gastos para valores que indiciem que a empresa
continuara a desenvolver a sua atividade;

o Retificacdo dos valores de ativos e passivos supérfluos ao desenvolvimento da

atividade empresarial, assim como os rendimentos e gastos respetivos.

Abordaremos de seguida trés métodos para valorizacao de uma empresa baseados nesta otica
patrimonial, a saber, os métodos do valor contabilistico, do valor contabilistico ajustado e o do valor

substancial.

4.2.1.Valor Contabilistico

O primeiro método, mais simplista, recorre ao balango contabilistico para avaliar a
organizagdo. O valor da empresa ¢ apurado mediante a diferenca entre o total do ativo e o total do
passivo que, por sua vez, ira resultar nos capitais proprios. Como ¢é apoiado na analise de um
instrumento contabilistico, que ndo reconhece fatores econdomicos e variagdes monetarias relevantes,
acaba por ser insuficiente para responder a todas as exigéncias do processo de avaliagdo. A aplicagao
deste método, ao ser suportado pelos valores contabilisticos historicos, pode conduzir a disparidades
no resultado da avaliagdo, na medida em que os valores poderdo nio corresponder aos valores de

mercado atuais.

Nesta metodologia, pode ser utilizada a seguinte formula de calculo:

Figura 2 - Valor Contabilistico

(+) Valor do Ativo

(-) Valor do Passivo

(=) Valor dos Capitais Proprios

Fonte: Elabora¢do Propria
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4.2.2.Valor Contabilistico Ajustado

J4 o segundo método, determina que o valor dos ativos e dos passivos de uma empresa devem
ser contabilizados com base no justo valor ou no valor de mercado, para assim se aproximarem mais
dos seus valores efetivos e proporcionarem uma avaliagdo mais realista. As disparidades entre o valor
historico e o justo valor sdo frequentes e podem derivar de varios fatores, como a inflagdo, a
especulagdo nos mercados, a existéncia de equipamentos tecnoldgicos e industriais obsoletos e de

mas decisdes de planeamento fiscal e de registo contabilistico.

A otica do valor contabilistico ajustado sugere, assim, a correg@o de possiveis diferencas no

ativo e no passivo da empresa, através da seguinte forma:

Figura 3 - Valor Contabilistico Ajustado

(+) Valor do Ativo

(+/-) Ajustamentos as contas do Ativo

(-) Valor do Passivo

(+/-) Ajustamentos as contas do Passivo

(=) Valor dos Capitais Proprios Ajustados

Fonte: Elaboragdo Propria

4.2.3.Valor Substancial

O terceiro método consiste na determinagdo do valor substancial, um critério econémico,
que procura estimar o investimento que seria necessario realizar para criar uma empresa, nas mesmas
condi¢des e com caracteristicas semelhantes, as da entidade que esté a ser avaliada.

Este método recorre a valorizacdo do custo de reposicao de todos os ativos necessarios a
prossecucao da atividade regular da empresa. Nao ha unanimidade nos pardmetros de utilizagdo e na
forma como ¢ determinado o valor de referéncia, o que culmina na baixa aplicabilidade deste método
nos processos de avaliagdo. O avaliador pode abordar este método nas perspetivas da empresa e do
socio ou acionista, que correspondem, respetivamente, ao valor substancial bruto e ao valor

substancial liquido.
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4.2.4.Vantagens e desvantagens da 6tica patrimonial

A Otica patrimonial ¢ a metodologia de avaliagdo de empresas mais simples ao dispor do
avaliador, sendo de aplicacdo muito imediata. Adicionalmente, esta abordagem tem como vantagem
o facto de incumbir o avaliador com a tarefa de listar todos os ativos e passivos que pertencem a
empresa, possibilitando aos investidores e potenciais investidores um conhecimento detalhado destes
dados. Esta vantagem ¢ mais evidente quando o avaliador adota 0 método do valor contabilistico
ajustado, pois este método considera a analise do patriménio liquido, introduzindo eventuais

ajustamentos aos valores inscritos no Balanco.

Em termos de desvantagens, a utilizacdo desta metodologia encontra-se limitada pela sua
abordagem passiva, pois ndo considera as perspetivas de crescimento ¢ de desenvolvimento da
entidade, ndo sendo, por isso, adequada para a avaliacdo de organiza¢des que pretendem continuar a
laborar. Além disso, nesta 6tica de avaliacdo, a determinacao do valor da empresa € realizada através
da analise do balango. O balango corresponde a uma fotografia da situagdo patrimonial da empresa,
numa determinada data, e a valorizacdo dos ativos € suportada essencialmente através do custo
historico. Por este motivo, os valores nele inscritos ndo sdo atualizados sempre que ha correcdes
monetarias e, por isso, podem nao incluir todas as valorizagdes e/ou desvalorizagdo ocorridas.
Adicionalmente, o balanco pode incluir erros de gestdo e registos contabilisticos ndo coincidentes

com a realidade da empresa.

Tendo em conta as vantagens e desvantagens referidas, a utilizagdo da oOtica patrimonial por
parte dos avaliadores ¢ reduzida nos dias de hoje. Contudo, ¢ aconselhavel, sempre que possivel,
recorrer a ela de forma complementar a outras metodologias. Nomeadamente, continua a ser uma
abordagem de relevo nos casos das empresas que ndo pretendam continuar a exercer a sua atividade

no futuro (em liquidagdo), ou nos casos das holdings imobiliarias ou de investimento.
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4.3. Otica de Mercado (Market Approach)

A Otica de Mercado, também conhecida por avaliacdo relativa, distingue-se das restantes,
porque ao invés de proporcionar uma avaliacao absoluta da empresa, utiliza uma abordagem relativa,
comparando-a com outras empresas. A Otica de Mercado tem subjacente a ideia basica de que ativos
semelhantes devem ser transacionados a precos semelhantes, quer sejam imoveis quer sejam agoes
de empresas. A sua aplicacdo ¢ simples, permitindo facilmente avaliar empresas ndo cotadas no
mercado, comparando-as com outras empresas cotadas pertencentes a0 mesmo setor ou a mesma
industria. De facto, parece ser consensual que empresas do mesmo setor ou industria com
desempenhos equivalentes, devem, por principio, apresentar indicadores de mercado equivalentes.
Neste sentido, o valor de uma empresa é obtido por comparacdo com o valor atribuido pelo mercado
a outras empresas que sejam comparaveis ou similares. Portanto, o primeiro objetivo do avaliador
consiste em identificar quais sdo essas empresas comparaveis. De sublinhar que a selecdo das
empresas que irdo fazer parte do grupo de empresas comparaveis (peers) ¢ determinante para a
qualidade dos resultados que serdo obtidos. De facto, o avaliador, quando opta por esta abordagem,
compara a empresa com outras entidades concorrentes, publicas ou privadas, que prosseguem
atividades similares e que transacionam bens e servigos andlogos a primeira. Também pode escolher
empresas semelhantes que estejam valorizadas no mercado ou que tenham sido recentemente
adquiridas e, neste caso, o preco da transacdo € usado como critério de avaliagdo. E, portanto, um

método comparativo de racios de entidades, normalmente do mesmo setor de atividade.

Depois de delimitado o grupo de empresas comparaveis, o avaliador deve identificar os
valores atribuidos pelo mercado a essas empresas. Evidentemente, estes valores absolutos
identificados ndo podem ser utilizados diretamente, pelo que o avaliador deverd proceder a sua
estandardizagdo através do calculo de multiplos (racios), estes sim, comparaveis. O calculo dos
multiplos € baseado no valor atribuido pelo mercado as empresas comparaveis em conjugagao com
informagdes extraidas das demonstragdes financeiras historicas dessas empresas. Podemos, assim,
com base nesses elementos, calcular diversos tipos de multiplos, tais como, o racio entre o valor da
empresa ¢ as vendas, o racio entre o valor da empresa e o resultado antes de depreciacgdes, gastos de
financiamento e impostos (EBITDA!), o ricio entre o valor da empresa ¢ o resultado antes de gastos
de financiamento e impostos (EBIT?). Por isso, e como ponto de partida, o avaliador devera
determinar se as demonstracdes financeiras das empresas em analise refletem devidamente a sua
situacdo economica e financeira e, se ndo for esse o caso, devera proceder aos ajustamentos e
correcdes que considere necessarios, nomeadamente, a eliminag¢ao de resultados ndo recorrentes. O

objetivo € evitar enviesamentos nos valores dos multiplos. Isto ¢ vélido tanto para as empresas

! Earnings before interest, taxes, depreciations, and amortizations.
2 Earnings before interest and taxes.
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incluidas no grupo de comparaveis como para a empresa que esta a ser objeto de avaliagdo.
Calculando os multiplos, eventualmente ajustados para diferencas entre as empresas que possam
afetar esse calculo, sera possivel ao avaliador comparar o valor obtido para a empresa com os valores
obtidos das empresas comparaveis e, assim, determinar de forma critica se a empresa esta sobre ou
subavaliada. Nesta otica ¢ de extrema importancia que o avaliador seja coerente na escolha dos

multiplos e das empresas comparaveis.

O avaliador deve selecionar o(s) multiplo(s) que considera mais adequados para o objetivo
da sua avalia¢do e fundamentar devidamente essa selegdo. Para isso, deve recolher o maximo de
informacdo disponivel sobre a empresa a avaliar, bem como sobre as empresas comparaveis,
nomeadamente, através da recolha de informag@o disponivel em bases de dados empresariais ¢
financeiros, em jornais e sitios da internet da especialidade, ou através da investigacdo do historico
de transacdes e operagdes ocorridas nos exercicios passados relativamente a empresas semelhantes.
Neste sentido, pelo facto de o processo de avaliag@o ser suportado pela utilizacdo de multiplos de
referéncia, quer econémicos quer financeiros, o profissional vai atribuir a empresa, ndo um s6 Unico

valor, mas sim uma valorizagdo compreendida num intervalo de valores.

Em resumo, o trabalho do avaliador baseia-se na utilizacdo de indicadores comparaveis
(Multiplos) calculados a partir da informagdo disponibilizada pelo mercado e pela analise das
demonstragdes financeiras das empresas em comparagdo. Os multiplos das vendas, do EBITDA, do
EBIT, sao alguns dos indicadores mais utilizados pelos avaliadores para determinar o valor de uma

empresa, pelo que, de seguida, faremos uma breve caracterizagdo de cada um deles.

4.3.1.Multiplo: Valor da Empresa / Vendas

Este primeiro multiplo baseia-se nos rendimentos da entidade para determinar o valor da
empresa. O avaliador analisa em que condi¢des a empresa consegue gerar rendimentos, procedendo
a multiplicagdo do valor das vendas e prestagdes de servigos da empresa por um multiplo que seja
recorrente no exercicio da sua atividade, como, por exemplo, a rentabilidade média do setor ou

inddstria onde a empresa se insere, a nivel nacional ou a nivel internacional.

Este método, bastante simples, promove a comparagado entre as entidades por via da analise
em exclusivo dos correspondentes rendimentos, ignorando as estruturas de gastos das empresas em
comparagdo, e, por conseguinte, nunca evidenciando a existéncia de eventuais resultados negativos.
De facto, este indicador ndo revela se a empresa tem lucros ou prejuizos e, por isso, deve ser utilizado

sempre em complemento com outros multiplos mais completos, como, por exemplo, os multiplos
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Valor da Empresa/EBITDA e o Valor da Empresa/EBIT, que analisaremos mais adiante.
Adicionalmente, ¢ na medida em que este indicador se foca unicamente no valor das vendas e
prestacdes de servicos da empresa, o avaliador deve analisar com detalhe se o registo contabilistico
dessa grandeza corresponde efetivamente aos valores reais e em que medida o seu valor podera estar

influenciado por politicas contabilisticas distintas.

O calculo do valor da empresa e do valor dos capitais proprios sera obtido através da seguinte

expressao:

Figura 4 - Multiplo: Valor da Empresa / Vendas

(+) Vendas da Empresa x Multiplo das Vendas do Setor

(+) Ativos extra-exploragdo

(=) Valor da empresa

(-) Capital alheio

(+) Excesso de meios libertos

(=) Valor dos capitais proprios

Fonte: Elaboragdo Propria

4.3.2.Multiplo: Valor da Empresa / EBITDA

Ja o segundo indicador aqui mencionado, o Valor da Empresa/EBITDA determina o valor
da empresa na otica da organizagdo, medindo a capacidade desta em gerar resultados. Este multiplo
relaciona o valor de mercado da empresa com o seu EBTIDA. Desta forma, comparando o racio da
empresa com o racio do grupo de empresas comparaveis sera possivel determinar se a empresa esta
sobre ou subvalorizada. Mesmo que a empresa que pretendemos avaliar ndo esteja cotada no
mercado, o seu valor pode ser facilmente estimado pela multiplicacdo do seu EBTIDA pelo multiplo
de mercado correspondente as empresas comparaveis. E conveniente a utilizagio de um EBITDA
recorrente e normalizado apds ajustamentos, sendo comum a utilizagdo do valor médio dos ultimos

3 anos anteriores a data de avaliagao.

Este ¢ um dos métodos mais utilizados para as empresas do setor privado, devido as suas
vantagens e proporciona uma rapida comparagdo entre empresas. Os valores do EBITDA néo sdo
influenciados pelos resultados das amortizagdes, dos meios liquidos da entidade ou das dividas e,

normalmente, o seu resultado € positivo.
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Porém, também podem ser observadas desvantagens. Este indicador nem sempre ¢é
representativo da capacidade da empresa para gerar fluxos de caixa, pois ndo leva em linha de conta
as necessidades de fundo de maneio do ciclo de exploracdo, nem os investimentos necessarios a
continuacdo da empresa. Estes dois fatores influenciam o fluxo de caixa, o que pode levar a

determinagdo de valores que ndo sdo compativeis com a realidade operacional da entidade.

O calculo do valor da empresa e do valor dos capitais proprios sera obtido através da seguinte
expressao:

Figura 5 - Multiplo: Valor da Empresa / EBITDA

(+) EBITDA x multiplo do EBITDA do setor

(+) Ativos extra-exploragdo

(=) Valor da empresa

(-) Capital alheio

(+) Excesso de meios libertos

(=) Valor dos capitais proprios

Fonte: Elaboragao Propria

4.3.3.Multiplo: Valor da Empresa / EBIT

Em terceiro lugar, temos o multiplo do EBIT. O fundamento deste multiplo baseado no EBIT
¢ muito semelhante ao multiplo baseado no EBITDA, ou seja, apoia-se na capacidade que a
organizagdo demonstra para gerar resultados e apresenta as mesmas vantagens e desvantagens. A
unica diferenca reside no facto de o multiplo do EBIT incluir no seu calculo os valores das
depreciagdes e amortizagdes. Neste sentido, a utilizagdo deste indicador leva em consideragdo a
politica de investimentos da empresa refletida nas depreciagdes e amortizagdes anuais da empresa.
Também neste caso, deve ser tido em consideragdo um EBIT recorrente e normalizado apoés
ajustamentos e deve ser utilizado como referéncia o valor médio dos tltimos 3 anos anteriores a data

de avaliacdo empresarial.

O calculo do valor da empresa e do valor dos capitais proprios sera obtido através da seguinte
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expressao:

Figura 6 - Multiplo: Valor da Empresa / EBIT

(+) EBIT x multiplo do EBIT do setor

(+) Ativos extra-exploragdo

(=) Valor da empresa

(-) Capital alheio

(+) Excesso de meios libertos

(=) Valor dos capitais proprios

Fonte: Elaboragdo Propria

4.3.4.Vantagens e desvantagens da ética de mercado

A principal vantagem da utilizagdo da 6tica de mercado é, sem duvida, a sua simplicidade
de utilizacao, na medida em que ¢ possivel prever o valor da empresa e o valor dos capitais proprios
apenas com recurso a um multiplicador e a um multiplo de referéncia, como os multiplos das Vendas,
do EBITDA, ou do EBIT. Por causa desta simplicidade, esta otica ¢ frequentemente utilizada como
instrumento auxiliar e complementar na avaliacdo de empresas, nomeadamente, nas situagdes em
que os avaliadores adotam como principal referencial da avaliacdo outras metodologias. Esta otica é
bastante eficiente quando existe um grupo numeroso de entidades com as mesmas caracteristicas e é
frequentemente utilizada nas operacdes de transformagdo de empresas, como nos casos de fusoes e

aquisigoes.

Contudo, esta abordagem encontra-se limitada por um conjunto de fatores:

e Em primeiro lugar, pela subjetividade do avaliador em relagdo a escolha das empresas
comparaveis € com caracteristicas similares, isto ¢, fica ao seu critério a escolha das

entidades que serdo incluidas e as que serdo excluidas da comparacao.

e Em segundo lugar, é dificil encontrar entidades que exergam atividades e transagdes
semelhantes. De facto, por muito homogéneas que as entidades possam ser, existem
sempre caracteristicas que as afastam e que podem conduzir a resultados dispares tais
como, por exemplo, o tamanho da empresa, a parcela de mercado que possui, os niveis

de qualidade, o panorama financeiro e a organiza¢ao dos recursos humanos. Nestes
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casos, o avaliador deve procurar identificar e expurgar, se possivel, os parametros que
ndo sdo comparaveis entre as empresas como, por exemplo, as estruturas de capitais ou

de ativos e o risco inerente ao negdcio.

e FEm terceiro lugar, o avaliador pode-se deparar com dificuldades na recolha das
informagdes necessarias para o seu trabalho de avaliag¢ao, devido a necessidade de aceder

a bases de dados que conjugam informagdes dos mercados e dos setores.

e Em quarto lugar, nesta metodologia, o avaliador pode facilmente contornar e evitar a
utilizacdo de certos multiplos que possam ser desvantajosos para o resultado da

avaliagdo.

e Finalmente, ¢ porque estamos perante uma abordagem que se apoia na analise de
demonstragdes financeiras, a informagao disponibilizada pode ndo coincidir com os
valores de mercado atuais. Se for este o caso, pode haver necessidade de efetuar
correcdes contabilisticas aos valores. Para além disso, o EBIT/DA histdrico pode nédo
corresponder ao EBIT/DA futuro, como acontece frequente nas empresas com elevado
crescimento ou em acentuado declinio, ou quando novos contratos e/ou novos clientes

impactam significativamente os valores futuros das demonstra¢des financeiras.

Podemos concluir, portanto, que esta € uma metodologia que pode ser utilizada pelo profissional
como instrumento auxiliar e complementar na avaliagdo da empresa, mas tendo sempre presente

limitacdes que caracterizam esta abordagem.
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4.4. Otica do rendimento (Income Approach)

4.4.1.0s diferentes métodos da Otica de Rendimento

A otica do rendimento distingue-se das abordagens analisadas supra. Como vimos, as 6ticas
do patrimoénio e de mercado s3o baseadas em indicadores passivos e em valores historicos, muitas
vezes, desfasados da realidade empresarial, que acabam por conduzir a resultados de avaliacdo
insuficientes. Esta limitagdo, abre espaco ao desenvolvimento de outros métodos que possam avaliar
a empresa pelo seu potencial em gerar rendimentos no futuro, conduzindo a valorizagdes
consideradas mais fiaveis. De facto, € fundamental contemplar, no processo de valorizagdo da
empresa, fatores ignorados nas outras abordagens, como, por exemplo, o plano estratégico de
desenvolvimento empresarial, as expectativas da sua evolu¢do dos mercados ¢ do ambiente
concorrencial, a necessidade de realizag¢do de investimentos no futuro, os efeitos do risco econdémico
e financeiro, o impacto da desvalorizagdo monetaria, entre outros. Adicionalmente, existem
componentes do valor de uma empresa que nao sdo suscetiveis de relevacdo contabilistica, pelo que
importa coopta-los para o processo de avaliacdo. Sdo exemplo destas componentes, o valor da
clientela, a imagem de marca, a cultura da empresa, a valia da equipa de gestdo e dos recursos
humanos, a existéncia de equipamentos ou tecnologias inovadoras, direitos de propriedade industrial,
a situagdo geografica privilegiada, entre outros. Surge, assim, a Otica do rendimento, a mais
complexa, e a tnica que, como fator de avaliacdo, estima a capacidade da empresa em crescer e gerar
rendimentos no futuro. Estes rendimentos futuros sdo depois atualizados para o momento temporal

para o qual a organizagao esta a ser avaliada, obtendo-se o valor da empresa.

Nesta otica, o avaliador dispoe de um leque de métodos capazes de valorizar a empresa,
como, sdo exemplo, o método dos fluxos de caixa descontados, nas vertentes do Fluxo de caixa
operacional livre para a empresa (FCFF?) e do fluxo de caixa operacional livre para o acionista

(FCFE*), 0 método dos dividendos e 0 método dos lucros supranormais (EVA)*.

Neste ambito, e de forma transversal a todos os métodos, a valorizacdo da empresa é
determinada mediante a aplicagdo de trés critérios, nomeadamente, um quantitativo, um qualitativo

e outro temporal:

e O primeiro estima o valor dos rendimentos futuros da empresa, quer sejam fluxos de

caixa, dividendos ou ganhos econdomicos;

3 A sigla anglo-saxonica FCFF significa Free Cash Flow to the Firm.

* A sigla anglo-saxonica FCFE significa Free Cash Flow to Equity.

5 A sigla anglo-saxénica EVA significa Economic Value Added.

6 Neste trabalho ndo serdo abordados os Métodos dos Dividendos e dos Lucros Supranormais.
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e O segundo revela o grau de risco constituido na producdo desses rendimentos futuros, o

qual sera incorporado na taxa de desconto utilizada em cada método;

e O ultimo, determina quando ¢ que estes rendimentos futuros serdo gerados, isto €, em

que momentos futuros ocorrerdo os rendimentos futuros estimados para cada método.

4.4.2.0 Método dos Fluxos de Caixa Descontados

O método dos fluxos de caixa descontados adota um critério quantitativo de rendimentos
futuros, que se molda aos conceitos financeiros de recebimentos e pagamentos, distinguindo-se,
portanto, dos conceitos econdémicos de rendimentos e gastos, presentes na demonstracao de

resultados.

Esta metodologia pressupde que a empresa ¢ valorizada pelos fluxos de caixa que vai gerar
no futuro, ou seja, o valor determinado no periodo de referéncia da avaliacdo é sempre equivalente
ao valor dos fluxos de caixa descontados ao custo de oportunidade do capital. Neste método, o

avaliador determina o valor intrinseco do negdcio.

Por sua vez, os fluxos de caixa representam a remuneragdo que os investidores, tanto de
capital proprio, como de capital alheio, esperam receber depois de financiarem a empresa. Sao
calculados de forma diferente e estdo sujeitos a riscos distintos, conforme o critério de analise

adotado pelo avaliador, sendo normalmente calculados em duas vertentes:

e Fluxo de caixa operacional livre para a empresa (FCFF);

e Fluxo de caixa operacional livre para o acionista (FCFE).

Tanto o método do FCFF, como o método do FCFE, baseiam-se na previsao de quatro

ingredientes:

1. Fluxos de caixa anuais correntes — Quais sao os fluxos de caixa que resultam dos ativos

existentes?

2. Taxa de crescimento estimada para os fluxos de caixa anuais — Qual ¢ o valor
acrescentado aos fluxos de caixa correntes resultante da politica de desenvolvimento da

empresa (ativos de crescimento)?
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3. Periodo temporal onde a empresa passard a crescer a uma taxa constante para a
perpetuidade — Em que momento o crescimento da empresa entrara num periodo de

maturidade?

4. Taxa de desconto que ¢ utilizada para descontar (atualizar) os fluxos de caixa anuais —
Qual o nivel de risco dos fluxos de caixa que resultam dos ativos existentes ¢ dos ativos

de crescimento?

As duas vertentes do método dos fluxos de caixa descontados (FCFF e FCFE) conduzem a
resultados equivalentes quando sdo aplicados corretamente, porém, na pratica, os beneficios de cada
metodologia sdo diferentes, o que resulta em vantagens e resultados distintos para determinadas
empresas. No fundo, a op¢ao por um destes métodos, é uma escolha que o avaliador faz, consoante
0 seu objetivo esteja centrado no calculo do valor da empresa (entreprise valuation) ou no valor dos

capitais proprios (equity valuation).

No capitulo 5 deste trabalho sera feita uma analise detalhada da vertente do Fluxo de caixa
operacional na 6tica da empresa (FCFF). Este destaque justifica-se, pois este ¢ 0 método com maior
grau de aplicabilidade nas avaliagdes de empresas e por ter sido o método adoptado no caso pratico
que descrevemos neste trabalho. Aqui, e de seguida, iremos unicamente abordar, de forma breve, a

vertente do Fluxo de caixa operacional na otica do acionista (FCFE).

O método do FCFE determina o valor das participagdes dos sdcios ou dos acionistas a partir
do rendimento disponivel para o investidor depois de liquidadas as dividas, feitos os investimentos
e pagos os impostos. O calculo deste fluxo de caixa considera, essencialmente, as variaveis do
resultado liquido da empresa, as depreciagdes e amortizagdes, os investimentos efetuados em capital
fixo e em fundo de maneio, e ainda o saldo resultante do reembolso e da obtencdo de dividas. Desta
forma, o calculo do FCFE parte do resultado liquido da empresa, o qual por ser calculado de acordo
com os principios do regime contabilistico do acréscimo, necessita de ser ajustado para o regime de
caixa, sendo isso concretizado através da consideragdo das amortizagcGes e das variacdes de balanco.
Com a posterior subtracdo dos fluxos destinados aos planos de investimento e financiamento,

obtemos os fluxos de caixa disponiveis para os acionistas.
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Assim, o FCFE pode ser calculado através da seguinte formula:

Figura 7 - Fluxo de caixa operacional livre para o acionista (FCFE)

(+) Resultado Liquido

(+) Depreciagoes, Amortizagdes € Provisdes

(-) Investimento em Capital Fixo

(+/-) Investimento em Fundo de Maneio

(-) Reembolso da Divida

(+) Divida Obtida

(=) FCFE - Fluxo de caixa operacional livre para o acionista

Fonte: Elaboragdo Propria

Em sequéncia, o valor dos capitais proprios, ¢ obtido de acordo com a seguinte formula de

calculo geral:

FCFE,
(Taxa de Custo do Capital Proprio — Taxa de Crescimento dos FCFE)

Equity Value =

Legenda:

FCFEt — Fluxo de caixa operacional livre para o acionista no periodo t

4.4.3.Vantagens e desvantagens da ética do rendimento

Tal como nas 6ticas do patrimonio e do mercado, referidas anteriormente, a aplicagdo da

metodologia do rendimento na avaliagdo das empresas apresenta vantagens e limitagoes.

Contudo, neste caso, muitas das limitagdes apontadas podem, em simultaneo, ser
consideradas como vantagens, pois estdo associadas ao facto de exigirem do avaliador uma maior
compreensdo e conhecimento da empresa que esta a avaliar. De facto, este ¢ um método mais
exigente ¢ demorado de executar, pois implica um conhecimento profundo da evolucdo
econdmica e financeira da empresa ¢ obriga o avaliador a construir cenarios sobre a evolugdo
futura e riscos associados da empresa. Neste processo, o avaliador adquire um conhecimento
profundo de quais sdo as variaveis economicas da empresa com maior peso na obtencdo de

rendimentos e na geracdo dos fluxos de caixa, como ¢ o caso dos valores relativos aos
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investimentos ¢ ao fundo de maneio, conduzindo isto a uma avaliagdo mais proxima da realidade.
Adicionalmente, a 6tica do rendimento faz uso dos pressupostos basicos de matematica

financeira, o que facilita a compreensdo da metodologia e do processo de avaliagdo.

Em relacdo as desvantagens, podemos indicar trés particularidades com relevo e
transversais a todos os métodos de avaliacdo inseridos na 6tica do rendimento (método dos fluxos

de caixa descontados, 0 método dos dividendos € o método dos lucros supranormais):

e Em primeiro lugar, a metodologia do rendimento ndo possui um método direto
de avaliagdo, ao contrario do que sucede com as oOticas do patriménio e de
mercado, exigindo um esfor¢o adicional dos especialistas durante o processo,
por forma a melhor compreender o funcionamento e a evolugdo da organizagao,
e determinar com rigor os valores estimados para o futuro, assim como os riscos

subjacentes.

e Em segundo lugar, a subjetividade desta abordagem ¢ inequivoca. O resultado
da avaliagdo ira sempre depender das caracteristicas do avaliador,
nomeadamente da experiéncia que possui, do seu conhecimento na matéria e na
analise que desenvolve as componentes das demonstragdes financeiras, fatores

que podem influenciar os resultados dos fluxos de caixa.

e Em terceiro lugar, esta € uma dtica que se caracteriza pela incerteza, pois baseia-
se numa previsdo do futuro. Pelo que, pese embora a fundamentacdo rigorosa
dos pressupostos de avaliagdo exposta pelo avaliador, ndo é possivel eliminar o
risco de ocorrer uma variagao nos valores previstos. Desta forma, é importante
que o avaliador, na determinag¢do da valorizagdo da empresa, apresente um
intervalo de valores que resulte de uma projecao de cenarios admissiveis para o

futuro da empresa.

Finalmente, hé limitagdes que apenas sdo encontradas na aplicagdo do método dos fluxos de

caixa descontados, nomeadamente:

e Nas empresas com quadros financeiros complicados — Por norma, o avaliador estima
valores positivos para os fluxos de caixa futuros. Porém, numa empresa em situagdo de
crise empresarial, com fluxos de caixa negativos no periodo de referéncia da avaliagdo,

estes valores podem ser impossiveis de atingir. Nestas situagdes, o método ndo ¢
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eficiente ¢ a empresa acabara por ser valorizada em valores negativos;

Nas empresas com resultados ciclicos — Em alguns casos, as empresas sao influenciadas
pelas conjunturas econdmica e financeira subjacentes ao mercado em que se encontram
a operar. Aqui, os resultados da atividade podem variar bastante e, em cenarios de
recessdo econdémica, a empresa pode estar no limiar da faléncia. Deste modo, para
proceder a uma valorizagdo mais acertada, seria necessario que o avaliador incluisse
variaveis relativas a evolugdo da economia no processo de avaliagdo, tarefa
manifestamente dificil de se conseguir, num contexto econdomico cada vez mais

caracterizado por uma elevada volatilidade;

Nas empresas com Ativos ndo utilizados — Muitas organizagcdes detém um niumero
elevado de Ativos que sdo supérfluos a prossecucao da sua atividade. Como este método
traduz o valor de todos os Ativos da empresa que geram fluxos de caixa, o avaliador
tem de incluir o valor destes Ativos que ndo sdo usados, no calculo da valorizagdo da

empresa, para a obten¢do de um resultado mais rigoroso.
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5. O Método do Fluxos de Caixa Livres para a Empresa

(FCFF)

5.1. Introducao

A metodologia do FCFF valoriza a empresa através de uma perspetiva dinamica, medindo a
sua capacidade de gerar no futuro rendimentos econémicos e fluxos financeiros. De facto, um dos
objetivos fundamentais desta metodologia consiste em estimar os fluxos de caixa que suportam os
cenarios de desenvolvimento futuro da empresa. Depois de estimados estes fluxos de caixa, o
avaliador procede a uma atualizagdo desses fluxos a uma taxa de desconto, que mais nao ¢ do que a
incorporagdo na metodologia do risco associado as varias fontes de capital, consideradas para o
periodo de referéncia da avaliagdo. Assim, a valorizacdo da organizagdo ndo depende da sua situagao

atual nem da sua performance nos exercicios anteriores.

O FCFF ¢é o método mais utilizado na avaliagdo de empresas ¢ ¢ um dos preferidos da
doutrina e dos especialistas. E um método que determina o valor global da empresa disponivel — livre
- para remunerar as fontes de financiamento da empresa. Portanto, no calculo dos fluxos de caixa
livres a gerar pela empresa no futuro, o avaliador ndo engloba os fluxos associados as fontes de
financiamento, quer sejam de capitais proprios (dividendos) ou de capitais alheios (juros). Contudo,
na atualizag@o dos fluxos de caixa livres, o avaliador deve utilizar uma taxa de desconto (atualizac¢ao)
que reflita o custo de oportunidade do capital total da empresa, ou seja, que reflita o rendimento que
os acionistas poderiam alcangar se aplicassem o seu dinheiro num investimento similar, bem como
o rendimento alocado aos detentores dos capitais alheios, ambos ponderados pelas fracdes que

representam na estrutura de capital total da empresa.

Como esta abordagem ¢ baseada em estimativas, estas devem ser muito bem fundamentadas.
Essa fundamentagdo nao € possivel sem um exame minucioso ao negocio, ao mercado e ao setor de
atividade, ao desempenho econémico e financeiro refletido nas demonstragdes financeiras historicas
e documentos complementares, aos planos de gestdo aprovados e aos panoramas econdmico e

financeiro ( “Economic Outlooks”).
5.2. Os fluxos de caixa livres para a empresa

O método dos FCFF calcula a diferenca entre as entradas de fluxos de caixa (cash inflow)
e as saidas de fluxos de caixa (cash ouflow) provenientes da atividade operacional da empresa e

do plano de investimentos a concretizar. De facto, num primeiro momento, o avaliador necessita
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de estimar o valor dos rendimentos ¢ ganhos e o valor dos gastos e perdas que resultam do ciclo
de exploracdo projetado para a empresa, para assim determinar, através da sua diferenca, o
resultado antes de juros liquido de impostos, ou seja, o EBIT*(1-t) na terminologia anglo-
saxoOnica. De seguida, é necessario adicionar a este valor as depreciagdes e amortizacdes do
periodo de referéncia, pois embora sejam um gasto econdmico, ndo sd@o um fluxo de caixa, pois
o correspondente fluxo j& se concretizou no passado aquando do pagamento dos investimentos a
que estas depreciagdes dizem respeito. Nesta linha, idéntico racional ¢ aplicado as Provisdes do
Exercicio. De referir, que as depreciagdes e amortizagdes sdo, neste contexto, frequentemente
entendidas como correspondendo ao investimento que a empresa tem de concretizar para se
manter num determinado nivel de produtividade, tendo em conta os niveis existentes de capital
fixo. Finalmente, o calculo do FCFF deve considerar os fluxos de caixa associados ao plano de
investimentos que a empresa vai implementar, bem como os efeitos financeiros resultantes de
variagOes nas necessidades de fundo de maneio. Em resumo, o FCFF apurado corresponde aos
fundos oriundos da prossecugdo da atividade da empresa, depois de considerados todos os
recebimentos e pagamentos operacionais e todos os fluxos de caixa associados aos investimentos
previstos e as necessidades de fundo de maneio. O seu valor traduz, portanto, o montante residual

disponivel para remunerar os investidores pelo investimento realizado no capital da empresa.

Podemos representar o calculo do FCFF através da seguinte expressao:

Figura 8 — Fluxo de caixa operacional livre para a empresa (FCFF)

(+) EBIT (1 - t)

(+) Depreciagdes, Amortizagdes e Provisdes

(-) Investimento em Capital Fixo

(+/-) Investimento em Necessidades de Fundo de Maneio

(=) FCFF — Fluxo de caixa operacional livre para a Empresa

Fonte: Elaboragao Propria

O FCFF exprime, assim, a capacidade da empresa para gerar rendimento ¢ distribuir
lucros, depois de contabilizados todos os recursos financeiros disponiveis. Assim, se num
determinado exercicio, o FCFF for positivo, isto significa que a empresa, mesmo apoés ter
suportado a totalidade das despesas operacionais e de investimento, dispde ainda de recursos
disponiveis. Pelo contrario, se o valor do FCFF ¢ negativo, isto significa que a empresa investiu
mais recursos do que aqueles que tinha disponiveis naquele periodo. Nesta situagdo, convém

analisar devidamente o sucedido, identificando e compreendendo o fendmeno, nomeadamente se
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se trata de um efeito conjuntural, ou se é um problema estrutural ¢ permanente sinalizador de

problemas financeiros futuros.

Nesta metodologia, para determinar o valor da empresa, é necessario proceder a uma
atualizagdo dos FCFF futuros a uma taxa de desconto adequada, que representa o custo médio

ponderado do capital, ou seja, o WACC”:

FCFFt

EnterpriseValue = ) e waccy

Legenda:
FCFFt— Fluxo de Caixa Livre para a Empresa no periodo t
WACC — Custo Médio Ponderado de Capital

Ao valor da empresa, calculado nos termos anteriormente descritos, devemos adicionar

o valor de eventuais ativos extra-exploracdo que a empresa possa deter.

Figura 9 - Valor da Empresa incluindo Activos Extra-Exploragdo

(+) Somatério dos FCFF atualizados

(+) Ativos extra-exploragdo

(=) Valor da empresa incluindo ativos extra-exploracao

Fonte: Elaboragao Propria

Os ativos extra-explora¢do sdo ativos detidos pela empresa, que embora ndo estejam
diretamente relacionamos com a atividade de exploragdo, possuem valor, pelo que ndo podem ser
excluidos do processo de avaliagdo. O valor dos ativos extra-exploragdo abrange os investimentos
financeiros de curto prazo e os ativos supérfluos a atividade desenvolvida pela empresa, como, por
exemplo, imoveis arrendados a terceiros, habitagcdes para os seus empregados ou terrenos sem
utilizagdo. A valorizagdo dos ativos extra-exploracdo deve ser efetuada de acordo com o
correspondente valor de mercado, estimando-se assim os ganhos que seriam obtidos com a alienagao

desses bens.

Depois de calculado o valor da empresa podemos, finalmente, determinar o valor dos capitais

7 A sigla anglo-saxonica WACC significa: Weighted average cost of capital.
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proprios. Para isso devemos subtrair ao Valor da Empresa a divida remunerada e acrescentar o

excesso de meios libertos®, de acordo com a seguinte expressio:

Figura 10 - Valor dos Capitais Proprios

(+) Valor da empresa incluindo Ativos Extra-Exploracao

(-) Divida Remunerada

(+) Excesso de meios libertos

(=) Valor dos capitais proprios

Fonte: Elabora¢do Propria

O valor da divida remunerada caracteriza-se pela sua natureza financeira e corresponde,
efetivamente, ao valor atualizado dos fluxos de caixa para os titulares da divida, atualizados a taxa
que reflete o risco associado aqueles. A taxa de desconto deve ser equivalente a taxa de mercado para
divida e deve representar o mesmo grau de risco. E mais facil determinar o valor da divida cotada
em bolsa, como ¢ o caso das obrigacdes, uma vez que o resultado se obtém com a multiplicacdo da
cotacdo de mercado pelo niimero de participagdes emitidas. Quando as dividas ndo estdo cotadas em

bolsa, o especialista deve guiar-se pelo seu valor contabilistico.

5.3. A taxa de atualizacao dos fluxos de caixa descontados

No processo de avaliagdo da empresa segundo o método do FCFF, para determinar o
valor da empresa para o periodo de referéncia, é necessario descontar o valor dos fluxos de caixa
estimados a taxa do custo médio ponderado do capital (WACC). Esta taxa de atualizagdo leva
em consideragdo a estrutura de capital da empresa, ponderando os custos e as propor¢des dos
capitais proprios e dos capitais alheios utilizados no financiamento da empresa. A aplicagdo desta
taxa de atualizagdo justifica-se essencialmente por dois motivos. Primeiro, os fluxos de caixa
destinam-se a remunerar todos os financiadores da empresa, tanto de capital proprio, como de
capital alheio. Segundo, nesta metodologia os fluxos de caixa ndo incorporam os gastos com as
dividas financeiras e, por conseguinte, ndo sdo afetados pelo nivel de endividamento da empresa.
Porém, o resultado da avaliagdo deve ser influenciado pelo endividamento da empresa, pelo que
os efeitos dessa alavancagem financeira sdo captados por via desta taxa de desconto. Face ao

exposto, quanto mais elevada for a taxa de atualizag@o, representando este facto uma maior risco

8 Inclui as rubricas de Caixa, Dep6sitos Bancérios e outros meios financeiros liquidos.
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e incerteza quanto ao futuro da empresa, menor sera o valor da empresa e vice-versa.

A relevancia do WACC manifesta-se por incluir os resultados das decisdes de
financiamento da empresa, ajustando a taxa de desconto utilizada para atualizar os fluxos de caixa
em funcdo dessas decisdes. Naturalmente, se a entidade ndo tiver qualquer valor de divida

registada, o custo do capital ir4 coincidir com o custo do capital préprio.

O custo do capital da empresa pode ser influenciado por variaveis externas a empresa,
ou seja, que ndo podem ser controladas por ela. As principais sdo o nivel das taxas de juros na
economia, o nivel global das cotacdes das agdes nos mercados de capitais e as taxas de tributagdo.
Quando as taxas de juro aumentam no mercado da divida, o custo dos capitais alheios para a
empresa também ird aumentar, pois aumenta o gasto da empresa com 0s juros a pagar aos
investidores que financiam a entidade. De igual forma, se o nivel de pregos dos mercados
bolsistas descer, fazendo com que a cotagdo das a¢des da empresa também desga, entdo o custo
do capital proprio vai aumentar. Finalmente, os impostos sdo uma das variaveis utilizadas no
calculo da componente do custo da divida e, portanto, t€ém um impacto importante no custo do

capital.

O avaliador deve calcular o WACC através da seguinte formula:

D
+—R;(1-1¢)

AAC = — R
wAaAC D+CP ¢ D+4+CP

Legenda:
WACC = Custo médio ponderado do capital

CP = Capital proprio
D = Capitais Alheios / Divida financeira
Re = Custo do capital proprio
Ra = Custo do capital alheio

t = Taxa de imposto sobre os lucros

No método do FCFF, a previsao do WACC, deve acompanhar o seguinte procedimento:

e Analisar as fontes de financiamento e a parcela que estas representam na estrutura
de capital da empresa, uma vez que o0 WACC sera usado para atualizar os fluxos de
caixa livres para remunerar todos os investidores da entidade (capital proprio e

capital alheio);
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e Proceder a utilizagdo de taxas nominais, visto que os fluxos de caixa estdo traduzidos

em valores nominais;

e Preferir a utilizagdo dos valores de mercado relativamente aos capitais proprios € aos

capitais alheios, para conseguir resultados atuais e proximos da realidade;

e Atualizar o WACC durante o procedimento de avaliacdo da empresa, se necessario,
tendo em conta que as variaveis que podem influencid-lo podem alterar-se durante

esse periodo.

5.4. Horizonte Temporal de Analise

Na metodologia do FCFF o valor de uma empresa esta relacionado com a sua capacidade de
gerar fluxos monetarios no futuro. Desta forma, o avaliador tera que projetar no tempo a distribuigdo
destes fluxos monetarios, obedecendo, normalmente, ao pressuposto de que a empresa ¢ uma
entidade em continuidade, isto é, continuarad a operar no futuro previsivel. Neste pressuposto, o
avaliador deve considerar a existéncia de dois periodos de tempo, perfeitamente delimitados € com
caracteristicas distintas: Um primeiro periodo, normalmente designado por horizonte previsional,
onde o avaliador estima de forma explicita os FCFF da empresa, e um segundo periodo,
imediatamente a seguir, habitualmente designado por periodo de continuidade ou perpetuidade, onde

o avaliador estima de forma implicita os FCFF da empresa.

Para o horizonte previsional, o avaliador devera escolher um periodo para a projecao
explicita dos fluxos monetarios que melhor se adequa ao trabalho que esta a desenvolver. E, portanto,
uma escolha discriciondria. Contudo, na pratica profissional, ¢ comum a escolha de um periodo que
varia entre os 5 € os 10 anos. De referir, que no horizonte previsional, por ser o periodo de projecao
mais proximo do presente, o avaliador possui informacdo mais detalhada e rigorosa sobre a
organizagdo, sobre os planos estratégicos que irdo ser implementados, incluindo os respetivos planos
de investimentos, sobre a evolugdo previsivel do mercado e setor, etc. Por esse motivo, é-lhe possivel
prever, com maior precisdo, os fluxos monetarios da empresa para esse horizonte previsional,
principalmente os mais proximos da realidade presente. Mas, evidentemente, mesmo num periodo
de 5 anos, existe incerteza associada as previsoes efetuadas pelo avaliador. Para além disso, este é
um periodo temporal onde o avaliador normalmente estima um crescimento dos fluxos de caixa para

a empresa que reflitam o impacto da estratégia de desenvolvimento da entidade.

Para o periodo de continuidade, periodo posterior ao horizonte previsional, o avaliador tem
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de calcular o valor da empresa correspondente a esse periodo, normalmente designado de valor de
continuidade ou perpetuidade. Na sua determinago o avaliador assume um prazo para este periodo,
normalmente perpétuo’, e estima os correspondentes fluxos de caixa futuros de forma implicita e ndo
de forma exata e individualizada, como o faz no horizonte previsional. Por considerar um periodo
mais longo do que o horizonte previsional, o valor de continuidade assume normalmente um peso
significativo no valor final da empresa, pelo que o seu céalculo deve ser devidamente ponderado,
sendo recomendavel uma previsdo conservadora deste valor, assumindo, por exemplo, que no
periodo de continuidade a empresa entrara numa fase estavel de crescimento dos seus fluxos de caixa.
Mas em rigor, devera ser o avaliador a discernir qual é a melhor forma de captar o valor da empresa
em analise, pois diferentes estratégias de desenvolvimento durante o horizonte previsional (por

exemplo, expansdo vs. contencdo), tém um impacto diferente na estimativa do valor de continuidade.

Em termos de calculo, o valor de continuidade é estimado como sendo o valor atual de uma
renda perpétua, descontado ao custo de capital médio ponderado (WACC), onde primeiro termo
dessa renda corresponde ao ultimo FCFF explicitamente calculado no horizonte previsional,
assumindo para esse FCFF uma taxa de crescimento constante ao longo do periodo estipulado (g)
determinada com base nas taxas de crescimento do PIB e na taxa de inflagdo. Assim, o valor para a

perpetuidade pode ser calculado através da seguinte formula:

FCFF, x (1+
yp o FCFER XA+ 9)
WACC — g

Legenda:
VP = Valor da perpetuidade’’

FCFFn = Fluxo de Caixa livre para a empresa para o periodo de continuidade.
g = taxa de crescimento do FCFFn
WACC = Custo médio ponderado do capital

Deste modo, a soma do valor descontado dos fluxos de caixa para o horizonte previsional e
do valor descontado dos fluxos de caixa gerados apds o periodo explicito escolhido pelo avaliador

(valor de continuidade ou valor da perpetuidade), determina o valor final da empresa.

? Principio da continuidade empresarial (going concern na terminologia anglo-saxonica). De acordo com o principio da
continuidade a empresa exerce a sua atividade de forma continuada, com duragdo ilimitada, ndo se prevendo a
diminui¢o ou cessagdo das suas operagdes.

10 Na literatura anglo-saxénica o valor da perpetuidade ¢ designado por Terminal Value (TV).
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5.5. Preparacio das Demonstracoes Financeiras

Como ja explicamos, na aplicacdo do método do FCFF, o avaliador deve fazer uma
estimativa da performance futura da empresa. Para isso, é necessario projetar as demonstragoes
financeiras da empresa, nomeadamente o Balango e a Demonstragdo de Resultados, com o intuito
de determinar os fluxos de caixa futuros. A qualidade destas previsdes releva para a fiabilidade
e credibilidade da avaliagdo da empresa. Neste sentido, na previsdo das componentes das
demonstragdes financeiras, o avaliador deve garantir que as mesmas espelhem de forma adequada
os resultados operacionais da empresa e sejam coerentes com a estratégia empresarial futura, com
a capacidade de expansdo da empresa, com a sua realidade factual, com a sua valorizagdo no
mercado e com o desenvolvimento da indistria em que a organizagdo esta inserida. De facto, esta
abordagem sera mais dificil de aplicar eficientemente nos casos em que as demonstragdes nao
correspondam a realidade operacional da empresa e, nestas situagdes, pode ser imprescindivel
recorrer a ajustamentos dos valores contabilisticos. Neste sentido, os ajustamentos dos valores
contabilisticos mais comuns incidem sobre os Ativos Fixos Tangiveis e Intangiveis, sobre os
inventarios, sobre o saldo de clientes e outras contas a receber, sobre os financiamentos obtidos

e empréstimos de socios, sobre o saldo de fornecedores e outras contas a pagar.

5.6. Vantagens e desvantagens do método do FCFF

O método do FCFF apresenta limitagdes que podem influenciar e alterar o resultado da
valorizacdo da empresa. Porém, em relagcdo aos outros métodos de avaliagcdo, estas limitacdes
podem ser consideradas vantagens, por obrigarem o avaliador a exercicios de reflexdo e

simulagdo sobre as variaveis mais relevantes na determinagdo do valor da empresa.

Em primeiro lugar, a aplicacdo do método do FCFF consiste na estimativa de um valor
baseado num conjunto diversificado de pressupostos, que podem sofrer alteragdes no futuro
devido a fatores exdgenos, como sdo a variacdo dos mercados ¢ a evolugdo do panorama
econdémico onde a empresa se insere. Estas alteragdes podem por em causa os resultados dos

fluxos de caixa previstos pelo avaliador.

Em segundo lugar, a taxa de atualizacdo dos fluxos de caixa descontados também pode
influenciar o resultado da avaliago, principalmente no caso das pequenas e médias empresas
(PME). A estimativa desta taxa tem um impacto maior nas empresas de pequena dimensao pois
as mesmas comportam um maior risco de negocio. Nestes casos, o avaliador deve estipular uma

taxa de desconto superior aquela que estabeleceria para uma empresa de grande dimensao, tendo
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em consideragdo as variaveis que podem influenciar as estimativas, como as informag¢des

provenientes de entidades cotadas e dos mercados financeiros.

Em terceiro lugar, a determinag@o do valor para a perpetuidade ¢ de extrema importancia na
utilizacdo do método do FCFF, pois esta componente de valor representa uma percentagem
elevada do valor da empresa. O valor da empresa ¢ muito influenciado pela taxa de crescimento
estimada para a perpetuidade, ou seja, quanto maior ela for, maior peso tera na previsdo final e
vice-versa. Deste modo, o profissional deve ser coerente e reservado na estimativa deste valor,

com o proposito de evitar previsdes muito desfasadas da realidade.

De referir, por fim, que no método do FCFF o valor da divida e o valor dos juros ndo sao
previstos de forma expressa no calculo dos fluxos de caixa descontados, na medida em que a
taxa de atualizagdo desses fluxos de caixa (WACC) ja incorpora, de forma ponderada, o custo

de capital da divida.
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6. Modelizacao financeira na avaliacao de empresas

6.1. O valor da modelizacio financeira

O trabalho de avaliacdo de uma empresa ndao pode realizado sem a construgdo de um
modelo financeiro de avaliacdo. A aplicagdo das diferentes 6Oticas e metodologias de avaliacao
de empresas, com as suas complexidades de calculo e listas extensas de varidveis inter-
relaciondveis, “obrigam” o avaliador a recorrer a ferramentas informaticas que lhe permitam

modelizar a metodologia de avaliagao selecionada.

De facto, o valor da modelizagdo financeira para a gestdo como um todo é hoje
inquestionavel. Gerir empresas consiste, na sua esséncia, em tomar decisdes de natureza
empresarial. Neste processo de tomada de decisdo, os gestores podem sempre decidir baseados
na sua intui¢ao e no seu juizo profissional, mas este processo € substancialmente favorecido se
for suportado por modelos quantitativos de analise formal, onde se especificam numericamente
(em quantidades e/ou em unidades monetarias) as relagdes entre diferentes variaveis do negocio.
O valor da quantificagdo €, portanto, enorme, pois possibilita ao gestor estudar e conhecer com
detalhe as situagdes empresariais sobre as quais tem a responsabilidade de gerir. Por isso, a
criacdo de uma empresa, a gestdo de orcamentos departamentais ou a definicdo de planos
estratégicos, ou a avaliacdo de uma empresa, sdo atividades que, em comum, necessitam do

desenvolvimento e exploracao de modelos de planeamento financeiro.

De forma geral na gestao, e em particular na avaliagdo de empresas, podemos identificar
os seguintes pontos fortes quando as decisdes empresariais sdo suportadas em modelos

financeiros:

e Favorece a compreensao das situagdes sobre as quais o gestor tem que atuar, na medida
em que a estruturagdo dos problemas permite a identificagdo, a avaliagdo ¢ a

comparagdo das diferentes alternativas disponiveis.

e Melhora o processo de desenho de planos estratégicos de desenvolvimento empresarial
e subsequente monitorizagdo e controlo dos resultados das decisdes que foram

anteriormente tomadas.

o Fortalece os canais de comunicagdo entre os gestores da empresa, apoiando a
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implementagdo de agdes com impacto em diferentes departamentos da organizagao.

e Desenvolve as competéncias do gestor, nomeadamente ao nivel das suas capacidades
de entendimento e de intui¢do, auxiliando-o na andlise e resolucdo de situacdes

empresariais mais complexas.

Na construgdo do modelo financeiro de avaliagdo de empresas, o avaliador recorre
naturalmente as Finangas e & Contabilidade pois sdo estas as disciplinas da gestdo
universalmente aceites para descrever a situacdo econémica e financeira das empresas. Sdo
linguagens que, de forma quantitativa, descrevem as empresas ndo s6 como um todo
organizacional, mas também nas diferentes unidades que a compdem. Sao, por isso, disciplinas
de exceléncia para o relato empresarial, com estruturas conceptuais devidamente consolidadas
e estandardizadas e disponibilizam aos gestores poderosos instrumentos de analise quantitativa

(modelos financeiros), que os auxiliam na preparagdo de numerosas decisdes empresariais.

De facto, recorrendo as Finangas e a Contabilidade para a constru¢do de modelos de
avaliacdo de empresas, o avaliador beneficia de uma metodologia robusta, que garante
consisténcia na analise das situacdes empresarias em andlise, permitindo-lhe integrar e
relacionar as diferentes varidveis que compdem o modelo financeiro, de forma completa e
fidedigna relativamente a realidade que pretende modelizar. Adicionalmente, permite ao gestor
validar se estdo reunidos todos os elementos informativos relevantes para o problema em
questdo, identificar e integrar os riscos de negdcio, e orientam-no na escolha do objetivo que o

modelo deve perseguir para maximizar o valor da organizagao.

6.2. A modelizacio com recurso a folhas de calculo

6.2.1.0 advento das folhas de calculo

Com o advento dos programas informaticos de folha de calculo, na década de 1980, os
gestores financeiros passaram a construir os seus modelos financeiros com recurso a programas
tais como o VisiCal, o Lotus 1-2-3 e o Microsoft Excel. Nessa altura, os computadores pessoais
eram uma ferramenta em grande expansdo nas empresas, na medida em que representavam
significativos aumentos de produtividade e de rigor na computagao face aos métodos anteriores.
Adicionalmente, o computador, por ser pessoal, permitia que o gestor financeiro analisasse os

seus dados de forma independente, sem ter que recorrer aos técnicos de sistemas de informagao.
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De facto, estas ferramentas de computacdo (computadores pessoais e programas de
folha de calculo) assumiram-se, no meio empresarial, como um veiculo dominante para
implementa¢do do conhecimento financeiro. As folhas de calculo sdo frequentemente utilizadas
como a ferramenta principal para o processo de tomada de decisdo dos gestores e sdo
particularmente tteis quando os projetos sdo repetitivos, tais como a construgdo de
demonstragdes de resultados mensais, ou para problemas que envolvam analises de
sensibilidade (“What-if”) tais como para medir o impacto de diferentes taxas de juro na despesa

de juro suportada pela empresa.

Atualmente, o Microsoft Excel é o programa de folha de calculo lider, com um dominio
quase absoluto do mercado. Ao longo das suas sucessivas versdes, o Microsoft Excel tem
evoluido enormemente em termos de funcionalidades e de capacidade de computagdo,
permitindo aos seus utilizadores o desenho e desenvolvimento de modelos sofisticados sem
exigéncia de conhecimentos especificos de programacgdo informatica. Ao mesmo tempo, ¢ um
programa simples e facil de usar, pelo que a maioria das pessoas, durante o seu percurso escolar,
aprendem a trabalhar com o Excel na resolu¢do de problemas matematicos, estatisticos ou de
gestdo. De facto, presentemente, uma pessoa ndo sera considerada especialista em Finangas se

ndo for em simultaneo especialista em folhas de calculo.

Em termos de alternativas a folha de calculo da Microsoft (Excel), estdo disponiveis no
mercado os programas de codigo aberto OpenOffice e o LibreOffice, e, mais recentemente, com
o advento da computacdo na nuvem, tém surgido novos programas, essencialmente projetados
para um funcionamento on-line e com fortes ferramentas de partilha, como sao, por exemplo, os

programas Google Sheets, Apple Numbers, Zoho Sheet ¢ Rows. .

Contudo, a simplicidade e o poder dos programas de folha de calculo sdo também o seu
ponto fraco, porque por causa desses motivos, muitos dos modelos construidos ndo obedecem a
qualquer metodologia devidamente estruturada. Simplesmente vdo sendo desenvolvidos no
momento, em funcdo da “inspiracdo” do gestor. Adicionalmente, constata-se que muitos
modelos sdo desenvolvidos e colocados em uso sem terem sido sujeitos a uma revisdo formal
da sua conformidade e sem possuirem qualquer documentacdo explicativa do seu funcionamento

e do seu fim.

' O destaque dado neste trabalho 2 modelizagio financeira com recurso a folhas de céalculo estd diretamente relacionado com o facto de
esta ser uma ferramenta muito disseminada no sector empresarial. Empresas de diferentes dimensdes, sectores e paises, utilizam-na de
forma intensiva, por ser acessivel em termos de custo e flexivel na sua utilizagdo. Outros programas informaticos estdo disponiveis no
mercado, de maior ou menor sofisticagdo e/ou complexidade tecnoldgica, mas sem o “market-share” das folhas de célculo.

53



A constru¢do de modelos financeiros com recurso a folhas de calculo deve, portanto,
ser alicercada em metodologias especificas de desenvolvimento e deve ser investido tempo no
seu planeamento. Desta forma, a qualidade do modelo serd superior em termos das suas
funcionalidades e facilidade de utilizagdo, permitira a sua utilizagao por pessoas que nao tenham
estado envolvidas no seu desenvolvimento, facilitara a sua manuteng¢ao operacional e, muito

importante, dara confianga nos resultados que serdo extraidos do modelo.

6.2.2.0 design de modelos de avaliacio em programas de folhas de calculo

De forma a potenciar os pontos fortes das folhas de calculo e, em simultidneo, atenuar
os seus pontos fracos, a constru¢do de um modelo financeiro de avaliagdo de empresas deve
obedecer a um método de design rigoroso que dé ao avaliador confianga nos resultados que o
modelo estd a gerar. A constru¢do do modelo deve seguir uma abordagem estruturada, focada
nos objetivos pretendidos, nos relatorios de utilizador que serdo necessarios e nos procedimentos

necessarios para geracao de resultados.

Na construgcdo de um modelo financeiro, cada avaliador adotard o método de design
com o qual melhor se identifica, que serd em regra aquele através do qual consiga obter um
tempo de desenvolvimento reduzido e uma taxa residual de erros de programacgdo. Nao existe,
portanto, uma Unica forma para desenhar modelos financeiros, nem ¢é necessario que a
metodologia adotada seja complexa, mas a auséncia de uma metodologia conduzird
inevitavelmente a existéncia de erros no modelo perfeitamente evitaveis. Porém, o avaliador tem
de ser capaz de integrar, de forma eficaz, a folha de calculo construida no processo de
identificagdo, analise e solugdo do problema financeiro em estudo. Isto exige que o avaliador

domine o processo de modelizagdo simultaneamente nas suas dimensdes conceptual e pratica.

Assim, a titulo indicativo, sugerimos um conjunto de etapas que cada avaliador deve

considerar na construcdo dos seus modelos financeiros:

1. Sistematizacdo do processo de design dos modelos

Na construgdo de modelos financeiros o autor da modelizacdo deve procurar
implementar uma metodologia que reduza os tempos de desenvolvimento, que permita
rapidamente identificar e eliminar erros e falhas, e que mantenha reduzido o nivel de
complexidade construtiva. A modeliza¢do em folha de calculo ¢ pessoal, pelo que ndo existe

uma metodologia Uinica genericamente adotada, e pode existir a tentacdo de o avaliador avancar
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imediatamente para a constru¢do da folha de calculo sem muitos preparativos. Contudo, ¢
consensual a necessidade de existir um plano bem definido, que oriente nos passos necessarios
a constru¢do do modelo pretendido e que possa ser extrapolado para outros modelos a
desenvolver no futuro. Sem esse plano, com certeza, a constru¢ao do modelo em folha de calculo

ficar4 facilmente sujeita a erros e falhas, perfeitamente evitaveis.
Na construgdo de modelos néo se deve negligenciar o facto de que o modelo pode ser

para utilizacdo de terceiros, pelo que deve obedecer a regras simples para que possam ser

devidamente assimiladas pelos seus utilizadores.

2. Definir os objetivos

E importante identificar com precisdo quais sdo os resultados que se pretende extrair do
modelo e em que parte do modelo esse resultado sera evidenciado. Muitas vezes, os modelos
sdo capazes de fornecer inumeras informacgdes e analises, pelo que se pode tornar dificil

identificar onde se encontram os principais resultados.

3. Identificar as necessidades dos utilizadores e as interfaces necessarias

O mesmo modelo pode ser construidos para diversas audiéncias, pelo que ¢ necessario
antecipar de que forma o modelo vai ser usado pelos utilizadores. Por exemplo, pode fazer
sentido agrupar todos os dados a ser inseridos (inputs) numa s6 pagina do modelo, para que o
utilizador possa aceder a ela facilmente e testar a sensibilidade do resultado em fungdo de
variagdes dos valores dos dados. Em geral, a interface do modelo devera ser intuitiva e clara,
deve orientar o utilizador através de um fluxo de informagdo logico, e deve evidenciar de forma

esclarecedora os resultados do modelo.

4. Selecionar as variaveis do modelo e as regras de influéncia

As variaveis do modelo devem ser devidamente identificadas e descritas. E vantajoso
localizar todas as variaveis de decisdo na mesma pagina € o mesmo se aplica as regras e
restrigdes aplicaveis ao modelo. Desta forma, o modelo fica mais bem organizado e o avaliador,
ou outros utilizadores, podem facilmente compreender de que forma o modelo funciona. A

utilizacdo da fungdo nomes para as variaveis e o desenho do modelo numa l6gica modular (como
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veremos nos pontos seguintes) sdo boas praticas que permitem modificagdes futuras e uma

reducdo dos erros de programacao.

5. Desenhar o esquema (Layout) do modelo

A construcdo do modelo de forma modular, com sec¢des administraveis de forma
independente, é particularmente util. Atualmente, os programas de folha de calculo permitem
utilizar diferentes folhas (Worksheets) dentro do mesmo ficheiro, ao contrario do que sucedia
no passado, em que duas folhas significavam dois ficheiros (Files), tornando mais dificil a
ligagdo entre eles. Por exemplo, se 0 modelo a desenvolver for composto por uma Demonstragao
de Resultados, um Balango e um Mapa de Fluxos de Caixa, pode fazer sentido colocar cada um
desses mapas numa folha independente do ficheiro e ndo na mesma folha. Portanto, ¢ importante
pensar num esquema (Layout) de modelo que seja ldgico, estruturado, com separagdo entre
dados, calculos e relatorio de resultados, e que oriente o utilizador através do fluxo de

informacao.

6. Produzir os médulos individuais

A estruturacdo do modelo deve, portanto, seguir um esquema (layout) que permita
compreender corretamente o seu funcionamento e ¢ fundamental para facilitar os trabalhos de
eventuais desenvolvimentos futuros e de auditoria a conformidade dos resultados. O recurso a
modulos individuais (sec¢des) € importante para esta estruturagdo, os quais se podem inserir em
areas separadas da folha de calculo ou, em alternativa, em folhas individuais. Os modulos
individuais destinados a calculos devem conter exclusivamente formulas indexadas a células,
sem insercdo direta de numeros nas formulas (hard-code numbers, na terminologia anglo-
saxodnica), de forma a garantir a integridade dos dados e resultados. Por exemplo, se determinado
modelo contiver um moédulo destinado ao calculo do imposto a pagar pela empresa, o qual se
obtém pela multiplicagdo do resultado antes de imposto pela taxa de imposto (digamos, por
exemplo, 20%), o autor do modelo deve, nesse mddulo, inserir uma formula para calculo do
imposto que esteja indexada, quer ao resultado antes de imposto, quer a taxa de imposto. Para
isso, é conveniente reservar na secgdo dos dados uma célula para inserir essa taxa de imposto.

O que nao deve fazer ¢ inserir diretamente o valor de 20% na férmula de célculo do imposto a

pagar.

56



7. Estruturar os Menus

A introducdo de menus é muito importante para uma correta estruturagdo do modelo,
pois forca o avaliador a pensar nas ligacdes desses menus e os modulos individuais a que estdo
ligados e facilita a compreensdo de um modelo por parte de um utilizador externo. Para além
disso, acelera a navegacdo entre diferentes paginas do ficheiro, sem ser necessario percorré-las
individualmente. O Excel dispde, atualmente, de um conjunto de botdes que podem ser
programados (através da fungdo de macros) para executar uma determinada acdo, por exemplo,
saltar para uma determinada pagina ou sec¢do de uma pagina. Estes menus sdo normalmente
inseridos na principal de pagina do modelo e permitem uma panoramica rapida do numero de

paginas presentes no modelo e qual o correspondente contetido.

8. Desenhar os relatorios de gestao e os sumarios de resultados

Os resultados de um modelo devem ser facilmente identificados no modelo. Em
constru¢des mais complexas a existéncia de uma pagina de resultados ou uma seccdo com um
relatorio das conclusdes ¢ fundamental. De facto, nem todos os utilizadores precisam de
conhecer todos os detalhes e todos calculos efetuados em parte do modelo, mas somente um
local onde possam extrair as principais conclusdes necessarias ao seu processo de tomada de

decisdo.

9. Desenvolvimento futuro e ferramentas complementares

Qualquer modelo necessita de ser construido de forma a permitir o seu desenvolvimento
futuro. Podera ser necessario adicionar novas variaveis ao modelo, pelo que importara testar
quais as consequéncias desta inser¢@o na estrutura e no funcionamento. Neste contexto, convém
salientar, que um modelo que seja, desde inicio, desenhado estruturalmente numa légica

modular respondera melhor a eventuais necessidades futuras de desenvolvimento.

Adicionalmente, o modelo desenvolvido deve conter ferramentas complementares de
validacdo dos resultados e de avaliacdo do risco, tais como Analises de Sensibilidade, Analises
de Cenarios e outras Técnicas de Simulagdo. Com estes instrumentos € possivel testar a varidncia
dos resultados que resultam de alteragdes nas variaveis controlaveis do modelo (/nputs),
melhorando, assim, substancialmente, o entendimento da realidade econdmica representada no

modelo, o que ndo seria possivel se a andlise efetuada se limitasse unicamente a um conjunto
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estatico de dados inseridos no modelo e seus correspondentes resultados.

Finalmente, o modelo deve incorporar graficos, tabelas e Dashboards que permitam
transmitir de forma clara e intuitiva os resultados gerados pelo modelo desenvolvido, na medida
em que ¢ reconhecido que ideias complexas sdo muitas vezes mais bem aprendidas com recurso

a imagens.

10. Efetuar testes de conformidade e de auditoria

O modelo deve ser suficientemente testado de forma a garantir que néo apresenta erros
matematicos de calculo e que o fluxo de informagao através do modelo esteja correto. Assim, o
avaliador deve encontrar solug¢des de controlo que permitam garantir a qualidade dos resultados
gerados pelo modelo. Por exemplo, o Microsoft Excel dispde de um conjunto de ferramentas de
conformidade e auditoria, tais como a formatagdo condicional (Conditional Formatting), a
auditoria as células precedentes ou subsequentes (Formula Auditing), Validacdo de células

(Data Validation), entre outras.

11. Implementar mecanismos de proteccéio do ficheiro construido

E fundamental proteger o modelo se o mesmo for disponibilizado a outros utilizadores
que possam acidentalmente destruir a programacao desenvolvida. Novamente fazendo
referéncia ao programa Microsoft Excel, este permite proteger paginas inteiras, secgoes de uma
pagina, ou até células individuais especificas. Desta forma, as Unicas sec¢des que ficam
desprotegidas serdo aquelas correspondam as varidveis de decisdo (Inputs). Um erro comum ¢&
um utilizador inserir numa célula um nimero, eliminando a formula preexistente, quebrando
dessa forma a integridade dos resultados do modelo. Desta forma, as melhores praticas
recomendam que os modelos sejam construidos de forma a limitar o acesso aos dados, formulas

e programagdes, exceto se autorizadas pelo autor do modelo.

12. Elaborar documentacio sobre o modelo construido

E recomendavel que o modelo seja complementado com notas, comentarios ou
documentos escritos, que descrevam as principais caracteristicas do modelo, o seu desenho, as
suas funcionalidades, as suas formulas e os principais célculos, as regras e a metodologia

adotada, bem como, um sumario historico das versdes desenvolvidas do modelo, com
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identificacio das alteragdes introduzidas entre cada versio. E conveniente que essa
documentacao seja inserida no proprio ficheiro que serviu de base a construgdao do modelo, para
que essa documentacao a ele esteja sempre associada, o que €, atualmente, relativamente facil
de fazer, tendo em conta as funcionalidades existentes de inser¢do nao sé de comentarios, como
também de imagens ou documentos elaborados em programas de processamento de texto ou

programas de geragdo de documentos portateis (PDF — Portable Document Formal).

13. Submeter modelo a outros profissionais para revisao

Finalmente, ¢ benéfico que o modelo possa ser submetido a apreciacdo dos seus
utilizadores ou outros profissionais, os quais, depois de testarem a sua utilizagdo, poderao
contribuir com sugestdes e criticas construtivas que permitam melhorar o desempenho do
modelo. Nesta fase, muitas das sugestoes prendem-se com melhorias:

e na interface de utilizagao;

e 1o fluxo de informagdo entre a insercao de dados (inputs) até aos resultados
finais (outputs);

e nos procedimentos de controlo de resultados.

e 1o acesso aos resultados do modelo.

Concluindo, os pontos acima referidos sdo fundamentais para uma construgdo correta
de modelos financeiros com recurso a folha de calculo. A sua adog@o. mais ou menos extensa,
conforme a complexidade da realidade que pretendemos modelizar, permitira construir modelos

fiaveis, robustos, faceis de desenvolver e claros nos seus fins (Day, 2012).
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7. Caso Pratico

O caso pratico apresentado neste relatdrio corresponde a um trabalho de avalia¢do de
uma empresa nacional, do setor industrial, fabricante de produtos plasticos, com forte
presenga internacional, daqui em diante designada de Empresa-Alvo'2. O trabalho de
avaliagdo foi contratado pois a estrutura acionista pretendia conhecer o valor das respetivas
participagdes sociais para efeitos de eventuais modificagdes na sua estrutura acionista e,
também, para desenho da estratégia empresarial futura assente em conceitos de gestdo pelo

valor.

O trabalho foi desenvolvido durante dois meses, seguindo, de forma proxima, o
conjunto de fases sequéncias necessarias a realizagdo deste tipo de trabalhos descritas neste
relatorio. Foi construido um modelo financeiro de avaliacdo de empresas com recurso ao
programa de folha de calculo da Microsoft Excel que serviu de base aos resultados
apresentados ao cliente. O modelo construido é composto por 3 ficheiros autonomos (um
para cada cenario estratégico) e cada um desses ficheiros contém 14 folhas de calculo. Foram
ainda criados mais dois ficheiros complementares, um para agregagao dos resultados de cada

cenario e outro para aplicacao de ferramentas de analise de sensibilidade.

Nos proximos capitulos, descreverei os principais elementos e procedimentos do

relatorio de avaliagdo apresentado ao cliente.

12 por questdes de confidencialidade de dados, foi suprimido o nome da empresa, bem como outros elementos identificativos.
Contudo, os dados numéricos ndo foram alterados. Para mitigar este aspeto, o caso-pratico escolhido para apresentagdo neste
trabalho foi realizado ha 10 anos, pelo que perante uma eventual identificagdo da empresa, o que se considera altamente improvavel,
os dados apresentados ja perderam importancia na atualidade.



7.1. A Entidade Avaliada

Figura 11 - Identificacao da Empresa-Alvo

Designacao Social: EMPRESA-ALVO — Industria SA

Atividade Econdmica: Fabricagdo de Artigos — CAE 22210

Capital Social: 10.000.000 Euros

Acdes: N°: 2.000.000; Valor Nominal: 5 Euros cada
Fundagcao: Anos 60 do século passado.

N° de Empregados: 294 (ano de 2012)

Regido: Norte

Principais Produtos Produtos Plésticos Termoformados

Rating Risco Minimo (Rating One - Dun & Bradstreet)

Fonte: Elaboragdo Propria

7.2. O Processo de Avaliacao

Foi realizada uma avaliacdo fundamental a empresa EMPRESA-ALVO, contemplando a
sua informagao historica e perspetivas futuras para a empresa e para o setor. O objetivo definido
pela Administragdo foi o de determinar o valor da empresa num cenario de uma eventual aquisi¢do

por parte de um propenso comprador.

A metodologia de trabalho adotada assentou numa atitude pro-ativa de andlise da
empresa, em todas as vertentes consideradas relevantes para o estudo a realizar. Foram efetuadas
diversas sessdes de trabalho com a Administracdo e principais Diretores responsaveis. As

instalacdes fabris e os processos de fabricos foram estudados em pormenor.

Apds este trabalho avangou-se para a analise exploratéria dos dados fornecidos
(financeiros, contabilisticos, fiscais e outros). O modelo de avaliacdo foi construido ap6s um
intenso exercicio de planeamento estratégico, onde se procedeu a exploragdo de trés cenarios

alternativos, caracterizados mais adiante.
E de salientar o grande empenho da Administra¢io e Diregdo da EMPRESA-ALVO em

transmitir de uma forma clara as principais caracteristicas e regras do negdcio, o que permitiu a

noés, avaliadores, uma maior confianca nas projeg¢oes assumidas no modelo.
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O processo de analise da empresa revelou uma institui¢do com uma dindmica empresarial

muito forte nos mercados internacionais e com grande potencial de expansao.

Como principais pontos de vantagem competitiva, sublinhamos o sistema de gestdo da
qualidade, a forte estrutura financeira, os recursos humanos altamente profissionais, a inova¢ao
ao nivel do produto, a capacidade competitiva na aquisi¢do de matéria-prima, a notoriedade da
marca, o processo produtivo otimizado, o grande Know-How tecnoldgico e um excelente servigo

ao cliente.

Como resultado disto a empresa tem sido capaz de acrescentar valor para os seus acionistas,

pela aposta em atributos diferenciadores face a competitiva concorréncia internacional.
7.3. Resultados Obtidos
O resultado da avaliagdo pelo método do Free Cash Flow to Firm é resumido no quadro
apresentado abaixo. Ao valor dos capitais proprios foi adicionado o valor contabilistico dos

Ativos ndo afetos a exploragao.

Figura 12 - Resultados da Avalia¢do da Empresa-Alvo

RESULTADOS DA AVALIAGAO (2013) | Referéncia Temporal = Inicio de 2013

Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3
Valor Actual Activos 196 265 251814 283 880
- Valor Nominal Divida 20 254 20 254 20 254
(=) Valor Capitais Proprios 176 011 231560 263 626
(+) Valor dos Activos ndo Afectos a Exploragao | 4401 | 4401 | 4 401]
Valor Total dos Capitais Proprios | 180412 | 235961| | 268 027|
(/) nimero de acgbes 2000 000 2000 000 2000 000
= Valor dos Capitais Proprios por acgéo | 90 €| | 118 €| | 134 €|
Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3
Ponderagéo dos Cenarios 10% 10% 80%
Valor Total dos Capitais Préprios
(/) numero de acgbes 2000 000

= Valor dos Capitais Proprios por acgdo ponderado pelos Cenarios

milhares de euros

Fonte: Elaborag¢do Propria
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7.4. Analise da performance historica

Figura 13 — Analise Historica da Empresa-Alvo

130 000 —
2o 104 255
110 000
100 000
90 000
80 000
2010 2011 2012
ORend. Totais ("000)
10,0%
0,
8,0% 6,75% 6,77%
— +  610%
6,0% 1
4,0%
2,0%
0,0%
2010 2011 2012
¢— RL / Rend. Totais
12 500
o0 10 492 10 660
10 500
9500 £ 8814
8 500
7 500
2010 2011 2012
‘ OCashFlow ('000 Euros)
75,0%
70,0%
65,0% ~_
67,90%
60,0% - »
62.50% " 50,50%
55,0%
50,0%
2010 2011 2012

—&— Autonomia Financeira

63

7 000 6 292
5940
6 000 5131
5000
4000
2010 2011 2012
Olinvestimento ('000)
25,00
20,00 222
15,00
10,00 e
10,4
5,00
2010 2011 2012

Cobertura Juros = Ebit / Juros

25000

20 000

15 000

10 000

5000

2010 2011

2012

‘ ODivida Inst. Crédito ('000 Euros)

2,10

1,98
2,00

1,90 ~_

1,80
1,84 1,83

1,70

1,60
2010 2011 2012

—&— Rend. Totais / Activo

Fonte: Elaboragdo Propria




7.5. Enquadramento estratégico

7.5.1.Pontos Chave

Figura 14 — Pontos Chave da Empresa-Alvo

PONTOS-
CHAVE

Recursos Compra de Sistema de Inovagao

Gestdo da
Humanos Matérias-Primas Qualidade Produto

Capacidade de Estrutura Servigo ao Know-How
Gestao Financeira Cliente Tecnoldgico

Fonte: Elabora¢do Propria

7.5.2.Situacio Atual

7.5.2.1. O Mercado

A EMPRESA-ALVO esta presente em diversos mercados, nomeadamente, em Portugal, em

Franca, em Espanha, no Canada, nos Estados Unidos da América, entre outros.

A empresa tem cerca de 600 clientes Ativos. Destes 600 clientes, 40 sdo responsaveis por

85% das vendas de produtos.

Em 2012, o valor das vendas de produtos da EMPRESA-ALVO ascendeu a 112,7 milhdes
de euros, apresentando a seguinte distribui¢do geografica: 84% para exportagdo (41% Espanha, 38%

Franga, 5% Outros paises) e 16% para o mercado nacional.

Nos mercados-alvo do Produto A a quota de mercado previsional para 2013 ¢ de 76% no
mercado Espanhol e de 27% no mercado Francés. O mercado Franc€s, em primeiro lugar, e o
mercado Alemdo, em segundo lugar, constituem-se como as grandes apostas de expansdo

internacional para os proximos anos.
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7.5.2.2. A Empresa

Figura 15 — Situagdo Atual da Empresa-Alvo por dreas departamentais

PRODUTO, DESIGN E DESENVOLVIMENTO

- Portfolio Diversificado.

- Qualidade Objectiva.

- Inovacao constante.

- Produto A com Tecnologia 1. Produto de menor densidade e de grande valor acrescentado e

indutor de poupancas e beneficios significativos no cliente.

- Produto A com Tecnologia 2. Produto que proporciona um menor custo para o cliente.

- Produto A com Tecnologia 3 - Produto inovador introduzidos pela empresa com enorme

potencial de crescimento nas vendas.

SISTEMA DE GESTAO DA QUALIDADE

- Certificagdo ISO 9001:2008.

- Certificagdo IMS, ambito FDA, EUA.

- Fonte clara para aumentos de produtividade.

- Envolvimento forte com clientes e fornecedores ao nivel das atividades da empresa na

procura constante de sinergias mutuas.

- Refinamento de processos ¢ formagdo de operadores.

MATERIA-PRIMA

- Gestao criteriosa da variavel taxa de incorporacao.

- Capacidade de negociagdo junto dos fornecedores.

- Aquisigdo das melhores matérias-primas a nivel mundial.

- Capacidade de armazenagem (silos), com impactos positivos para o processo de compra e na

gestdo de stocks.
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RECURSOS HUMANOS

- Grande valia dos colaboradores da empresa.

- Varios elementos com capacidade para assumir posi¢des de chefia.

- Baixa rotagdo e baixo absentismo.

- Filosofia de inovacdo e desenvolvimento.

- Aposta forte na formagao, nomeadamente dos operadores industriais.

- O erro aceite como um caminho, mas ndo como um designio.

PRODUCAO

- Linhas produtivas desenhadas a medida das especificagdes definidas pela empresa.

- Constante evolucdo tecnologica.

- Estrutura produtiva racionalizada e eficiéncia operacional.

- Flexibilidade produtiva — Maquinas para produgdes grandes e para produgdes pequenas.

- Grande preocupagdo na gestao e aproveitamento dos residuos produtivos.

- Forte know-how na tecnologia de extrusdo, termoformacao e impressao.

- Conservagdo e manutencao focado no processo produtivo.

- Infraestruturas estratégicas: central de producdo de agua gelada e central de produgdo de ar
comprimido. Impacto significativo no funcionamento operacional dos equipamentos, na

qualidade dos produtos e na estrutura de custos.

MARKETING

- Notoriedade da marca.

- Qualidade no servigo ao cliente.

- Qualidade percebida ndo sé por clientes, mas também por fornecedores e fabricantes de

equipamento.
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VENDAS E DISTRIBUICAO

- Rapidez de entrega e maior eficiéncia.

- Diversidade do nimero de clientes

ESTRUTURA FINANCEIRA

- Reforgo da autonomia financeira.

- Cash-flow operacional consideravelmente positivo e superior aos investimentos.

- Independéncia financeira perante os negdcios.

- Vendas garantidas por seguro de crédito.

Fonte: Elaboragdo Propria

7.5.3.Perspetivas Futuras

« Manutengdo da estratégia da EMPRESA-ALVO de criacdo de valor:

O

O

O

O

« Consumo crescente dos produtos fabricados abre perspetivas de crescimento do mercado

Diferenciagao face a concorréncia;
Inovagdo ao nivel do produto;
Reforgo da sua estrutura financeira;

E sistema de gestao pela qualidade.

europeu, nomeadamente, nos mercados Francés e Alemao.

+ Conquista de mercados para a EMPRESA-ALVO nos Produtos A, B e C.

o Crescimento das vendas Produto A com Tecnologia 3, refor¢ando a lideranga e inovacao
da EMPRESA-ALVO nestes produtos. Estes produtos sdo de ultima geracao,

diferenciadores face a concorréncia e estdo no inicio do seu ciclo de vida.

« Crescimento do nivel de concorréncia entre fabricantes. Concorrentes, em dificuldades

econdmicas e financeiras, poderdo encerrar a sua atividade, proporcionando maiores

oportunidades a EMPRESA-ALVO.
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Expectativa de manutengdo das taxas de incorporacdo verificadas nos tltimos anos.

Preponderancia da adogdo de estratégias de producdo, com vista fortalecimento das
margens de negdcio, nomeadamente, pelo investimento em equipamentos mais flexiveis,
com menores tempos de paragem para troca de pecas e com maior capacidade de resposta

as encomendas dos clientes.
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7.6. Cenarios

7.6.1.Cenario 1 - Sem investimento adicional e sem aumento da capacidade

Figura 16 — Cendario 1 de Avalia¢do da Empresa-Alvo

Vendas:
- Crescimentos 2013 - Crescimentos previstos no orgamento.
2014 e seguintes - Crescimentos nominais de 2%
- Acréscimos Todos os Produtos — s6 crescimento nominal.

- Outros Rendimentos

Peso nas vendas = 1.8%

Custos:

- Matérias-Primas

Taxa média de Incorporagdo (2013-2022) = 74.68%

- Pessoal

Manutencao do nimero de empregados.

Taxa de aumentos salariais — 2%

- Trabalho Temporario

Manutencao do numero de elementos.

Taxa de aumento do custo — 2%

-FSE® Peso nas vendas = 8.81%
- Outros Peso nas vendas = 0.17%
-IRC™" Taxa de IRC para 25%. Derrama Municipal e Estadual,
RFAI — Regime Fiscal de Apoio ao Investimento.
Investimentos:
- Substituigdo 1,126 mil € em 2013; 450 mil euros por ano em 2014-2022.
Taxa de Amortizagdo — 10 a 25%
- Adicional Inexistente.
Balanco:
- Fornecedores Pagamento a 20 dias.
- Clientes Recebimento em 88 dias.
- Stocks MP'3 20 dias de stock.
Mapa de Fluxos de Caixa:

- Politica Financeira:

Amortizagdo do endividamento.

- Saldo disponibilidades:

Valor de referéncia - 100 mil Euros.

Fonte: Elaboragdo Propria

13 FSE — Fornecimentos e Servigos Externos
14IRC — Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas

15 MP — Matérias-Primas
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7.6.2.Cenario 2 - Sem investimento adicional e com aumento da capacidade

Figura 17 — Cendario 2 de Avalia¢do da Empresa-Alvo

Vendas:
- Crescimentos 2013 - Crescimentos previstos no orcamento.
2014 e seguintes - Crescimentos nominais de 2%
- Acréscimos Produto A — Incremento de 16.195 mil € em 2014.

Produto B - Incremento de 3.508 mil € em 2014.
Produto D - Incremento de 506 mil € em 2014.

- Outros Rendimentos

Peso nas vendas = 1.8%

Custos:

- Matérias-Primas

Taxa média de Incorporagdo (2013) = 74.68%
Taxa média de Incorporacio (2014-2022) = 74.20%

- Pessoal

Manutengdo do nimero de empregados.

Taxa de aumentos salariais — 2%

- Trabalho Temporario

Manutengdo do nimero de elementos.

Taxa de aumento do custo — 2%

- FSE Peso nas vendas = 8.81% em 2013
Peso nas vendas = 8.59% em 2014-2022
Variacdes incrementais nas rubricas de Eletricidade, Transporte
de mercadorias, Conservacio e Reparacio, Royalties, Comissdes,
Ferramentas & Utensilios.
- Outros Peso nas vendas = 0.17%
-IRC Taxa de IRC para 25%. Derrama Municipal e Estadual,
RFAI — Regime Fiscal de Apoio ao Investimento.
Investimentos:
- Substituigdo 1,126 mil € em 2013; 450 mil euros por ano em 2014-2022
Taxa de Amortizagdo — 10 a 25%
- Adicional Inexistente
Balanco:
- Fornecedores Pagamento a 20 dias.
- Clientes Pagamento a 88 dias.
- Stocks MP 20 dias de stock.
Mapa de Fluxos de Caixa:

- Politica Financeira:

Amortizagdo do endividamento.

- Saldo disponibilidades:

Valor de referéncia - 100 mil Euros

Fonte: Elaboragdo Propria

Os elementos que apresentam diferencas face ao Cenario 1 estdo assinalados a negrito.
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7.6.3.Cenario 3— Com investimento adicional e com aumento da capacidade

Figura 18 — Cendario 3 de Avalia¢do da Empresa-Alvo

Vendas:
- Crescimentos 2013 - Crescimentos previstos no orgamento
2014 e seguintes - Crescimentos nominais de 2%
- Acréscimos Produto A — Incremento de 16.195 mil € em 2014, 9.560 mil € em

2016, € 9.946 mil € em 2018.
Produto B - Incremento de 3.508 mil € em 2014.
Produto D - Incremento de 506 mil € em 2014.

- Outros Rendimentos

Peso nas vendas = 1.8%

Custos:

- Matérias-Primas

Taxa média de Incorporagdo (2013) = 74.68%
Taxa média de Incorporacio (2014-2022) = 74.30% (gradual)

- Pessoal

Incremento de 8 empregados. Entrada: 2° semestre de 2015.

Taxa de aumentos salariais — 2%

- Trabalho Temporario

Manutengdo do nimero de elementos.

Taxa de aumento do custo — 2%

- FSE Peso nas vendas = 8.81% em 2013; 8.30% em 2022 (gradual)
Variacdes incrementais nas rubricas de Eletricidade, Transporte
de mercadorias, Conservacio e Reparacio, Royalties, Comissdes,
Ferramentas & Utensilios.

- Outros Peso nas vendas = 0.17%

-IRC Taxa de IRC para 25%. Derrama Municipal e Estadual,

RFAI — Regime Fiscal de Apoio ao Investimento.
Investimentos:

- Substituigdo 1,126 mil € em 2013; 450 mil euros por ano em 2014-2022
Taxa de Amortizagdo — 10 a 25%

- Adicional Aquisicdo de Linha Produciao em 2016 — 2.500 mil €
Taxa de Amortizacio — 20%

Balanco:

- Fornecedores Pagamento a 20 dias.

- Clientes Pagamento a 88 dias.

- Stocks MP 20 dias de stock.

Mapa de Fluxos de Caixa:

- Politica Financeira:

Amortizagdo do endividamento

- Saldo disponibilidades:

Valor de referéncia - 100 mil Euros

Fonte: Elaboragdo Propria

Os elementos que apresentam diferencas face ao Cenario 2 estdo assinalados a negrito.
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7.7. Esquema de Avaliacao

Figura 19 — Esquema de Avaliagdo da Empresa-Alvo

ESQUEMA DE AVALIACAO - EMPRESA-ALVO, S.A.

Resultado Operacional (1-t)
(+) Deprec. + Amortiz. + Provisdes
(-) Inv. Adicion. e Substitui¢do
-) Inv. Nec. F Manei .
(= )F (rjl;F ec. Fundo Maneio Perpetu} dade
TV = FCFRy,
(wacc—g)
A
Valor da = 5 FCF fo Firm, + TV
Empresa = (1+wace) (1+ wace)'?
g=2,00%
FCFF, FCFF2 FCFF3 FCFF1o
I I | | | |
I I I I I I
2012 2013 2014 2015 ol 2022

Taxa de Atualizag¢ao dos FCFF
Wace = (7,81 * 100%) + (2,55 * 0%) = 7,81%

Custo Capital Ponderagdes Custo Divida (Rating AAA)
7,81% E=100% (2,00% + 1,40%) * (1-0,25) = 2,55%
D =0%
Riskfree Rate + Beta X Prémio de Risco
(EUA TB.10y) 0,642 5,80% + 3,25%
2,00%
I |
Beta nao alavancado Racio D/E . -
do Sector Industrial de 0% Prémio EUA Prémio Portugal
referéncia 5,80% (default spread
0,642 325pp — Rating
Ba3)
3,25%

Fonte: Elaborag¢do Propria
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7.8. Comentarios finais (caso pratico).

Em todos os trabalhos de simulagao ¢ importante ter presente os pressupostos que apresentam
um maior impacto no valor da empresa. No caso da EMPRESA-ALVO, a taxa de crescimento das
vendas, a taxa de incorporacdo de matérias-primas e a politica de investimentos, sdo elementos

fundamentais para a criagdo de valor.

De igual forma, a taxa de atualizag@o utilizada assume uma importancia significativa na
determinagdo do valor da empresa. Em tempos de incerteza relativamente a evolugdo dos mercados
mundiais, a estimagao desta taxa apresenta dificuldades acrescidas, devendo o seu valor ser entendido

como o ponto central de um “intervalo de confianga” com limites, atualmente, mais alargados.
Tendo em conta esta argumentacdo, o valor da empresa estimado, ndo deve ser entendido
como um valor absoluto, mas sim como um valor de referéncia, tendo em conta os pressupostos e as

projecdes consideradas dos diferentes elementos constituintes do valor.

Recomenda-se a exploragdo de andlises de sensibilidade que identifiquem o impacto de

variagdes nos principais elementos de criacao de valor.

Referir, por fim, que fazem parte integrante do trabalho entregue ao cliente os anexos apensos

a este relatorio.
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8. Conclusao

Este trabalho tem como objetivo principal possibilitar ao seu autor a obtencao do titulo de
especialista em Gestdo e Administracdo. Neste contexto, o tema apresentado pelo candidato a
Especialista esta diretamente relacionado com uma das principais areas da sua atividade profissional

e, em simultaneo, com a sua area de lecionagdo ao nivel do ensino universitario e politécnico.

O trabalho faz uma abordagem global do processo de avaliagdo de uma empresa. Desde o
contexto e o proposito da avaliacdo, até ao processo de avaliagdo propriamente dito. Sdo descritas as
diferentes fases do trabalho do avaliador: a negociagao do ambito do trabalho; os trabalhos de recolha
e analise de informacgdo; as pesquisas efetuadas sobre a empresa, o sector ¢ 0 meio envolvente; a
selecdo das metodologias mais adequadas; a construgdo da modelizagdo financeira; a analise de

cenarios de avaliacdo; o calculo e a interpretagdo dos resultados; e o relatorio a entregar ao cliente.

Fica claro que o trabalho do avaliador de empresas ¢ desafiante, complexo, exigente, e que
0 esta ao alcance de um profissional com competéncia, experiéncia, conhecimento, e que invista em
programas de formac@o continua dentro desta matéria. Para executar o trabalho de avaliagdo, o
avaliador tem de adquirir um conhecimento profundo e abrangente da empresa e do respetivo
negocio, recolhendo e analisando informagdo quantitativa (contabilistica e financeira) e qualitativa
(extra-contabilistica) das diferentes areas funcionais, bem como a recolha e analise do meio
envolvente (micro e macro) da empresa, em termos do sector, do mercado, da concorréncia, dos
clientes e fornecedores, e correspondentes enquadramentos macroeconémicos, politicos, sociais e

tecnologicos.

O trabalho d4 um maior destaque a metodologia dos fluxos de caixa livres para a empresa
(6tica do rendimento), por um lado por esta ser uma das metodologias mais usadas e mais consensual
para a avaliagdo de empresas entre académicos ¢ profissionais das finangas empresariais, mas,
também, por ter sido a metodologia adotada no caso pratico descrito neste trabalho, fazendo-se,

assim, a interligacdo entre capitulos.

De facto, a selegdo da(s) metodologia(s) a adotar na avaliagdo de empresas ¢ um dos
primeiros desafios que o avaliador deve enfrentar. Ira depender do proposito da avaliagdo, dos
objetivos definidos, da disponibilidade de informagao e da natureza do negécio, bem como do seu

juizo profissional.

De seguida, dentro da(s) metodologia(s) adotadas, ¢ fundamental conhecer as vantagens e

desvantagens da sua aplicacdo, para assim potenciar as primeiras e mitigar as segundas, garantindo
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a obtencdo de resultados fiaveis e realistas. Nesta linha de pensamento, convém destacar a
subjetividade e a incerteza presentes na abordagem da otica do rendimento. Em termos da
subjetividade, as caracteristicas do avaliador, a sua experiéncia e conhecimento, e a profundidade da
analise que efetuard, condicionardo os resultados da avaliacdo. De igual forma, em termos de
incerteza, sendo estd uma abordagem baseada numa previsdo do desempenho da empresa no futuro,
ndo sera possivel eliminar o risco de alteragdes significativas nos elementos que serviram de base
aos pressupostos e resultados da avaliagdo. No entanto, estas limitagdes podem ser transformadas em
vantagens, pois para serem mitigadas, exigem do avaliador um maior compreensdo e conhecimento
profundo da empresa, permitindo-lhe identificar as variaveis economicas mais determinantes para a

geracgdo de rendimentos futuros, conduzindo este conhecimento a uma avaliagdo mais fiavel.

Este trabalho da destaque, também, ao desenho de modelos de avaliagdo com recurso a folhas
de calculo, como sendo uma ferramenta essencial para a produgdo de resultados fiaveis e robustos
em contextos de complexidade empresarial. Contudo, este objetivo s6 sera atingido, se esta
modelizacdo seguir um conjunto de boas praticas e metodologias validas, que permitam um
desenvolvimento que balanceie o binémio tempo-complexidade, e que consiga capturar, integrar e

relacionar, de forma completa, as principais varidveis que caraterizam o negocio da empresa.

O caso-prético apresentado, pretende evidenciar a experiéncia do candidato na realizacao de
trabalhos de avaliag@o. O caso ilustra, de forma pratica, um processo completo de avaliagdo de uma
empresa nacional, de média dimensao, do sector industrial. Nele sdo descritos os principais elementos
e procedimentos do relatério de avaliagao apresentado e discutido com o cliente, nomeadamente, os
materiais de suporte ao trabalho realizado, as andlises efetuadas do desempenho econémico e
financeiro histérico, a identificagdo dos pontos chave para a criagdo de valor, o desenho das
perspetivas de evolugao futura, os pressupostos e os cenarios considerados, bem como a metodologia
utilizada para a projecdo dos resultados obtidos. Em anexo, sdo apresentados a lista de elementos
informativos recolhidos, o guido de apoio as visitas as unidades produtivas e as entrevistas com o0s

diretores da empresa, bem como o modelo de avaliagdo e anélises de sensibilidade.

Podemos concluir que o principio fundamental para a criacdo de valor numa empresa assenta
numa simples construcdo: empresas que criam valor sdo aquelas que crescem ¢ obtém um retorno
sobre o capital investido superior ao seu custo. A cria¢do de valor esta assim dependente da qualidade
das decisOes estratégicas empresariais que serdo implementas e que vao determinar a sua posigao
competitiva, bem como da sua capacidade de adaptagdo as condigdes ndo controlaveis do seu meio
envolvente, as quais apresentam simultaneamente riscos e oportunidades que impactam no valor da

empresa.
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Anexo 1 — Lista de pedido de elementos informativos

Pedidos de
INFORMACAQO CONTABILISTICA E FISCAL

1. Geral

- Balancete Analitico apds apuramento a 31/Dez/2010, 31/Dez/2011 e a 31/Dez/2012.

- Balancete Razdo apds apuramento a 31/Dez/2010, 31/Dez/2011 e a 31/Dez/2012.

- Atas da reunido de aprovacdo de contas dos exercicios de 31/Dez/2010, 31/Dez/2011 e a
31/Dez/2012.

- Certificagdo legal de contas (com relatorio de auditoria), Relatorio e parecer do Conselho Fiscal,
para os exercicios contabilisticos de 31/Dez/2010, 31/Dez/2011 e a 31/Dez/2012.

- Balango e Demonstragdo de Resultados, por naturezas a 31/Dez/2010, 31/Dez/2011 e a
31/Dez/2012.

- Anexo ao Balango e a Demonstracdo de Resultados a 31/Dez/2010, 31/Dez/2011 e a 31/Dez/2012.

- Mapas de Fluxos de Caixa e seu Anexo a 31/Dez/2010, 31/Dez/2011 e a 31/Dez/2012.

- Relatorio de Gestdo a 31/Dez/2010, 31/Dez/2011 e a 31/Dez/2012.

2. Investimentos

- Modelo 31 — Mapa de mais-valias e menos—valias, dos anos 2010, 2011 e 2012.

- Modelo 32 — Mapa de depreciagdes e amortiza¢des, dos anos 2010, 2011 e 2012.

- Reconciliagio entre o Balancete Geral e os mapas de depreciagdes, conta a conta.

- Contratos e Planos Financeiros de Leasing.

- Listagem de investimentos em Ativos Fixos Tangiveis e Intangiveis e respetivos extratos de conta
(Gltimos trés anos).

- Listagem de alienagGes ¢ abates (Gltimos trés anos).

- Listagem valorizada de propriedades de investimento.

- Listagem valorizada de ativos detidos para venda.

- Lista dos investimentos financeiros efetuados pela empresa.

3. Inventarios

- Inventarios em quantidade e valor (mercadorias; matérias-primas, subsidiarias e de consumo), a

31/Dez/2011 e a 31/Dez/2012.
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4.

Contas a receber

Balancete de Terceiros (Clientes e Outros Devedores) a 31/Dez/2011 e 31/Dez/2012.
Mapa de antiguidade de saldos a 31/Dez/2011 e 31/Dez/2012, por cliente.

Dividas de cobranga duvidosa, se houver.

Detalhe da conta Estado a 31/Dez/2011 e 31/Dez/2012.

Adiantamentos a socios e acordos de recebimento.

5.

Caixa e Bancos.

Montantes aplicados em depositos bancarios e/ou em outros titulos, bem como as respetivas

condigdes.

Financiamentos contraidos e respetivos servigos de divida. Taxas de juro contratadas.

Concilia¢des bancérias a 31/Dez/2012, com copia do respetivo extrato bancario.

6.

Contas a pagar

Balancetes de terceiros (Fornecedores ¢ Outros Credores) a 31/Dez/2011 e 31/Dez/2012.
Detalhe da conta Outros Credores a 31/Dez/2011 e 31/Dez/2012.
Mapa de antiguidade de saldos a 31/Dez/2011 e 31/Dez/2012, por fornecedor.

Suprimentos de sdcios e acordos de pagamento.

Modelo 30 — Mapa das provisdes, perdas por Imparidade em créditos e ajustamentos em inventarios

7.

Contas de Gastos e Rendimentos

Separagdo dos gastos por local de atividade e por unidade produtiva.

Detalhes completos, para o ano de 2011 e 2012, dos seguintes itens da conta de Fornecimentos e

Servigos Externos:

Subcontratos (identificacdo das empresas e servigos executados); Energia, Rendas e
alugueres; Comunicagdo; Deslocagdes e estadas; Conservagao e reparagdo; Honorarios,
Publicidade e propaganda; Trabalhos especializados (natureza dos trabalhos), Royalties e

Outros FSE.

Gastos com Pessoal:

Resumo de alguns dados referentes ao trabalhador: nome, data de nascimento, habilita¢des
profissionais, categoria profissional, data de admissdo e respetivas remuneragdes e
encargos sociais.

Identificacdo da Politica de remuneracéo relativamente aos trabalhadores da empresa.
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8. Impostos

Copia da Declaragao de Rendimentos do IRC dos exercicios de 2010, 2011 ¢ 2012 e respetivos
anexos.

Copia do IES dos exercicios de 2010, 2011 ¢ 2012 e respetivos anexos.

Detalhe da conta Estado a 31/Dez/2011 e 31/Dez/2012.

Identificacdo de eventuais atrasos no pagamento de impostos. Acordos celebrados.

Listagem e caracterizacdo de eventuais beneficios fiscais em curso.

9. Acréscimos e Diferimentos

Detalhes das contas de acréscimos e diferimentos, a 31/Dez/2011 e 31/Dez/2012.

10. Outros

Orgaos sociais e sua composigio.

Estatutos da sociedade atualizados.

Organigrama funcional. Nimero de funcionarios por departamento.

Composi¢do das contas de Reservas da sociedade (legal, estatutarias, livres e outras). Sua repartigdo,
modo de formacao, de aplicagdo e liquidacdo, a 31/Dez/2011 e 31/Dez/2012.

Esclarecimento quanto a existéncia ou ndo de ordenados, apuros, comissdes ndo contabilizadas,
sob/subavalia¢des de stocks e outras situagdes semelhantes de imparidade.

Listagem dos principais concorrentes nacionais e estrangeiros.

Processo orgamental referente aos anos de 2012 e 2013.
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Anexo 2 — Guifo de apoio as visitas as unidades produtivas e as entrevistas com a Direcao.

Guio de apoio

VISITAS FABRICA E ENTREVISTAS COM DIRECCAQ

1. Visita as unidades produtivas.

- Organizagdo geral das fabricas. Plantas.

- Conhecer em profundidade os processos/linhas de produgdo da empresa.

- Fluxo produtivo, desde as matérias-primas ao produto final acabado.

- Capacidades Produtivas — Teoricas Maximas versus Normal Possivel.

- Stocks de matérias-primas. Capacidades de silagem.

- Stocks de produto acabado. Capacidades de armazenamento.

- Politicas e programas de produgdo: producdo por encomenda, producdo para stocks, produgdo por
lotes?

- Regime de laborago: em continuo, por turnos, ou em regime normal?

- Tecnologias utilizadas

- Principais equipamentos

- State-of-art do processo produtivo. Nivel de sofistica¢do tecnoldgica e evolucdo esperada?

- Economias de escala. Ponto critico econémico, em quantidades.

- Perdas, quebras e desperdicios do processo produtivo.

- Valorizagdo de subprodutos e desperdicios.

- Conservagdo e manutengdo do processo produtivo. Stocks de pegas sobressalentes e consumiveis?
Equipas de interveng@o? Oficinas no local? Custos em funcdo da producéo, custos variaveis ou
fixos?

- Direitos de aquisi¢do de tecnologia. Direitos de propriedade Industrial.

- Contabilidade de custos (industrial). Centros de Custos de produgdo. Centros organicos de produgio.

- Certificagdes de qualidade. Impacto nas operagdes? Valor criado?

- Questdes ecologicas: Taxas ambientais, evacuagdo de efluentes e emanagdes. Custos suportados.
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2. Perspetivas de Evolucio futura do Negocio. (Vendas / Producio / Investimentos /

Recrutamento / Financiamento).

Existéncia de ferramentas de Planeamento Financeiro? Orgamentos anuais? Mapas de controlo de

gestdo? Balanced Scorecard?

Previsao do Volume de Negocios

o Expectativas de evolucdo das quantidades vendidas.

o Expectativas de evolucdo dos precos.

o Tendéncia? Ciclicidade? Sazonalidade? Aleatoriedade?

o Informagdo (e defini¢do) das gamas/segmentos de produto.

o Analise por mercados, quotas de mercado. Divisdo geografica (mercado nacional, europa e
resto do mundo)

o Principais empresas concorrentes (instalacdes/equipamentos/eficiéncia). Situagdo actual e
projecdo da posicao concorrencial futura. Fusdes, insolvéncias, novas entradas, guerras de
pregos.

o Novos produtos? Novos mercados? Quantidades e Valores?

Politica de Investimentos para os proximos anos:
o Investimento de substitui¢do de equipamentos.
o Investimento de expansdo. Custos e calendarizacdo dos novos investimentos. Estudos de
analise de investimento. Impacto na demonstragio de resultados?
o Investimento de aquisi¢do de unidades produtivas.
o Politicas de depreciagdo. Fiscal? Contabilistica?

o Revalorizagdes dos Ativos Fixos Tangiveis.

Projegdo dos custos variaveis

o A evolugdo dos precos das matérias-primas e outros fatores de producéo.

o Mercados de aquisicdo? Escassez ou abundancia? Dependéncia de fornecedores?

o Evolugao das taxas de incorporagdo das matérias-primas.

o A importancia de matérias subsidiarias e auxiliares.

o Evolugdo dos gastos de comercializagdo e servigo pos-venda. Estratégias de
comercializagdo. Defini¢do de precos de venda, politicas de promogao, publicidade, feiras,
comissdes e descontos sobre as vendas. Instalagdes e servigos pds-venda.

o Evolu¢do dos gastos de distribui¢do. Circuitos/redes de distribuicao. Transportes, Fretes
navios, etc.

o Evolugdo dos custos de energia (eletricidade, agua, vapor, ar comprimido, combustiveis,
etc.).

o Conservacao e Manutengao.
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Projecao dos custos fixos
o A evolugdo dos quadros de pessoal. Organizacao/organograma do quadro de pessoal
produtivo e do quadro pessoal administrativo. Presente e futuro? Equipas de direcgao.
Politicas de formagio e de retengdo, incentivos?
o Trabalho temporério.

o  Outros custos fixos relevantes.

Estimativa das necessidades de financiamento
o Servigos da divida dos financiamentos atuais.
o Os planos de financiamento para o futuro.
o Condigdes comerciais (spreads, garantias, etc.)

o Financiamento por recurso a capitais proprios.
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EMPRESA ALVO S.A.
MODELO DE AVALIACAO - 2013

Analise de Sensibilidade - Consumos Matérias Primas

Cenério 1

Anexo 3 — Analise de sensibilidade ao modelo financeiro de avaliacao.

Variagio % incorporagio de

Valor Total Capitais Proprios

Matérias-Primas Mo Valor Total Capitais Proprios Diferenca
Descem 3% 124 € 227032344 € 46 620 626 €
Descem 2% 116 € 211489671 € 31077953 €
Descem 1% 108 € 195949 225 € 15537507 €
Mantém 0% 101 € 180411718 € - €
Sobem 1% 93 € 164 878 222 € |- 15533 496 €
Sobem 2% B85 € 149350 443 € |- 31061275€
Sobem 3% 7€ 133831306 € |- 46580412 €

Analise de Sensibilidade - Consumos Matérias Primas

Cenario 2

Valores em Euros

Variagio % incorporagio de

Valor Total Capitais Proprios

Matérias-Primas T Valor Total Capitais Proprios Diferenga
Descem 3% 155 € 289 460 125 € 53499335€
Descem 2% 146 € 271624 767 € 35663978 €
Descem 1% 137 € 253791441 € 17830651 €
Mantém 0% 12B€ 235960789 € - €
Sobem 1% 119 € 218133786 € |- 17827 004 €
Sobem 2% 111€ 200311 987 € |- 35648 B03 €
Sobem 3% 102 € 182 498 089 € |- 53 462 700 €

Analise de Sensibilidade - Consumos Matérias Primas

Cenario 3

Valores em Euros

Variagdo % incorporagio de

Valor Total Capitais Proprios

Matérias-Primas e Valor Total Capitais Proprios Diferencga
Descem 3% 174 € 326821087 € 58794 628 €
Descem 2% 164 € 307 220 B25 € 39194 366 €
Descem 1% 154 € 287622416 € 19 595 957 €
Mantem 0% 144 € 268026 459 € - £
Sobem 1% 135€ 248433867 € |- 19592592 €
Sobem 2% 125€ 228846113 € |- 35180347 €
Sobem 3% 115 € 209 265775 € |- 58 760 684 €
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Anexo 4 — Modelo financeiro de avaliacio (Mapas Resumo) — Cenario 1
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