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Resumo

A avaliacdo de desempenho das empresas € um assunto em constante discussdo. Num
ambiente econdmico em constante mudanca, torna-se um desafio adequar as medidas de
desempenho financeiro das empresas.

A criacao de valor é apontada por varios autores como uma das mais simples e melhor
forma de medir o real valor da empresa, sendo que existe criacdo de valor quando a empresa gera
rendibilidade superior ao custo de oportunidade do capital total investido.

O EVA® é um indicador de criagdo de valor em consonancia com a nova teoria financeira,
em que o valor de uma empresa corresponde a diferenca entre o lucro operacional e o custo do
capital total investido.

A gestdo baseada na criacdo de valor tem ganho repercussdo nos meios empresarial e
académico. Para uma gestdo adequada da criacdo de valor torna-se importante analisar os seus
fatores determinantes, ou seja, os value drivers.

O presente estudo tem como objetivo identificar quais sdo os principais value drivers da
criacdo de valor nas empresas nao financeiras cotadas na Euronext Lisbon, medida pelo EVA®
(economic value added).

A populacdo do estudo sdo as empresas cotadas na Euronext Lisbon e a amostra as
empresas nao financeiras. Foi analisado o periodo compreendido entre 2011 e 2016.

Os dados foram obtidos através da andlise dos relatérios e contas consolidados das
empresas da amostra e a analise dos dados foi efetuada através de técnicas de andlise estatistica
multivariada e de dependéncia, com recurso ao software de analise estatistica SPSS (Statistical
package for social sciences).

Para a amostra em estudo, as varidveis consideradas mais relevantes para a criagdo de
valor, medida pelo EVA®, foram a rendibilidade operacional do volume de negécios, a rotacdo do
capital investido e o custo do capital préprio, tendo sido identificadas como estatisticamente

significativas por todas as técnicas de andlise estatistica utilizadas.

Palavras-Chave: Valor, avaliacdo do desempenho, EVA®, criagdo de valor, gestdo baseada no

valor, value drivers.
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Abstract

Companies performance evaluation is constantly subject to discussion. In an ever-changing
economic environment, it is a challenge to adjust companies financial performance measures.

Value creation is considered by several authors as one of the simplest and best way of
measuring the real value of a company. Value creation occurs when the company generates
profitability higher than the opportunity cost of the total invested capital.

EVA® is an indicator of value creation in line with the modern financial theory, where the
value of a company corresponds to the difference between operating profit and the cost of total
capital invested.

Value-based management has gained repercussion in both business and academia. For a
proper management of value creation it becomes important to analyze its determinants factors, that
is, the value drivers.

The present study aims to identify the main value drivers of value creation in non-financial
companies listed on Euronext Lisbon measured by EVA® (economic value added).

The study’s population are companies listed on Euronext Lisbon and the sample are the
non-financial companies. It was analyzed the period from 2011 to 2016.

The data was obtained through the analysis of the companies consolidated financial
statements, included in the sample and it's analysis was performed with multivariate and
dependence statistical analysis techniques, by using statistical analysis software SPSS (Statistical
package for social sciences).

For the studyed sample, the variables considered most relevant to value creation, measured
by EVA®, were the operating profit margin, capital invested turnover and the cost of equity. They
were identified as statistically significant by all of the statistical analysis techniques used in the
study.

Key-words: Value, performance evaluation, EVA®, value creation, value-based management,

value drivers.
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1 Introducéao

A cada vez maior competitividade do ambiente empresarial, fruto em grande parte da
globalizacdo de mercados, da inovacdo tecnoldgica, do desenvolvimento das tecnologias de
informagdo e do elevado nivel de exigéncia dos consumidores, bem como da instabilidade
econdémica global, faz com que as politicas de gestdo das empresas, assim como a sua avaliagéo,
sejam cada vez mais um fator determinante.

Para que uma empresa obtenha vantagem competitiva é essencial aliar uma gestao
eficiente da totalidade dos seus recursos a avaliacdo do seu desempenho financeiro e a criagédo
de valor. Considera-se que uma empresa cria valor quando obtém rendibilidade superior ao custo
de oportunidade do capital total investido.

A gestdo baseada no valor tem tido grande repercussdo nos meios empresariais e
académicos, uma vez que a moderna teoria financeira considera a criacdo de valor como um dos
objetivos principais das empresas, fundamental para garantir a sua continuidade (Assaf Neto,
2014).

No processo de criacdo de valor é necessario adotar estratégias empresariais em funcéo
dos seus fatores determinantes do valor, denominados por value drivers. A GBV deve permitir um
claro entendimento das varidveis que conduzem a criacdo de valor do negdcio, os value drivers e
a empresa no seu todo deve estar comprometida com esses value drivers.

Perante a atual conjuntura a avaliacdo tradicional com énfase unicamente nos resultados
contabilisticos jA& ndo é método suficiente de avaliacdo empresarial, ganhando destaque as
medidas de avaliacdo com base na criacdo de valor.

Entre as medidas de criacdo de valor destaca-se o EVA®, apontado como uma das
melhores medidas da criacdo de valor na empresa (Stewart, 1999), sendo uma medida de
utilizacéo interna, de facil utilizacdo, aplicavel a qualquer tipo de empresa e que considera o custo
da totalidade dos capitais investidos, razéo pela qual ser4 a medida de criac@o de valor utilizada
no estudo empirico a realizar.

A presente dissertacdo tem como objetivo identificar quais séo os principais value drivers da
criacdo de valor, medida pelo EVA®, nas empresas nao financeiras cotadas na Euronext Lisbon,
no periodo entre 2011 e 2016.

Pretende dar resposta a seguinte questdo: “Quais sdo os value drivers estatisticamente
significativos para as empresas nao financeiras cotadas na Euronext Lisbon, no periodo entre
2011 e 20167?”

Para que exista criagdo de valor é necessario um conjunto de decisbGes estratégicas que
promovam a gestdo dos recursos envolvidos no negdcio, assim a importancia do estudo reside em
fornecer informacdes que auxiliem os gestores na sua tomada de deciséo, através da identificagdo
dos principais value drivers, que possibilitam a definicdo de estratégias orientadas para as
variaveis com maior impacto na criacao de valor.

Os estudos ja realizados ndo sao unanimes na definicdo de quais s&o os principais value

Rosa Galvao, 11-11-2017 1
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drivers, pelo que se justifica mais pesquisa sobre o tema.

Ao avaliar a criagdo de valor nas empresas cotadas na bolsa de Lisbhoa o estudo fornece
importante informag&o ao investidor no sentido de melhor comparar a atratividade de possiveis
investimentos.

Esta pesquisa torna-se relevante uma vez que ndo foram encontrados artigos sobre esta
tematica que analisassem as empresas portuguesas. Com o presente estudo pretende-se ainda
contribuir para a realizacdo de estudos futuros sobre a analise dos value drivers da criacéo de
valor e para a divulgacédo das medidas de criacdo de valor, com énfase no EVA®.

A populacao selecionada para a realizacao do estudo é constituida pelas empresas cotadas
na Euronext Lisbon. Da populagdo extraiu-se a amostra referente as empresas ndo financeiras,
sendo analisado o periodo entre 2011 e 2016.

Na revisdo de literatura abordam-se os conceitos de criacdo de valor, gestdo baseada no
valor, value drivers da criacdo de valor, medidas de avaliacdo de desempenho baseadas na
criagcdo de valor, EVA® e estudos anteriores realizados por outros autores.

Os dados foram obtidos através da analise dos relatérios e contas consolidados das
empresas da amostra. A andlise dos dados foi efetuada através de técnicas de analise estatistica
multivariada e de dependéncia com recurso ao software de analise estatistica SPSS (Statistical
package for social sciences).

O presente relatdrio esta organizado em cinco capitulos. Apds esta introducdo, no segundo
capitulo, é feita a revisdo de literatura sobre o tema em estudo. No terceiro capitulo € descrita a
metodologia seguida. No quarto capitulo apresentam-se os testes efetuados e os resultados mais
relevantes obtidos através da analise estatistica e no quinto e Ultimo capitulo, apresentam-se as
conclus@es decorrentes da realizacdo da presente dissertacao.

Rosa Galvdo, 11-11-2017 2
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2 Revisao de literatura

A revisdo de literatura permite a andlise do que ja foi escrito sobre o tema a investigar,
segundo Silva & Menezes (2005:37) “a revisao de literatura resultara do processo de levantamento
e analise do que ja foi publicado sobre o tema e o problema de pesquisa escolhidos”.

Com a presente reviséo de literatura pretende-se proporcionar conhecimento sobre o tema
de investigacdo abordando conceitos como a criacdo de valor, a gestdo baseada no valor, value
drivers, medidas de avaliacdo de desempenho baseadas no valor e EVA® (economic value
added). Serdo ainda apresentados estudos ja realizados sobre o tema em estudo.

2.1 Criacao de valor

A gestdo de empresas vem revelando importantes avancos na sua forma de atuacéo,
saindo de uma postura convencional de obtencdo de lucro e rendibilidade para um enfoque
preferencialmente voltado a criagdo de valor para os acionistas (Assaf Neto, 2014).

De acordo com Black et al. (2001) o conceito de valor existe desde que a humanidade
comecou a realizar atividades de comércio e acumulou capital e riqueza, existindo na literatura
financeira varios conceitos de valor que se podem associar a uma empresa.

Neves (2002b) refere que a palavra valor é usada em diversas acecdes e apresenta como
principais definicbes de valor: valor de mercado; valor intrinseco ou de rendimento; valor
fundamental; valor para o investidor; valor residual; justo valor; valor contabilistico; valor
substancial e goodwill.

Para Ferreira (2002a) o conceito de valor ainda € vago para um grande numero de
decisores, ndo s6 quanto ao seu significado, mas também quanto a forma da sua avaliagéo.
Comecgou por ser utilizado para esclarecer os desempenhos do passado, mas é ainda pouco
apresentado em termos de objetivos.

No presente trabalho iremos abordar o conceito de valor econdmico e valor para o0 acionista.

Rodrigues et al. (2016) definem o processo de criagdo de valor como o processo de
aumento, diminuicdo e transformacdo dos elementos definidos como capitais de acordo com a
visdo, misséo, valores e capitais da organizacao.

Berzakova et al. (2015) distinguem duas abordagens diferentes da criacdo de valor:
abordagem do valor para o acionista que sao proprietarios da empresa associado ao investimento
de capital e aos custos de oportunidade e por outo lado a abordagem do valor para os
stakeholders que abrange todos os interessados na empresa que pode ser descrita como um
conjunto intrinsecamente vinculado de relacionamentos que séo otimizados na empresa.

Rappaport (2001) refere-se ao valor econdmico total de uma empresa como a soma dos
valores da sua divida e patriménio liquido.

Damodaran (2001) considera que o valor de uma empresa € o valor presente dos fluxos de

caixa esperados referentes aos ativos existentes e ao crescimento futuro, descontados ao custo
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do capital. Logo para que determinada medida crie valor, tem de conseguir:
e Aumentar os fluxos de caixa gerados pelos investimentos existentes;
e Aumentar a taxa de crescimento esperada dos lucros;
¢ Aumentar a duracao do periodo de crescimento elevado;

e Reduzir o custo de capital aplicado para descontar os fluxos de caixa.

A riqueza economica é criada sempre que o0 retorno de um investimento for capaz de
produzir um retorno maior que a remuneragdo minima exigida para o investimento, acrescentando
valor ao negécio. Ou seja, ndo é suficiente apresentar resultados contabilisticos positivos, €
necessario que estes sejam superiores ao custo do capital investido (Assaf Neto, 2014).

Segundo o mesmo autor, um investimento so6 revela atratividade econdémica para o acionista
quando a remuneracdo oferecida for suficiente para remunerar o custo de oportunidade do capital
proprio aplicado no negdcio. O valor é criado ao acionista somente quando as receitas
operacionais superarem todos os gastos incorridos, inclusive o custo de oportunidade do capital
proprio.

Por custo de oportunidade entende-se, o retorno da melhor alternativa de investimento,
abandonada em troca da aceitacdo de uma outra oportunidade de investimento, de mesmo risco,
ou seja, reflete quanto uma pessoa (empresa) sacrificou de remuneracao por ter tomado a decisédo
de aplicar seus recursos em determinado investimento alternativo, de risco semelhante. “Um
quesito fundamental na definicdo do custo de oportunidade é a comparacéo de investimentos de
riscos semelhantes (Assaf Neto, 2014:171).”

Cada vez mais, quando se fala em valor no meio empresarial tem a ver com criacdo de
valor para o acionista, ou qualquer outra medida de avaliacdo de desempenho baseada no valor
(Black et al., 2001).

Segundo Rappaport (2001), a principal funcdo da gestéo é o foco na criac@o de valor para o
acionista. De acordo com 0 mesmo autor, no inicio dos anos oitenta, poucas empresas tinham um
compromisso com a criagdo de valor para o acionista. Nesta fase, este tipo de avaliagdo era
efetuado através de outras metodologias, como o DCF (Discounted Cash Flow), a fim de sustentar
decisbes de orcamento de capital e fusbes e aquisi¢cbes, sendo o pensamento dos gestores
orientado por uma gestéo do lucro no curto prazo.

Assaf Neto (2014) aponta como objetivo de qualquer empresa a criagdo de valor para o0s
seus acionistas, promovendo a maximizacdo de sua riqueza. Segundo o autor, o valor € uma
abordagem bem mais completa, levando em considerag¢éo no seu célculo a criagdo operacional de
caixa atual e potencial, a taxa de atratividade dos proprietarios de capital (credores e acionistas) e
0 risco associado ao investimento. E uma visdo de longo prazo, vinculada & continuidade do
investimento, a capacidade econémica e viabilidade de um negécio.

Também Ferreira (2002a) considera que, a criacdo de valor constitui um dos objetivos
principais na gestdo de qualquer empresa e deve ser preocupacao de todos 0s seus responsaveis,

independentemente do seu nivel hierarquico. O autor refere ainda que a criagdo de valor na Optica
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do acionista tem conduzido a uma maior valorizacdo das empresas, das cotacdes das suas acoes,
a melhores condi¢bes de financiamento e a maior motivacdo e melhor compensacdo do capital
humano.

Varios fatores tém contribuido para uma importante mudanca no paradigma da gestdo de
empresas, considerando como seu objetivo principal a criagdo de valor para o acionista. Segundo
Young & O’Byrne (2003) o conceito de criagdo de valor para o acionista ganhou importancia
devido a varios acontecimentos entre os quais:

e Globalizac&o e desregulamentacdo dos mercados de capitais;
e Fim do controlo sobre capitais e cambios;

e Avancos na tecnologia de informacdes;

e Maior liquidez no mercado de titulos;

e Melhoria na regulacdo dos mercados de capitais;

e Mudanca de atitude das novas geracdes para poupar e investir;

e Expanséo dos investimentos institucionais.

Rappaport (2001) considera que existem evidéncias nas empresas que implementaram o
valor que demonstram que este funciona. Segundo Copeland et al. (2000) o foco na criacédo de
valor para o acionista beneficia ndo sé os acionistas mas também a economia em geral e o0s
outros stakeholders. Rappaport (2001) constata, no entanto, que apesar de a maximizacdo do
valor para o0 acionista ser agora adotada como a posicéo politicamente correta pelos gestores de
topo, esta longe de ser universalmente aceite o papel da abordagem do valor para o acionista na
alocacao de recursos numa economia baseada em mercado. O autor considera necessaria uma

reavaliacdo do raciocinio fundamental para a abordagem do valor para o acionista.

2.2 Gestao baseada no valor (GBV)

Considerando como objetivo principal da empresa a maximizagéo do valor para o acionista,
esta deve implementar um sistema de gestéo baseado no valor (GBV).

As preocupacfes com a criacéo de valor ndo séo recentes, fatores como a globalizacéo, a
inovacdo tecnolégica e o aumento da competitividade nos mercados, provocaram profundas
alteracbes na forma como as empresas sdo conduzidas. Segundo Elgharbawy e Abdel-Kader
(2013) a gestdo baseada no valor tornou-se popular em meados dos anos 1980, com a publicagdo
da obra de Alfred Rappaport “Creating Shareholder Value”, em 1986.

Caselani & Caselani (2006) consideram que a gestdo baseada em valor representa um dos
principais topicos de estudo na area das financas corporativas. Os autores consideram que a
repercussdo da GBV nos meios académico e empresarial se deve ao facto das empresas terem
percebido que € possivel criar instrumentos de gestdo capazes de avaliar o desempenho
financeiro dos negécios sob a Optica de maximizacéo da criacéo de valor para os acionistas.

A GBV é um sistema de gestao utilizado pelas empresas que tem por “objetivo criar riqueza
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aos acionistas, produzindo um retorno que supere o custo de oportunidade do capital” (Assaf Neto,
2014:171).

Rodrigues (2010:15) refere-se a gestao baseada no valor como “um sistema de gestao que
pretende envolver as pessoas como parte essencial da estratégia da organizacao e cuja finalidade
é a criagéo de valor a longo prazo”.

“A GBV é uma filosofia de gestdo da qual derivam varias metodologias criadas para
identificar o que cria e o que destroi valor dentro da empresa. A esséncia da abordagem de valor
ao acionista € a mesma para todos: o principal indicador de agregacao de riqueza é a criacdo de
valor econémico, obtido através do uso eficiente de estratégias financeiras e capacidades que
diferenciem uma empresa de seus concorrentes (Caselani e Caselani, 2006:1).”

Neves (2011:135) considera que, “a criagao de valor é fundamental em todas as empresas
a nivel mundial”, devido aos desafios diferenciados vividos nos Estados Unidos da América, Japao
e Europa. Nomeadamente, grande pressao por boa gestao; dualidade econémica, ou seja, setores
perfeitamente distintos, baixa produtividade e idade da populacao, respetivamente.

“Uma gestédo baseada no valor preocupa-se com os fluxos de caixa de médio e longo prazo
e ndo apenas com os lucros mensais. O gestor deve procurar oportunidades de investimento com
rendibilidade superior aos custos de oportunidade do capital e implementar em toda a organizacdo
este tipo de filosofia de gestdo (Neves, 2011:136).”

Para Young & O’Byrne (2003), a GBV proporciona um mindset na organizacdo em que
todos aprendem a priorizar as decisGes de acordo com o impacto destas no valor da empresa, 0
que significa que todos os processos e sistemas mais significativos da empresa devem estar
orientados a criacdo de valor.

Para Carvalho (2008) os sistemas de gestdo baseados no valor ttm como principal objetivo
alinhar os interesses de gestores e acionistas, ou seja, fazer com que os gestores tomem decisfes
nao sé no seu interesse proprio mas também no interesse dos acionistas.

Sendo que a maioria das grandes empresas tém uma gestdo que ndo é proprietaria da
empresa podem surgir problemas de agéncia, ou seja, conflito de interesses (Brealey et al., 2001).

De acordo com o mesmo autor, os problemas de agéncia sdo atenuados através de
monotorizacao e planos de compensacao ligados a criagcdo de valor da empresa.

A gesté@o baseada no valor tem como objetivo fundamental a maximizagéo do valor para o
acionista, numa perspetiva de longo prazo, sendo entendida como fator critico de sucesso
empresarial. Pressupde uma mudang¢a comportamental por parte de todos na empresa levando a
uma nova postura organizacional, cujo foco é a criagdo de valor para o acionista, permitindo
alinhar os interesses dos gestores e dos acionistas, reduzindo assim os custos de agéncia.

Segundo Sobue & Pimenta Junior (2012), a ideia de uma organizagéo voltada ao valor torna
a empresa mais atrativa, ndo apenas para os investidores, mas também para empregados,

clientes e outros grupos com interesse na empresa.
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2.2.1 Sistema de gestdo baseada no valor e sua implementacdo

Os gestores tém hoje a sua disposicdo um conjunto de técnicas que permitem determinar a
criacdo de valor de uma empresa. No entanto ndo basta a utilizacdo destas técnicas que sao
meras ferramentas de gestdo, uma vez que a criagdo de valor resulta de um conjunto de acdes e
decisbes de individuos e grupos em toda a empresa. Muitas empresas desenvolveram sistemas
de gestdo baseada no valor com o objetivo de empenhar, motivar e premiar as pessoas que
dentro da empresa criam valor para os acionistas (Neves, 2011).

Segundo Martin et al. (2009) no inicio do movimento da gestao baseada no valor a questédo
priméria era: quem possui a melhor métrica de valor? No entanto cedo se percebeu que
simplesmente medir ndo era suficiente, era necessario desenhar um sistema que criasse e
mantivesse um ciclo sustentavel de criagédo de valor.

De acordo com os autores o modelo de GBV representa um ciclo de criagdo de valor
sustentavel que tem como fatores fundamentais a criacdo de valor, a avaliacdo e a recompensa,

conforme representado na Figura 1.

Figura 1 — Ciclo sustentavel de criacdo de valor

Criagio de valor
- Identificar oportunidades
- Formulacio de estratégias
- Operagdes

Medigio
Recompensas - Free cash-flow
-Recompensa total -EVA
-Recompensa varidvel -Return on invested capital

Fonte: Adaptado de Martin et al. (2009:21)

A premissa fundamental do sistema de GBV é que o desempenho da gestdo deve ser
medido e recompensado através de medidas de avaliagdo que estejam ligadas diretamente &
criagcdo de valor (Martin et al., 2009).

Os mesmos autores consideram que o desenho e implementacéo de tal sistema representa
um desafio e para que este seja um sucesso, existem 5 elementos fundamentais a observar:

e O modelo deve ter total e completo apoio dos gestores de topo;

o Deve permitir recompensar o desempenho dos gestores;

e Os funciondrios devem entender o modelo para que exista transformacéo
comportamental;

e O sistema de medida/recompensa deve ser focado no mercado de capitais;

e A compreensédo de que uma medida de avaliagdo de desempenho da GBV € apenas uma

medida de sucesso ndo 0 sucesso em Si.
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Para Young & O’'Byrne (2003), um programa amplo de VBM (value based management)

deve considerar os seguintes elementos:

e Planeamento estratégico;

e Alocacéo de capital;

e Orcamentos operacionais;

e Mensuracdo do desempenho;

e Recompensa salarial dos administradores;

e Comunicacgdo interna;

e Comunicacdo externa (com os mercados de capitais).
De acordo com Assaf Neto (2014), o modelo empresarial de gestdo baseada no valor tem
como objetivo a maximizacdo da riqueza dos proprietarios de capital, expressa no preco de

mercado das acdes, conforme representado na figura 2.

Figura 2 — Modelo de gestdo baseada no valor

Estratégias
financeiras e
capacidades

diferenciadoras

Valor de
mercado -
riqgueza

Criacao
de valor

Fonte: (Assaf Neto, 2014:176)

Este modelo de gestdo d& prioridade, essencialmente, ao longo prazo, a continuidade da
empresa, a sua capacidade de competir, de ajustar-se aos mercados em transformacéo e de criar
rigueza para 0s seus acionistas. “O sucesso de um empreendimento € medido por sua capacidade
de adicionar riqueza a seus acionistas dentro de um horizonte indeterminado de tempo, e nao
entendido dentro de uma visdo efémera dos resultados, muitas vezes consequéncia de variaveis
gue nao se repetirdo no futuro (Assaf Neto, 2014:176).”

Segundo o mesmo autor, existem algumas dificuldades praticas na consolidagdo de uma
gestao baseada no valor. Uma barreira inicial € a propria cultura da empresa que impede maiores
modificacdes no seu controlo e processo de decisdo, “mudangas sdo sempre questionadas,
principalmente se envolvem novos paradigmas de gestao”.

Outra dificuldade frequentemente identificada é o conflito entre lucro e valor, nem todas as
decisdes que elevam o lucro da empresa séo capazes de criar valor aos seus acionistas. Diversas
decisbes promovem um aumento das duas medidas, no entanto, outras decisbes sédo capazes de,
ao mesmo tempo, valorizar uma empresa, ndo alterando, ou até mesmo reduzindo, seu lucro. Esta
Ultima situacdo € a mais dificil de entender, principalmente por ndo ser revelada de maneira
explicita pelas demonstracdes financeiras convencionais, exigindo um conhecimento mais
apurado pelos utilizadores da informacao financeira e informages mais privilegiadas (Assaf Neto,
2014).

De acordo com Rappaport (2001), a implementacéo da GBV para 0s acionistas passa por
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um processo de transformacao na empresa. Este processo variara entre empresas dependendo
do apoio da gestdo de topo, da natureza do negécio, do grau de descentralizagcdo, cultura,
diversidade de empregados e estilo de gestao.
O sucesso da implementacdo da gestdo do valor depende, segundo o autor, do

cumprimento dos seguintes principios do valor para o acionista:

e O valor é impulsionado pelo desempenho no longo prazo, ajustado pelo risco dos cash

flows n&o por resultados de curto prazo;
¢ Nem todo o crescimento gera criagéo de valor;
e Os projetos que criam valor suportados por estratégias destruidoras de valor sao

investimentos pobres.

Rappaport (2001) considera que a gestdo de valor para o acionista pode ser descrita pelo

ciclo representado na figura 3.

Figura 3 — Ciclo de gestdo de valor para o acionista

Planeamento
estrategico

Revisdo da
carteira e
dlocaciode
recursos

Comunicacio
Comos
investidores

Remuneracio Avaliacdode

incentivada desempenho

-

S

Fonte: Rappaport (2001:189)

Rappaport (2001) considera ainda, que o processo de implementagdo da gestdo baseada
no valor € desenvolvido, em trés fases, conforme figura 4. Na primeira, a gestdo de topo deve
estar genuinamente convencida da necessidade de mudanca. Na segunda, os detalhes da
mudanca devem ser definidos e aplicados apropriadamente. Na terceira, a mudanca deve ser

totalmente apoiada para assegurar a sua continuidade.

Figura 4 — Fases daimplementacado do valor para o acionista

Introduzindo o
valor para o
acionista

Reforcando o
valor para o
acionista

Obtendo
comprometimento

Fonte: Adaptado de Rappaport (2001:189)
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Neves (2011) considera que, a implementacdo de um sistema de gestdo baseada no valor
passa por cinco fases:

Fase 1 — Analise das oportunidades de criacao de valor - a primeira fase comeca por avaliar
guais as areas de maior potencial na criagdo de valor para o acionista.

Fase 2 — Objetivos e contratos psicolégicos - um fator importante € a motivagcdo de todo o
pessoal a procurar formas mais eficientes e eficazes de realizar as suas tarefas. Todos os
diferentes niveis da organizacéo devem estar envolvidos no processo.

Fase 3 — Formacdo em gestdo baseada no valor - nesta fase, deve ser dada formacéo na
utilizacdo das ferramentas de gestédo que irdo ser utilizadas.

Fase 4 — Descentralizacdo do poder de decisédo (empowerment) - 0s gestores em relacao
direta com os clientes devem ter poder de decisdo para implementar novas formas de organizacéo
das atividades para maximizacao da criacdo de valor.

Fase 5 — Partilha do valor econémico criado - nesta fase a situacdo econdmico-financeira da
empresa € continuamente analisada e controlada. Os resultados sédo divulgados internamente e o
sistema de incentivos em vigor leva a partilha do valor criado.

Segundo Damodaran (2001), nenhum mecanismo de melhoria do valor funcionara na
criacdo de valor, a menos que 0s gestores se comprometam a tornar a maximizacdo do valor o
seu objetivo principal. O autor considera que ndo existe uma féormula magica para criar valor. A
criacdo de valor € um trabalho arduo em mercados competitivos e quase sempre envolve uma
troca entre custos e beneficios.

Para o sucesso da implementacdo da gestdo baseada no valor ndo basta definir como
objetivo a criacdo de valor nem somente a utilizacdo das novas medidas de avaliacdo. E
fundamental que a estratégia da empresa bem como, a tomada de decisédo assente no objetivo
principal: a criacdo de valor. Implica uma nova postura e mudanca comportamental que deve ser
comum a toda a empresa. E indispensavel ainda, o conhecimento das variaveis que influenciam
diretamente o valor da empresa, os denominados value drivers, uma vez que é atuando sobre
estes fatores que a gestdo consegue influenciar a criacéo de valor.

Segundo Assaf Neto (2014) a GBV deve permitir um entendimento bastante claro das
variaveis que podem conduzir a criacdo de valor do negdcio, os direcionadores de valor e a
empresa no seu todo deve estar comprometida com esses direcionadores de valor, estabelecendo

resultados que levem & maximizacéo da riqueza dos seus proprietérios.

2.3 Value drivers da criacéo de valor

Como visto anteriormente a finalidade das empresas é criar valor para 0s seus acionistas
(Black et al. 2001; Young & O’Byrne 2003; Caselani & Caselani 2006).

Ferreira (2002a) considera que, para que a empresa crie valor € necessario que a tomada
de decisdo se concentre em fontes geradoras de valor, retirando-lhes o maior beneficio possivel

numa Optica de longo prazo.
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Para que uma empresa crie valor ndo basta que o seu objetivo principal seja a maximizacéo
do valor para os acionistas, € necessario adotar estratégias empresariais em funcdo dos seus
principais fatores determinantes do valor, denominados por value drivers.

Os value drivers sdo indicadores de desempenho, por meio dos quais as organizacfes
podem prever e avaliar seus resultados (Black et al., 2001; Young & O’Byrne, 2003).

Assaf Neto (2014) define value driver (direcionador de valor) como sendo qualquer variavel
gque exerce efetivamente uma influéncia sobre o valor da empresa. Rappaport (2001) refere-se aos
direcionadores de valor como parametros basicos de avaliacao.

De acordo com Copeland et al. (2000), value driver é uma variavel de desempenho que
afeta o resultado de um negdcio. As medidas associadas aos value drivers sdo chamadas de
indicadores-chave de desempenho (KPI - key performance indicators), que sdo utilizados tanto
para fixacdo de objetivos quanto para a mensuracdo do desempenho.

Diferentes autores utilizam diferentes nomenclaturas, como value drivers, vetores de valor,
alavancadores de valor, impulsionadores de valor ou geradores de valor, no entanto apesar da
nomenclatura diferente utilizada, diversos autores citam que alguns indicadores financeiros
refletem os resultados das principais estratégias da empresa e, caso estejam relacionados a
geracdo de valor, podem ser considerados direcionadores deste (Corréa et al., 2013).

Copeland et al. (2000) consideram como sendo fundamental para as empresas,
compreender quais os elementos de suas decisdes, quer sejam rotineiras quer sejam de grande
investimento, que possuem mais impacto sobre o seu valor, ou seja, identificar os seus value
drivers.

Quando bem definidos podem ajudar os gestores de trés formas: primeiramente permitem
ajudar os gestores e funcionarios a compreender como o valor € criado e maximizado; segundo
ajudam a priorizar os value drivers definidos e, com isso, determinar a melhor alocacdo dos
recursos; e em terceiro permitem alinhar os interesses dos administradores e funcionarios em
torno de um entendimento comum das prioridades a seguir (Copeland et al. 2000).

Ainda segundo os mesmos autores, existem trés principios centrais a serem seguidos para
se determinar um value driver:

e Os value drivers devem estar diretamente relacionados com a criagdo de valor para o
acionista e devem ser aplicaveis a toda a empresa,

e Devem ser utilizados como objetivos e medidas de desempenho com o uso de
indicadores-chave de desempenho tanto financeiros quanto operacionais;

o Devem abranger o crescimento a longo prazo e o desempenho operacional.

Também Rappaport (2001) refere que a analise dos direcionadores é um passo critico na
identificagdo de iniciativas estratégicas com maior impacto na criagdo de valor. Esta analise
contempla as seguintes etapas:

e desenvolvimento de um mapa dos direcionadores de valor do negécio;
¢ identificagdo dos direcionadores que tém maior impacto sobre o valor;

¢ determinacéo dos direcionadores que podem ser influenciados pelos gestores.
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Assaf Neto (2014) considera que, a andlise dos direcionadores de valor deve permitir o
estudo de toda a cadeia de resultados que acrescenta valor para a empresa, bem como as areas
responsaveis pelas varias decisfes, identificando pontos fortes e fracos. Segundo o autor a
criacdo de valor econdmico realiza-se mediante a adocao eficiente de estratégias financeiras e
capacidades diferenciadoras.

“Capacidades diferenciadoras sdo entendidas como estratégias adotadas que permitem as
empresas atuarem com um nivel de diferenciacdo em relagédo aos seus concorrentes de mercado,
assumindo uma vantagem competitiva e uma maior agregacao de valor a seus proprietarios (Assaf
Neto, 2014).”

Segundo o0 mesmo autor, as capacidades diferenciadoras podem ser classificadas em:
relacBes de negdcios, conhecimento do negécio, qualidade e inovacédo e a elas estdo associados
direcionadores de valor ndo-financeiros.

As estratégias financeiras sdo identificadas em trés dimensdes: operacional, financiamento
e investimento. A figura 5 indica os direcionadores de valor identificados por Assaf Neto (2014),

consoante a estratégia financeira.

Figura 5 — Estratégias financeiras e direcionadores de valor

SJECHIES
financeiras

Objetivo estratégico Direcionadores de valor

Maximizar a eficiéncia das decisdes
operacionais, estabelecendo politicas de
precos, compras, vendas etc. wltadas a

criar valor

Crescimento das vendas; prazos
operacionais de cobranca e pagamentos;
rotacdo de existéncias; margem de lucro.

Operacionais

Por meio das decisdes de financiamento,
procura-se minimizar o custo de capital
da empresa, promovendo o incremento de

Estrutura de capital; custo do capital

Financiamento préprio; custo do capital alheio; risco

financeiro.
seu valor de mercado.
Implemetar estratégias de investimento Investimento em capital circulante;
. wltadas a agregar valor aos acionistas, investimento em capital fixo;
Investimento . o . . . .
por meio da obtencdo de uma taxa de oportunidades de investimentos; andlise
retorno maior que o custo de capital. rotacdo x margem,; risco operacional.

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2014:179)

Com o objetivo de maximizar a criacdo de valor no longo prazo, as empresas precisam
utilizar drivers financeiros e nado-financeiros, e a definicdo dos drivers precisa estar de acordo com
a estratégia da empresa (Young & O’'Byrne, 2003).

As empresas necessitam de indicadores que tenham a capacidade de prever a criacdo de
valor, que indiquem o valor que estd sendo criado ou destruido, antes de os factos ocorrerem.
Esses indicadores, conhecidos como indicadores de tendéncia (leadind indicators), séo os drivers
néo-financeiros (Young & O’Byrne, 2003; Copeland et al. 2000).

Segundo Caselani & Caselani, (2006:3), “de forma geral, os direcionadores néo financeiros

estdo associados a eficiéncia operacional da empresa e sdo necessarios para complementar as
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informacdes financeiras. As informacdes nado financeiras vém promovendo significativas alteracdes
na forma como as empresas determinam e avaliam seus resultados. Contudo, um problema dos
direcionadores nao financeiros € que eles sao de dificil mensuragéo”.

Os value drivers financeiros sdo dados histéricos, que avaliam o desempenho depois do
facto ter ocorrido. Por isso, sdo considerados indicadores de ocorréncia (lagging indicators)
(Young & O’Byrne, 2003; Copeland et al. 2000).

Rappaport (2001) classifica os value drivers em macro value drivers e micro value drivers. A
diferenca reside no peso que os value drivers tém na criacdo de valor para a empresa.

Também Black et al. (2001) consideram existir micro e macro value drivers. Os micro value
drivers sdo value drivers operacionais especificos de cada negécio que afetam os macro drivers
financeiros.

Nem todos os autores estudados consideram como value drivers os mesmos indicadores
financeiros.

Assim, Black et al. (2001) consideram que o0 modelo de criacdo de valor para o acionista se
baseia na andlise de 3 aspetos: crescimento, retorno e risco, que por sua vez podem ser
explicados por sete macro value drivers financeiros:

e Crescimento - Crescimento nas vendas, Investimento em fundo maneio,
Investimento em capital fixo;

e Retorno - Margem de lucro operacional, Imposto sobre o rendimento;

e Risco - Custo do capital, Periodo de vantagem competitiva (ou duracdo do

crescimento).

Sob a abordagem da criacdo de valor proposta por Rappaport (2001), o valor de uma
empresa depende de sete macro value drivers financeiros: taxa de crescimento em vendas,
margem de lucro operacional, taxa de imposto sobre rendimento, investimentos em capital
circulante, investimento em ativos fixos, custo de capital e duracéo do crescimento em valor.

Para Rappaport (2001) sdo estes os fatores que maior influéncia tém no valor criado pela
empresa pelo que se revestem de grande utilidade na tomada de decisdes. No entanto, para
serem U(teis, dado que sdo amplos demais é necessario que 0s gestores operacionais
estabelecam, para cada negdcio, quais os micro direcionadores de valor que influenciam o
comportamento dos sete direcionadores de valor macro ou financeiros, que variam consoante as
especificidades do tipo de negécio e de cada organizacgéo.

Como mostra a figura 6, os precos de materias primas s&o um micro value driver que exerce
influéncia no valor do macro value driver, margem operacional. Para Rappaport (2001), a analise
dos value drivers é um passo critico na procura das melhores iniciativas estratégicas, que
aumentem a criacdo de valor e a riqueza.

A figura 6 mostra a ligacdo entre os macro e o0s micro value drivers conforme apresentada

pelo autor.
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Figura 6 — Direcionadores de valor: micro e macro
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Fonte: Rappaport, (2001:196)
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Segundo Neves (2011), a andlise das decisdes que criam valor pode basear-se nos
seguintes geradores de valor:
e Taxa de crescimento do volume de negécios;
e Duracéo de vida do valor;
e Margem de contribuicdo em percentagem do volume de negdcios;
e Custos Fixos;
¢ Intensidade capitalistica a nivel de investimentos necessarios;
e Custo do capital;
e Estrutura financeira que é funcéo do financiamento adotado.

Com base nos geradores de valor identificados, Neves (2011) conclui, que as decisdes de
gestdo que criam valor para a empresa subdividem-se em: Decisdes operacionais, relacionadas
com a gestdo corrente; Decisdes de investimento, que correspondem a aquisicao e alienacéo de
ativos; Decisdes de financiamento, que dizem respeito as operacdes de capital de médio e longo
prazo e ao financiamento de curto prazo.

Ainda segundo o mesmo autor, uma decisdo de gestdo cria valor desde que tenha pelo
menos uma das seguintes consequéncias:

e Aumenta os fluxos de caixa gerados por ativos a curto/longo prazo;
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e Aumenta as expectativas de crescimento de resultados;
e Alarga o periodo de crescimento supranormal;
e Reduz o custo de capital.

Segundo Young & O’Brien (2003) os direcionadores de valor devem permitir identificar quais
as acoes correntes que produzem aumento nos EVA® corrente e futuros, pelo que os classificam
em duas categorias:

e Componentes do EVA® (direcionadores financeiros)
¢ Indicadores prospectivos do EVA® (direcionadores ndo-financeiros)
Através da decomposicao da formula de célculo do EVA® identificaram os seguintes value
drivers financeiros:

e Capital investido

e Custo do capital

e Margem de lucro (que pode ser decomposto em % do custo das mercadorias vendidas, %
das despesas gerais de vendas e administrativas e % das outras despesas)

¢ Rotacao do ativo total (que pode ser decomposto em rotacéo do ativo fixo, prazo médio de
stocks, prazo médio de contas a receber, prazo médio de contas a pagar e indice de
conversao em caixa).

Os value drivers sdo portanto segundo os varios autores citados, fatores mensuraveis,
financeiros e ndo financeiros que afetam significativamente a criacdo de valor. Podem variar de
empresa para empresa, consoante as diversas unidades de negécio da empresa, e ao longo do
tempo. De acordo com Rappaport (2001), além de conhecé-los, € necessario hierarquiza-los tendo
em conta o impacto que cada um deles tem na criacdo de valor da empresa e em que medida
podem ser influenciados pelos gestores.

Sendo os value drivers variaveis que influenciam o valor da empresa, torna-se importante o
desenvolvimento de estratégias com enfoque nos principais value drivers por forma a atingir o
objetivo de maximizar o valor da empresa, bem como identificar a melhor forma de as mensurar. A
empresa ndo consegue atuar de forma direta sobre a criagdo de valor, apenas pode atuar sobre
0s seus value drivers, sendo que uma alterac@o neles pode alterar significativamente a situagéo
econdmico-financeira da empresa.

A avaliagcdo de desempenho deve estar estreitamente ligada a estratégia da empresa e aos
value drivers. Quando tal ndo acontece, os gestores estdo mais propensos a ignorar o seu impacto
aquando da tomada de decisdes, 0 que aumenta a incongruéncia entre os objetivos da gestédo e
da empresa (Dekker et al., 2012).

2.4 Medidas de avaliacédo baseadas na criacéo de valor

A cada vez maior competitividade do ambiente empresarial, fruto em grande parte da
crescente globalizacdo dos mercados, faz com que a preocupacdo das empresas em encontrar

um sistema que lhes permita aferir o seu desempenho, seja cada vez maior.
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Segundo Neves (2002b) a avaliacdo de empresas consiste no processo usado para
determinar o valor de uma entidade comercial, industrial, de servigos ou de investimento no
exercicio de uma atividade econémica.

Os sistemas de avaliacdo e controlo de desempenho devem monitorizar os resultados por
comparacdo com os objetivos e intervir com acdes corretivas em caso de desvios significativos
aos objetivos (Carvalho, 2008).

A avaliacao periédica do desempenho da empresa é realizada por varias razées: ajuda os
investidores a formularem as suas expectativas em relacdo ao potencial de rendibilidade futura
das empresas; fornece um feedback sobre o cumprimento dos seus objetivos; fornece a base de
um plano de bonus adequado que incentiva o cumprimento dos objetivos da empresa e
recompensa as boas decisfes (Venanzi, 2010).

Pode dizer-se que em contexto empresarial, a avaliacdo do desempenho é uma importante
ferramenta de gestdo, proporcionando aos gestores a informacgdo necessaria para a tomada de
decisbes, de forma a cumprir a estratégia da organizacdo, permitindo verificar se os recursos
afetos a organizacgéo estéo a ser utilizados de forma eficaz e eficiente.

Existem atualmente varias medidas que uma empresa pode utilizar para avaliacdo do seu
desempenho financeiro. Young & O’Byrne (2003) classificam as medidas de desempenho
financeiras em cinco categorias bésicas: Medidas de lucro residual; Componentes do lucro
residual; Medidas baseadas no mercado; Medidas de fluxo de caixa e Medidas de lucro
tradicional.

Nenhuma empresa utiliza uma Unica medida para medir o seu desempenho. Diferentes
medidas servem a diferentes propdsitos. Por exemplo, algumas medidas ajudam a entender o que
os mercados de capitais pensam sobre a empresa. Outras medidas podem ser utilizadas para
estabelecer uma comunicacdo com os investidores, para avaliar o desempenho periddico, ou para
criar uma profunda cultura de criagcdo de valor na organizacdo (Young & O’Byrne, 2003).

As medidas de avaliacdo com base na contabilidade tém sido o principal suporte para a
medicdo do desempenho empresarial (Neely, 2007). Estas medidas tém a vantagem de ser
facilmente calculadas por qualquer empresa, no entanto ndo consideram o risco financeiro e estéo
sujeitas a regras contabilisticas que provocam distor¢des nos resultados, pelo que tém sido alvo
de varias criticas.

Na década de oitenta, surgiu, segundo Neves (2011), uma corrente que leva a que a gestao
se preocupe com a criacdo de valor para os acionistas. Esta corrente teve como lider Alfred
Rappaport que, com a publicacdo de um artigo na Harvard Business Review, em 1981, e com 0
livro Creating Shareholder Value: a new standard for business performance, em 1986, muito
contribuiu para o seu desenvolvimento.

Segundo o mesmo autor, as criticas efetuadas por Rappaport aos métodos convencionais
de andlise do desempenho através de racios financeiros levaram gestores e analistas a adotar
métricas que melhor captassem a nogdo de valor econémico criado.

Na analise que faz das medidas tradicionais, Rappaport (2001), refere que a questdo a

Rosa Galvdo, 11-11-2017 16



Avaliacdo de desempenho com base na criagdo de valor: value drivers do EVA® — Estudo com
empresas cotadas na Euronext Lisbon

abordar é perceber se o lucro contabilistico como medida de avaliacdo de desempenho é
consistente com o objetivo da criagcao de valor para o acionista. O autor aponta trés motivos pelos
quais o lucro falha na avaliagéo do valor econémico da empresa:

o diferentes métodos contabilisticos podem ser empregues;

e as necessidades de investimento séo excluidas;

e ignora o valor do dinheiro no tempo.

O desempenho financeiro das empresas medido através de métricas baseadas na
contabilidade tém sido vistas como inadequadas, uma vez que as empresas comecaram a
concentrar-se no valor do acionista como principal objetivo de longo prazo da empresa e estas ndo
tém em conta os fatores que impulsionam o valor para os acionistas (Venanzi, 2010).

Tem assim surgido uma nova metodologia da andlise financeira que tem em conta o0 meio e
o setor onde a empresa esta inserida, com a finalidade de analisar a atratividade da atividade e a
posicdo concorrencial da empresa, de modo a identificar as vantagens competitivas e as
perspetivas futuras da empresa como fatores determinantes no processo de criacdo de valor
(Nabais & Nabais, 2007).

A avaliagdo tradicional com enfase unicamente nos dados contabilisticos ja ndo é método
suficiente de avaliagdo empresarial. O facto de a empresa obter lucro ndo garante que 0s
acionistas estdo a ser devidamente remunerados nem a atratividade economica de um
empreendimento. Assim, as medidas convencionais de avaliagcdo de desempenho, como lucro por
acao e outros que ndo tém em consideracao o custo de oportunidade do capital investido e o risco,
tém pouca utilidade como critério de decisao e controlo empresarial (Assaf Neto, 2014).

Caselani & Caselani (2006) referem que, a literatura financeira aponta o valor - e ndo o lucro
ou qualquer outra medida derivada - como a melhor medida de desempenho de uma empresa. A
ideia da criagdo de valor resulta de uma visdo de longo prazo, vinculada a sustentabilidade e
continuidade do empreendimento.

Young & O’Byrne (2003) consideram que a aceitacdo da criacdo de valor como principal
objetivo da empresa € s6 o comeco, a gestdo precisa também conseguir avaliar 0 seu progresso
no alcance desse objetivo.

Também Neves (2012) considera que a avaliacdo de desempenho com base no valor criado
para o acionista € um tema essencial da analise financeira uma vez que o papel fundamental dos
atuais gestores é a criagcdo de valor.

Segundo Carvalho (2008), caso a empresa pretenda implementar uma gestdo baseada no
valor deve considerar os indicadores de criacdo de valor e o sistema de avaliagcdo de desempenho
como instrumentos de gestdo complementares, cujo principal objetivo € auxiliar a gestdo a

identificar sucessos e fracassos, e desenvolver a¢des focadas nos fatores determinantes do valor.
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2.4.1 Diferentes medidas de avaliacdo com base no valor

Embora os proponentes de uma determinada métrica defendam a sua superioridade em
relacdo a outras, todas sédo organizadas sob um mesmo principio basico: para criar valor para os
seus acionistas, as empresas devem gerar retornos sobre o capital investido que excedam o custo
desse capital. Cada métrica pode ter suas proprias vantagens e desvantagens no entanto todas
sédo desenhadas para medir o sucesso da gestdo em atingir 0os seus objetivos (Young & O’Byrne,
2003).

Existem atualmente um conjunto de medidas de avaliacdo baseadas no valor,
apresentando-se de seguida uma breve descricdo das mais referidas na revisdo de literatura
efetuada.

Economic Value Added (EVA®)
O EVA® sera abordado em maior detalhe no capitulo 2.5, uma vez que se trata da medida

escolhida para realizacdo do estudo empirico.

Market Value Added (MVA)

O MVA®, deriva do conceito de EVA®, é uma marca registada da Stern Stewart & Co. tal
como o EVA®. Ferreira (2002b) define MVA como a diferenca entre o valor de mercado da
empresa e o valor total dos capitais investidos (valor contabilistico do capital préprio e

financiamento), ou ainda como o valor presente de todos os EVA® futuros (Stewart, 1999).

MVA = Valor de mercado — capital

O MVA apresenta-se assim como uma medida de desempenho cumulativa, evidenciando a
avaliacdo que o mercado faz da atividade passada da empresa e expectativas futuras, em
determinado momento (Ferreira 2002b).

Segundo Stweart (1999), a maximizagdo do MVA deve ser o principal objetivo de qualquer

empresa que tenha preocupagdo com a criagdo de riqgueza dos seus proprietarios.

Refined Value Added (REVA)
O REVA é uma versdo modificada do EVA® que difere deste em relagdo ao célculo do
capital investido que é feito a precos de mercado em vez de valores contabilisticos. Pode ser

calculado pela seguinte formula (Neves, 2002a):

REVA = ROLI — Km * MV
em que: ROLI - resultado operacional liquido de impostos; Km — custo médio do capital;

MV — valor de mercado do capital investido no inicio do periodo
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Os defensores do REVA consideram-no, o indicador mais adequado para avaliar o
desempenho das empresas ao nivel superior. No entanto consideram que para niveis intermédios
e inferiores ou para situacdes que ndo estejam relacionadas com avaliacdo pelo mercado, o EVA®

pode ser mais util (Ferreira, 2002b).

Cash Value Added (CVA)
O CVA é uma medida de avaliagdo utilizada pela consultora Boston Consulting Group
(BCG) e baseia-se nos meios libertos operacionais liquidos de impostos (MOLI) sendo-lhes

imputado o custo do capital investido na empresa (Neves, 2011):

CVA = MOLI —Km * CI
em que: MOLI — meios libertos operacionais liquidos de impostos; Km — custo médio do

capital; Cl — capital investido

De acordo com Neves (2011) pela analise da formula podemos verificar que 0 CVA é o
EVA® adicionado das amortizacdes e provisdes (CVA = EVA® + A + P). O autor considera que
enquanto o valor atual dos EVA® futuros representa o valor criado, consistente com o VAL (valor
atual liquido), o CVA ndo o faz pelo que sobreavalia o valor criado.

Os defensores do CVA consideram como seu ponto forte evitar os enviesamentos devidos
aos novos investimentos gerados pelo EVA®. No entanto os proponentes do EVA® contrapdem
gue os ajustamentos s sdo feitos se forem considerados relevantes, pelo que tal hdo constitui um

problema (Ferreira, 2002b).

Market equity to book value (MBV):
Segundo (Neves, 2011) o MBV compara o valor de mercado do capital préprio com o seu
valor contabilistico:

VBV cB P
- CP T cCP,

em que: CB — capitalizagdo bolsista das acdes da empresa; CP — capitais proprios de
acordo com os dados contabilisticos; P — cotacdo da acéo; CP, — valor contabilistico dos

capitais préprios divididos pelo nUmero de a¢des em circulacgéo.

Representa um indice de valor criado para os acionistas face aos seus investimentos
guando a contabilidade regista os ativos a precos historicos. Um valor superior a 1 representa o
acréscimo percentual do valor de mercado do capital proprio relativamente ao seu valor a pregos
historicos (Neves, 2011).

Racio Q de Tohin
Este racio compara o valor de mercado dos ativos com o0 seu valor a custo de reposicgéo,
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pode ser calculado pela seguinte formula (Neves, 2011):

Valor de mercado do capital proprio e passivo
Ativos ao custo de reposicao

Q de Tobin =

Segundo Neves (2011) este racio € semelhante ao MBV mas enquanto que, o MBV se
restringe a um indice de valorizacdo do capital proprio, com as limitacbes provocadas pela

inflacdo, o racio Q de Tobin é um indice de valorizacéo dos capitais totais investidos na empresa.

Total Shareholders Return (TSR)
O TSR representa o rendimento obtido pelo acionista e decompde-se em rendimento de
dividendos (dividend yeld) e rendimento de mais-valia ou de valorizacéo bolsita (Neves, 2011):

D; Pi—Pi1
+
 Pi-1 . Pi-1

Dividendo Mais-valia

TSR =

em que: P; — pre¢co da acdo ou cotagdo no periodo referido no indice i; D; — dividendo

atribuido no periodo i

Sendo esta uma medida que capta as alteracdes no valor de capitalizacdo bolsista
acrescida dos dividendos pagos num determinado periodo, pode permitir capturar estimativas de
crescimento futuro (Ferreira, 2002b).

Neves (2011) considera como pontos fracos desta métrica: s6 poder ser usada em
empresas cotadas, pelo que ndo pode ser utilizada na avaliagdo de unidades de negdcios e ser

um indicador que assume que o mercado é eficiente na fixacdo das cotacoes.

Cash Flow Return on Investment (CFROI)

O CFROI foi desenvolvido conjuntamente pela Boston Consulting Group e pela Holt Value
Associates. Foi desenvolvido como instrumento de analise de criagcdo de valor com o objetivo de
avaliar a estratégia seguida pela empresa e da sua aplicacdo de recursos numa Otica de longo
prazo (Ferreira 2002b).

Assenta no pressuposto de que o mercado valoriza as empresas cotadas com base nos
cash flows e ndo nas medidas contabilisticas tradicionais, dada a diferenca significativa entre
desempenho econdémico e contabilistico (Ferreira, 2002b).

Na utilizacdo desta métrica € necesséario conhecer a taxa interna de rendibilidade (TIR),
frequentemente usada na avaliacdo de decisdes de investimento logo o desempenho da empresa
deve ser avaliado segundo os mesmos citérios. Necessita portanto, de um investimento inicial, um
conjunto de fluxos de caixa gerados ao longo do tempo e um valor residual, sendo os valores

calculados a precos correntes (Neves, 2011).
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Pode ser calculado através da seguinte formula (Teixeira & Jorge, 2016):

MLOLIPC =~ MLOLIPC VR
1+TR 77 @+ TIR)" @+ TIR)"

CFROI= - AEPC

em que: AEPC - Ativo economico a precos correntes; MLOLIPC — Meios libertos

operacionais liquidos de impostos a precos correntes; VR — Valor residual

O CFROI “pretende verificar a rendibilidade que os investimentos poderiam proporcionar,
tendo em consideracdo a capacidade atual da atividade para gerar excedentes financeiros ao
longo da vida esperada dos ativos existentes (Teixeira & Jorge, 2016).”

Este indicador tem como principal critica ser fundamentado na TIR, criticada por alguns
autores uma vez que ndo considera o custo do capital e por ser relativamente complexo de
calcular. Exige também o ajustamento das rubricas do balanco e algumas da demonstracdo de
resultados para precos correntes (Neves, 2011).

Um dos seus pontos de grande interesse é que apresenta forte correlacdo com a evolucao

das cotacBes das acdes (Ferreira, 2002b).

2.4.2 Comparacao das diferentes medidas de avaliacdo baseadas no valor

Todas as medidas de lucro residual incluindo o EVA® contemplam os custos do capital
alheio e proprio e sdo denominadas em termos monetarios. Podem ser utilizadas a niveis
divisionais, o que ndo acontece com as medidas baseadas no mercado, como o MVA e 0 TSR que
s6 podem ser utilizadas em empresas cotadas (Young & O’Byrne, 2003).

O EVA®, que sera analisado com maior detalhe no capitulo seguinte, do qual ja se obteve
conhecimento suficiente que permita a sua comparacgéo, diferencia-se das demais medidas de
lucro residual por ndo estar limitado pelos principios contabilisticos geralmente aceites, fruto dos
ajustamentos propostos. No entanto, pelo uso dos ajustamentos, torna-se também mais complexo
de calcular (Young & O’Byrne, 2003).

As medidas baseadas no mercado tém a vantagem, de incorporarem as expectativas do
mercado sobre o crescimento futuro e serem faceis de calcular a exce¢do do TSR, ao contrario
das medidas de lucro residual, no entanto, sé podem ser aplicadas a empresas cotadas (Young &
O’Byrne, 2003).

Segundo Neves (2011) para célculo das medidas baseadas no mercado tem de se assumir
gue o mercado é minimamente eficiente e que as cota¢des representam adequadamente o capital
proprio da empresa.

O CFROI é um modelo de avaliagdo de desempenho muito mais complexo que os restantes
(Neves, 2011). Sendo uma medida de fluxo de caixa oferece a vantagem (alegada) de ligar o
desempenho ao fator que os mercados de capitais mais valorizam: a capacidade da empresa em

gerar fluxo de caixa. As medidas de fluxo de caixa sdo vistas como uma forma de libertar as
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empresas dos principios contabilisticos (Young & O’Byrne, 2003).
Neves (2011) considera como critica fundamental das medidas de criacdo de valor a
excessiva preocupagdo com o curto prazo uma vez que se focam apenas em medidas financeiras.
No entanto, 0 mesmo autor argumenta que, a avaliagdo de desempenho econdmico deve
basear-se na criagcdo de valor e ndo através de racios contabilisticos tradicionais, reconhecendo o
valor atual dos fluxos de caixa como a métrica de valor mais valida. Considera ainda mais
adequado a utilizacdo de medidas de valor absoluto como o resultado residual para avaliar o

desempenho econémico.

2.5 Economic Value Added - EVA®

De entre as varias métricas de criacdo de valor, o presente estudo vai focar-se no EVA®,
medida de avaliacdo que segundo Neves (2011) ganhou destaque na década de 90, com o
trabalho desenvolvido pela empresa de consultoria Stern Stewart & Co, sendo marca registada
desta.

Segundo Prusty (2013), o EVA® ganhou recentemente aceitacdo internacional como o
padrdo de governanca corporativa e desempenho uma vez que as empresas alteraram o seu foco
de gestdo de resultados para gestdo de valor para os acionistas.

Ferreira (2002b) afirma que se trata de um conceito perfeitamente articulado com a nova
teoria financeira, em que o valor de uma empresa corresponde ao somatério atualizado dos fluxos
de fundos para os acionistas e para os financiadores.

Segundo Martin et al. (2009) nenhuma medida de avaliacdo de valor para o acionista tem
recebido maior atencdo que o EVA®. A revista Fortune que publica regularmente o rating de
desempenho do EVA® desde 1993, reconheceu o EVA® sob diferentes notacdes "a ideia
financeira mais quente de hoje", "a real forma de criar riqgueza " e " uma nova forma de encontrar
pechinchas" (Sharma & Kumar, 2010).

Segundo Stweart (1999), a gestéo deve focar-se na maximiza¢cdo de uma medida chamada
Economic Value Added (EVA®), que se traduz na diferenga entre lucro operacional e custo do
capital total empregue na obtencéo desse lucro.

Segundo Ehrbar (1998) o EVA® é facilmente entendido, devido a simplicidade da sua
formula de célculo, sendo este o fundamento para a sua repercussao nos sistemas de gestdo. O
mesmo autor considera ainda que, o EVA® é muito mais do que uma simples medida de
desempenho, é a estrutura para um sistema completo de gestéo financeira e sistema de incentivos
gue pode guiar cada decisdo tomada na empresa a qualquer nivel, pode transformar a cultura
organizacional e melhorar as condi¢des de vida de todos os envolvidos na organizacao.

Segundo Young & O’Byrne (2003) o EVA® mede a diferenca, em termos monetéarios, entre
0 retorno sobre o capital de uma empresa e o custo desse capital. E, portanto, similar a
mensurag¢do contabilistica convencional do lucro, mas com uma importante diferenca: o EVA®

considera o custo de todo o capital, enquanto o lucro liquido divulgado nas demonstracdes
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financeiras da empresa considera apenas o custo do tipo mais visivel de capital, ou seja, 0s juros
referentes ao capital alheio, ignorando o custo do capital préprio.

Ferreira (2002b) considera que a ideia fundamental no conceito do EVA® como criacdo de
valor para os acionistas assenta na diferenca entre a rendibilidade do capital investido e o custo
das diferentes fontes de financiamento utilizadas.

Martin et al. (2009) consideram o EVA® simplesmente uma versdo modificada de medir o
lucro econémico, ou de acordo com varios dos seus utilizadores uma nova e melhor medida do
lucro econdémico.

O conceito do EVA® distingue-se assim das medidas tradicionais de avaliagdo uma vez que
considera o custo da totalidade do capital investido, incluindo o custo de oportunidade dos
acionistas, valor ndo disponivel nos relatérios financeiros.

Segundo Young & O’Byrne (2003) o processo de implementacdo do EVA® é especifico de
cada empresa, pelo que cada sistema deve ser desenhado de acordo com a empresa em questao.
A decisdo estratégica mais importante no processo de implementacdo refere-se ao sistema de
incentivos de remuneracdo, 0 que vai ao encontro do cerne da gestdo baseada em valor. A
implementacdo do EVA® nao faz sentido se nao tiver agregada uma politica de remuneracéo da
Administracao.

Embora em qualquer negdcio existam inimeras formas de aumentar o valor, todas se
devem enquadrar numa das trés medidas que proporcionam um aumento do EVA®, que segundo
Stweart (1999), acontece quando:

e A taxa de retorno do capital investido melhora, ou seja, sdo obtidos mais lucros
operacionais sem aumentar o valor de capital investido;

e Capital adicional é investido em projetos que proporcionem um retorno superior ao custo
da obtencéo do capital novo;

e O capital € liguidado, ou o investimento adicional é reduzido, em operacdes de baixa
gualidade onde existam ganhos inadequados.

Segundo o autor estas sdo as Unicas formas de aumentar a criacdo de valor e todas elas
sdo refletidas pelo EVA®.

De acordo com Young & O'Byrne (2003), o EVA® deve ser considerado uma inovagéo
importante, uma vez que tornou a moderna teoria das finangas mais acessivel aos gestores com
pouco conhecimento na matéria. O EVA® permite aos gestores melhor entenderem os objetivos

da empresa e assim, ajudé-los na obten¢éo dos mesmos.

2.5.1 Evolucao historica do EVA®

Segundo Neves (2011) o EVA® é uma medida de avaliagdo que pretende avaliar a criagcao
de valor para o acionista e € equivalente ao resultado residual. Varios autores consideram que o
EVA® difere do resultado residual pelos ajustamentos contabilisticos a que esta sujeito. No

entanto, Neves (2011) discorda dessa opinido argumentando que ja Solomon (1965) e Anthony et
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al. (1965) defendiam que o capital investido, utilizado no célculo do resultado residual, podia ser
obtido de diversas formas: dados contabilisticos histéricos; dados contabilisticos ajustados; a
custo de reposicdo e a precos de mercado.

De acordo com Biddle et al. (1999, citados por Neves, 2011), o primeiro economista a tratar
este conceito, ou seja, de que a rendibilidade de um investimento deveria ser superior ao custo do
capital investido, deve ter sido Hamilton em 1777 e mais tarde Marshal, que em 1890, aprofundou
este conceito.

Neves (2011) refere, citando varios autores que o conceito de resultado residual (agora
Economic Value Added) existe ha muito tempo na literatura, embora com diferentes designacdes:
como por exemplo, Excess earnings — Canning (1929) e Preinreich (1936); Excess-income — Kay
(1976); EVA® ou Economic Value Added — Stewart (1991), entre outras.

Também Antony et al. (1965) contribuiu para a disseminacdo do conceito ao apresentar as
vantagens do resultado residual como forma de avaliagédo da performance, numa 6éptica de criacao
de valor e em alinhamento com o valor atual liquido, para além de diversos artigos publicados
nessa época na Harvard Business Review (Neves, 2011).

De acordo com Young & O’Byrne (2003) em 1920, Alfred Sloan implementou um sistema
parecido com o EVA® para as divisbes operacionais da General Motors. A japonesa Matsushita
adotou um sistema similar nos anos 30 bem como a General Electric nos anos 50.

Em Portugal, de acordo com Neves (2011), o conceito foi aplicado em 1986/87, no grupo
Sonae, onde trabalhou como consultor, nas areas da industria e distribuicao.

Martin et al. (2009) consideram que a sigla EVA® foi usada pela primeira vez por Patrick
Finegan em 1989, para se referir a valor econdmico agregado, mas sé quatro anos depois
comecou a receber atencdo, em grande parte resultado de um artigo sobre o tema que apareceu
na revista Fortune (Tully, 1993).

Sharma & Kumar (2010) e Reddy et al. (2011) referem que a denominag¢édo do EVA® surge
nos anos 90, no entanto o seu conceito é um regresso a formulacdo que Alfred Marshal
apresentou no inicio do século XIX.

Segundo Neves (2011) embora o conceito exista na literatura ha muitos anos e sejam
demonstradas as vantagens da sua aplicacdo face a rendibilidade do capital investido, foi
praticamente ignorado pelos gestores até a década de 90, quando é redenominado para EVA®
pela consultora Stern Stewart & Co. O seu desenvolvimento deveu-se a boa campanha de
marketing e relagdes publicas que a consultora promoveu em torno da marca, bem como, ao
desenvolvimento nos anos 80 da ideia de que a gestdo se devia concentrar na criacdo de valor,

impulsionada por Rappaport.

2.5.2 Calculo do EVA®

O EVA® pode ser calculado através de diversas férmulas algébricas conforme resulta da
literatura consultada.

Rosa Galvdo, 11-11-2017 24



Avaliacdo de desempenho com base na criagdo de valor: value drivers do EVA® — Estudo com
empresas cotadas na Euronext Lisbon

De acordo com Stewart (1999) o EVA® é o lucro residual, ou seja, o lucro operacional
deduzido do custo pelo uso do capital investido. O autor apresenta duas formas para o seu
calculo:

Através da diferenca entre o resultado operacional liquido apos impostos e o custo médio

ponderado do capital investido, de acordo com a seguinte formula:

EVA® = NOPAT — (CI * C)
em que: NOPAT — Net Operating Profit After Taxes (lucro operacional apds impostos); C —

custo do capital; Cl — Capital total investido

Ou, calculando a diferenca entre o retorno do capital investido e o custo do capital, o

chamado EVA® spread, de acordo com a seguinte formula:

EVA® = (ROl - C) * CI
em que: ROI — Return on investment; C — custo do capital; Cl — Capital total Investido

“A expressao [ROl — WACC] é conhecida também por ROI residual, indicando em quanto o
retorno dos investimentos superou as expectativas de remuneracdo dos proprietarios de capital.
Pode ser entendido ainda por spread econdémico da empresa, indicativo do potencial das
estratégias financeiras adotadas em agregar valor aos acionistas (Assaf Neto, 2014).”

Teixeira & Amaro (2013) relacionam o ROI com a criacdo de valor da seguinte forma:

e ROl > WACC, a empresa gera rendibilidade superior ao custo do capital investido na sua
atividade, existindo criacdo de valor (EVA®>0);

e ROl < WACC, a empresa nao gera rendibilidade superior ao custo do capital investido na
sua atividade, existindo destruicdo de valor (EVA®<0);

e Se 0 ROl =WACC, a empresa apenas gera rendibilidade suficiente para cobrir o custo dos
capitais investidos na sua atividade, ndo havendo criacdo nem destruicdo de valor
(EVA®=0).

O EVA® também pode ser calculado deduzindo ao resultado liquido o custo do capital
préprio (Neves 2011):
EVA® = RL - Ke *CP
em que: RL — Resultado liquido; Ke — Custo do capital préprio; CP — Capital proprio

Neves (2011) considera ainda uma outra forma de célculo a partir do resultado liguido.
Segundo o autor o resultado operacional € mais aconselhavel numa andlise por divisdes uma vez
gue os gestores divisionais ndo sao responsaveis pela gestao financeira e fiscal da empresa. Para
andlise da performance global da empresa o autor defende a utilizagdo da seguinte féormula que

considera os resultados liquidos como se a empresa nao tivesse dividas:
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EVA® = RLSAF - (CI * C)
em que: RLSAF — Resultado liquido sem alavancagem financeira (resultados operacionais
+ rendimentos financeiros + resultados ndo correntes); C — Custo do capital; Cl — Capital

total Investido.

Apesar da forma como é apresentado, o calculo do EVA® relaciona sempre trés fatores
fundamentais, a rendibilidade obtida pela empresa, o capital investido e o custo desse mesmo
capital, permitindo aos gestores identificar se as suas decisdes estdo a criar ou destruir valor.

Assim, um valor positivo do EVA® significa criacdo de valor, a empresa gerou rendibilidade
superior ao custo do capital investido. Um valor negativo implica destruicdo de valor num
determinado periodo, a empresa ndo conseguiu remunerar o capital investido. Um valor nulo
significa que ndo hé criacé@o ou destruicdo de valor.

Como visto, para o célculo do EVA® existem 3 variaveis que terdo de ser calculadas pelo

gue se apresenta a sua definicdo: o NOPAT, o capital investido e o custo do capital.

NOPAT

O NOPAT é obtido deduzindo ao resultado operacional da empresa o imposto sobre
rendimento, o que segundo Young & O’Byrne (2003), expressa quanto as operacdes correntes da
empresa geraram de lucro. Representa o resultado que a empresa teria se hdo existissem gastos
ou rendimentos financeiros, ou seja, se a empresa fosse totalmente financiada por capitais
préprios (Mota & Custédio, 2012).

Capital investido

O capital investido consiste no capital proprio e alheio que financiam os ativos econémicos
(Guni & Munteanu, 2014).

Neves (2011) refere-se ao capital investido como o investimento efetuado pelos credores e
acionistas. Pelo que o passivo ciclico ndo deve ser considerado como capital investido, uma vez
gue é financiamento do ciclo de exploracao.

Para os autores Young & O’Byrne (2003), o capital investido é igual & soma do patrimoénio
liquido que pertence ao investidor, mais os empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo,
pertencentes a credores. O capital investido é a totalidade dos financiamentos deduzidos dos
passivos nao-onerosos de curto prazo como fornecedores, provisdes para salarios e imposto
sobre rendimento.

Para calculo do capital investido deve ser construido o balango funcional que segundo
Neves (2012) € um instrumento que ajuda a compreender melhor a forma como a empresa capta
e aplica os recursos financeiros de acordo com as perspetivas da gestao: estratégica, financeira e
operacional, bem como com os ciclos de gestao: investimento, operacional e financiamento.

A figura 7 representa a estrutura do balancgo funcional na 6ptica da rendibilidade.
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Figura 7 — Balanco funcional na 6ptica da rendibilidade

Balanco funcional Ano
(1) Capital investido (2+3+6)
(2) Atiwvo fixo ajustado
(3) Necessidades fundo de maneio exploragéo (4-5)
4 Ativo ciclico

(5) Passiwo ciclico
(6) Necessidades fundo de maneio extra-expl. (7-8)
) Tesouraria ativa

8 Tesouraria passiva

(9) Capital de financiamento (10+13)

(10) Capital proprio (11+12)

(11) Capital préprio do grupo

(12) Interesses minoritarios

(13) Divida financeira (14+15)

(14) Passivo remunerado médio/longo prazo
(15) Passivo remunerado curto prazo

Fonte: Adaptado de Neves (2012:152) e Teixeira (2016)

Ao ativo e ao passivo deduz-se todo o passivo ndo remunerado, de modo a que do lado do
financiamento fica apenas o capital préprio e o capital alheio remunerado Neves (2011). Com o
balanco funcional temos evidenciado o investimento necessario para gerar os resultados na
atividade da empresa e a estrutura das fontes de financiamento obtidas para fazer face ao
investimento.

Para Neves (2012) levanta-se ainda uma outra questdo relativamente ao calculo do capital
investido que se prende com o periodo de referéncia. Normalmente utiliza-se o valor inicial do
exercicio, o valor no final do exercicio ou a média ponderada do capital investido. O autor concluiu
gue o método mais adequado é o calculado com base na média ponderada do capital investido.

Apesar do mais frequente ser calcular a média do valor inicial e final de cada exercicio, 0
autor considera que o correto é calcular a média a partir dos valores mensais dos capitais
investidos, uma vez que a varia¢do do capital investido ndo € normalmente linear ao longo do ano.
No entanto na perspetiva do analista financeiro externo a média simples com os valores do inicio e

fim de exercicio podera ser a Unica alternativa dada a escassez de informagé&o (Neves, 2012).

Custo do Capital

O custo do capital é o retorno minimo aceitavel num investimento (Stewart, 1999). O custo
do capital € a soma dos custos com o financiamento por capital alheio e capital préprio bem como
0S seus pesos relativos na estrutura de financiamento (Damodaran, 2001; Titman & Martin, 2008;
Assaf Neto, 2014).

O custo médio ponderado do capital (CMPC) ou weighted average cost of capital (WACC) é
segundo Rappaport (2001), o custo de capital apropriado, uma vez que considera as
reivindicagbes de cada grupo de financiadores na propor¢do da sua contribuicdo, ou seja,

incorpora os retornos exigidos tanto pelos detentores de divida quanto pelos acionistas.
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Young & O’Byrne (2003) definem como custo de capital de qualquer investimento, seja em
projetos, em novas divisbes, ou em toda a empresa, a taxa de retorno que o credor esperaria
receber, se 0 seu capital fosse investido em um outro projeto, ativo ou empresa de risco
semelhante. Portanto, é importante reter que o custo do capital é baseado em retornos esperados,
e ndo em retornos histéricos e € um custo de oportunidade que reflete os retornos que os
investidores esperariam de outros investimentos de risco similar.

Para Ross et al. (2010) é importante entender que o custo do capital associado a um
investimento depende do risco desse investimento. A componente risco € crucial para que se
entenda o custo do capital e a forma como é calculado. Todos os investidores sdo adversos a
risco e, portanto, devem ser remunerados para assumi-lo (Young & O’Byrne, 2003).

A taxa referente ao custo do capital pode ser calculada através da seguinte férmula
(Damodaran, 2001):

D

WACC= Ke*
D+E

+ Kd*(L-T)*

D+E
em que: E - Capitais Proprios; D — Passivo financeiro; Ke - Custo Capital Préprio; Kd -

Custo Capital Alheio; T - Taxa efetiva de impostos sobre o rendimento.

Para calcular o WACC é necessario determinar a estrutura de capital, o custo de capital
alheio e o custo do capital préprio. A estrutura de capital obtém-se calculando o peso de cada tipo
de fonte de financiamento no total do capital investido. O custo de capital alheio e o custo do

capital préprio podem ser obtidos como se apresenta de seguida.

Custo do capital alheio (Kd)

A maioria das empresas necessita de recorrer a instituicdes financeiras para se financiar.
De acordo com Ferreira (2002b) o custo do capital alheio diz respeito ao custo atual dos
financiamentos obtidos pela empresa. Este custo € influenciado pelo nivel das taxas de juro; pelo
risco de incumprimento ou faléncia e pela vantagem fiscal associada a divida. Neves (2012)
considera ainda que este custo é influenciado pela liquidez do sistema bancéario, uma vez que o
excesso ou escassez de liquidez no sistema bancario leva a aplicacdo de spreads mais baixos ou
mais elevados respetivamente.

O custo de capital alheio é por norma mais baixo que o custo do capital préprio, no entanto
apresenta maior risco financeiro. Tem como vantagem o beneficio fiscal, dado que os juros sdo
gastos dedutiveis para efeitos fiscais reduzindo o imposto sobre o rendimento a pagar.

Segundo Neves (2012), o custo do capital alheio devera basear-se no célculo da taxa de
juro da empresa ou por aproximacdo a Ultima taxa de juro (se recente) negociada. Numa
perspectiva de analista externo dado a falta de informacdo, apesar de considerar uma
aproximagdo grosseira, 0 autor refere que o custo do capital alheio podera ser obtido com base

nos dados contabilisticos através da seguinte formula:
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Kd=J/((Di + Df)/ 2)
em que: J — Juros e gastos financeiros do exercicio; Di — Divida financeira no inicio do

exercicio; Df — Divida financeira no final do exercicio

Utiliza-se a média do inicio e fim do exercicio por forma a minimizar as distor¢cdes

provocadas pelas alteragBes dos montantes em divida ao longo do exercicio (Neves, 2012).

Custo do capital préprio

Esperanca & Matias (2005) referem que o capital préprio ndo apresenta um custo explicito,
ou seja, um custo estabelecido contratualmente, possui sim um custo implicito que se traduz no
rendimento minimo exigido pelos acionistas. E um custo de oportunidade igual ao retorno total que
0s acionistas podem esperar receber, em investimentos alternativos de risco semelhante (Assaf
Neto, 2014; Stewart, 1999).

O capital préprio tem associado normalmente um custo mais elevado que o capital alheio.
De acordo com Esperanca & Matias (2005) existem 3 razdes para que tal aconteca:

e 0 capital alheio assume prioridade na captacdo dos excedentes gerados pela empresa;

e aremuneracdo do capital alheio é aceite como um gasto fiscal, reduzindo a carga fiscal da
empresa e, em consequéncia, o custo efetivo do capital alheio;

e a existéncia de divida na estrutura de capital aumenta a volatilidade dos resultados
esperados.

O custo do capital préprio € um custo mais dificil de obter uma vez que, ndo ha forma de
obter diretamente o retorno que o0s investidores de capital da empresa exigem no seu
investimento, é necessario estima-lo (Ross et al. 2010). Existem varios modelos que podem ser
utilizados para calcular este custo, como é o caso do:

e Capital asset pricing model (CAPM)

e Arbitrage pricing theory (APT)

e Modelo de Gordon

e Modelo dos praticos

e Taxa de rendibilidade realizada pelo investidor

O Capital asset pricing model (CAPM) ser& utilizado no estudo empirico para calculo do
custo do capital préprio pelo que se apresenta de forma mais detalhada que os restantes.

Segundo Neves (2012), o CAPM calcula o risco de mercado (sistematico) de uma empresa
através do grau de correlacdo da rendibilidade do ativo com os movimentos de rendibilidade do
mercado. Este modelo apenas é aplicdvel a empresas cotadas. Assenta na hipdtese de que a
carteira de mercado é eficiente, ou seja, que o preco de uma acgdo deve oferecer um retorno
esperado que remunere o capital investido (Assaf Neto, 2014).

O CAPM pode ser obtido pela seguinte formula (Neves, 2012):
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Re:Rf+B*(Rm_Rf)
em que: Re — rendibilidade esperada; Rf — rendibilidade de aplicagbes sem risco; B —

coeficiente beta; Rm — rendibilidade do mercado; (Rm — Rf) — prémio de risco do mercado.

Na estimativa da taxa de juro sem risco, habitualmente, utilizam-se as taxas de juro das
obrigacdes do tesouro (Neves, 2012).

O coeficiente beta (B) € a medida sintética da sensibilidade (volatilidade) da rendibilidade de
um investimento as variacdes do mercado. Um valor de beta igual a um significa que a
rendibilidade da a¢&do sobe ou desce na mesma percentagem do mercado. Quanto maior o beta
maior o risco associado a agdo. Num ativo sem risco o beta é igual a zero (Neves, 2012).

O prémio de risco de mercado € a diferenca entre o retorno da carteira de mercado e a taxa
de retorno de aplicacGes sem risco (Assaf Neto, 2014). O valor mais utilizado para este prémio é
de 5%, com variacdo de 1% para cima ou para baixo, apesar de varios analistas o considerarem
excessivo (Young & O’Byrne, 2003). Em Portugal, no estudo que realizou, Neves (2012), obteve
um prémio de risco na ordem dos 6,38%.

O modelo de precificagdo por arbitragem (APT — Arbitrage Pricing Theory) assenta huma
I6gica semelhante ao CAPM, a de que os investidores sdo recompensados por assumirem riscos
sistematicos ndo diversificaveis (Young & O’Byrne, 2003). Segundo os autores, baseia-se na “lei
de um Unico prego”, ou seja, ativos idénticos deveriam ser vendidos pelo mesmo preco.

Segundo Neves (2012) enquanto o CAPM utiliza a rendibilidade do mercado como Unica
variavel explicativa, no APT o risco sistematico € medido pela sensibilidade da rendibilidade da
acdo no mercado a diversos fatores. O APT € um modelo multifatorial que considera a inclusdo de
certos fatores macroecondmicos: taxa de inflacdo, evolugdo do PIB, taxas de juro, etc. assim como
fatores especificos da empresa como, tamanho, valor de mercado, etc. (Assaf Neto, 2014).

O modelo de Gordon pressupde que o valor da empresa é func¢éo dos dividendos futuros e
que estes sdo perpétuos e crescentes a uma taxa constante (Neves, 2012).

Estes trés modelos baseiam-se em informagdes disponiveis no mercado sobre empresas
cotadas. Para empresas nao cotadas a estimativa do custo do capital préprio pode ser feita por
comparacdo com empresas cotadas. Também se pode recorrer ao método dos préticos e a
rendibilidade realizada pelo investidor (Neves, 2012).

No modelo dos praticos, a que Assaf Neto (2014) se refere como, modelo de prémio o
retorno desejado pelos acionistas deve incluir um percentual minimo, definido pela taxa de juro
gue a empresa paga pela colocagéo dos seus titulos de divida, acrescida de um prémio pelo risco
superior que o0s acionistas estéo sujeitos em relacéo aos credores.

Apesar de alguns autores utilizarem também como método a rendibilidade obtida, Neves
(2012), discorda argumentando que uma coisa € a rendibilidade exigida pelo acionista outra, € a
gue a empresa realmente consegue obter. Em alternativa o autor sugere que se analise a
rendibilidade dos concorrentes mais eficientes e exigir que a empresa em analise consiga obter a
mesma rendibilidade.
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2.5.3 Ajustamentos contabilisticos

O EVA® é calculado a partir das demonstracdes financeiras da empresa, que sendo
baseadas nos principios contabilisticos geralmente aceites podem de alguma forma distorcer a
realidade da empresa. Torna-se necessario proceder a alguns ajustamentos, para que as
demonstragdes financeiras reflitam a verdadeira realidade econémica da empresa.

Segundo Young & O’Byrne (2003), o objetivo dos ajustes € corrigir ndo s6 as distor¢cbes
provocadas pela tendéncia que os gestores tém de “jogar” com os valores contabilisticos, como
por deficiéncias no modelo dos principios contabilisticos geralmente aceites. Os autores referem
ainda que o EVA® apesar de ser uma medida de lucro ndo é limitado por convencdes
contabilisticas.

Segundo Martin et al. (2009) os ajustamentos sdo feitos com o objetivo de converter o
NOPAT e o capital de um valor contabilistico para um valor econémico.

De acordo com Neves (2011), a Stern Stewart & Co. catalogou nas normas contabilisticas,
aproximadamente 160 regras, que, em sua opinido, induzem desvios na avaliacdo da verdadeira
performance econémico-financeira e ndo permitem obter os dados necessarios para o calculo do
EVA®. No entanto, € preciso ponderar se €& importante efetuar ou ndo um determinado
ajustamento. O autor considera que, 0s gestores devem questionar:

e Em que medida os ajustamentos propostos produzem resultados significativamente
diferentes dos valores ndo ajustados;

e Se 0s ajustamentos produzem diferente interpretacéo sobre a evolucdo da empresa;

e Se 0s ajustamentos implicam diferentes comportamentos dos gestores que no seu
conjunto, melhorem a performance da empresa.

Young & O’'Byrne (2003) defendem que as empresas que implementam o EVA® devem ser
conservadoras na realizacdo dos ajustes contabilisticos, uma vez que, 0s ajustes tornam mais
dificil entender o EVA® e por isso aumentam o risco de reducdo do impacto do EVA® sobre a
tomada de decisdes.

Martin et al. (2009) afirmam que habitualmente sado feitos entre 5 a 10 ajustamentos numa
empresa. Os autores consideram que o objetivo final em identificar quais os ajustamentos a
realizar ndo € a precisdo, pelo que caso os beneficios da sua realizagdo superem 0s custos e 0
ajustamento possa ser entendido e influenciado, ndo ha necessidade de ser efetuado.

Segundo Neves (2011) os ajustamentos mais utlizados sdo os seguintes:

e Despesas com investigacdo e desenvolvimento sdo em principio, um custo do exercicio
para efeitos do EVA® devem ser consideradas investimento;

e Os ativos que ndo produzam rendimento pela aplicacdo do principio da prudéncia devem
em principio ser provisionados, na aplicacdo do EVA® devem ser considerados um
investimento apesar do insucesso;

e Provisdes do exercicio sdo estimativas de custos futuros em resultado de acontecimentos,

circunstancias ou decisbes passadas. Segundo o0s proponentes do EVA® este
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procedimento afasta os resultados operacionais da nocdo de fluxo de caixa, pelo que
devem somar-se, liquidas de impostos, aos resultados operacionais. As provisdes
acumuladas sdo somadas ao capital investido;

e O tratamento do goodwill varia de pais para pais. Os proponentes do EVA® consideram
que o goodwill deve ser reconhecido mas ndo amortizado, sendo assim as amortizacfes
anuais do goodwill devem ser adicionadas ao resultado operacional e as acumuladas
adicionadas ao capital proprio.

e Em Portugal, a generalidade das empresas utiliza o critério fiscal das amortizacdes
constantes. No entanto para aplicacdo correta do EVA® as amortizacbes devem ser
economicas.

De acordo com Neves (2011) para a maioria das empresas o resultado dos ajustamentos
ndo sera muito relevante, existindo obviamente excecdes. Young e Bauman (1999, citados por
Neves, 2011) consideram que o0s ajustamentos propostos pela Stern Stewart & Co. as
demonstracdes financeiras para célculo do EVA®, tém apenas um efeito marginal e considerando
a complexidade de alguns desses ajustamentos, estes autores sugerem a utilizacdo de
demonstracdes financeiras que sigam os principios contabilisticos geralmente aceites. Assim 0s
ajustamentos s6 devem ser feitos com o objetivo das demonstracGes representarem de forma

verdadeira e apropriada a situacdo da empresa.

2.5.4 Vantagens e desvantagens do EVA®

Na revisdo de literatura efetuada varios autores defendem a utilizacdo do EVA® como
modelo de gestéo preferencial.

Martin et al. (2009) referem-se ao EVA® como mais do que um exercicio financeiro,
frequentemente é considerado mais como uma ideologia e menos como uma andlise. Quando
utilizado conforme proposto pela Stern Stewart & Co. fornece aos gerentes 0s incentivos
adequados para uma mudanca comportamental, servindo como um sistema de gestdo e néo
simplesmente como ferramenta de analise financeira.

Segundo Stewart (1999), a principal razdo para a utilizacdo do EVA® como o objetivo
financeiro principal da empresa € de que esta € a Unica medida de avaliacéo ligada diretamente ao
valor intrinseco de mercado. E também a Unica medida que mede devidamente todas as formas
como a empresa pode criar ou destruir valor.

Ferreira (2002b) e Young & O’Byrne (2003) apontam como uma das grandes
potencialidades do EVA® o facto de poder ser aplicado na analise da totalidade da empresa ou
apenas a parte dela, fornecendo assim informagé&o especifica aos gestores de departamento.

Segundo Mota et al. (2004) o EVA® € uma importante ferramenta de gestdo pois permite ao
gestor ter uma nocao clara do impacto que as suas decisées tém no futuro da empresa, permitindo
uma maior responsabilizacao.

Os defensores do EVA® consideram que: o EVA® ajuda a reduzir problemas de agéncia e
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melhorar o processo de decisdo; o EVA® estd mais associado ao valor de mercado que outras
medidas de avaliacdo; o EVA® melhora o desempenho das acdes e fornece mais contelido
informativo para explicar o retorno das ac¢des (Sharma & Kumar, 2010).

Na literatura séo também atribuidas desvantagens ao EVA®. Ferreira (2002b) destaca a sua
fraca correlagdo com o valor acionista. Citando o autor Olsen (1996) refere ainda que o EVA®
introduz trés distor¢des relevantes nas decisfes da gestéao:

e enviesamentos em novos investimentos uma vez que tal como acontece com as medidas
contabilisticas tradicionais, no inicio dos projetos, o EVA® apresenta valores baixos e
valores elevados na sua fase de maturidade;

e tendéncia para distribuicio elevada de resultados e consequentemente baixo
autofinanciamento nos periodos de estabilidade;

e 0s negoécios de maior dimensdo, mas com resultados moderados apresentam
normalmente valores superiores de EVA® em relacdo aos negécios de menor dimensao,
mas com maior rendibilidade.

Saurin et al. (2000) apontam ainda como critica ao EVA® o critério de avaliacdo do capital
investido. O modelo do EVA® propde que seja utilizado o custo histérico, no entanto alguns
criticos do EVA® consideram mais apropriado o valor de mercado.

De acordo com Ferreira (2002b) os investidores ndo analisam as empresas apenas com
base no histérico, mas também com base nas expectativas de ganhos futuros. Neste sentido uma
das limitacdes do EVA® é que apesar de determinar o valor criado ou destruido num determinado
exercicio, nada indica sobre as expectativas futuras.

Sharma & Kumar (2010) efetuaram uma revisdo de literatura sobre o EVA®, que abrangeu
112 artigos. Consideram que, o0 EVA®, é agora reconhecido como uma importante ferramenta de
avaliacdo de desempenho em todo o mundo, especialmente nas economias mais desenvolvidas
gue a adotam como estratégia corporativa. No entanto ainda existem informa¢es contraditérias
sobre a sua superioridade em relagdo as medidas de avaliagdo de desempenho tradicionais. Nos
tltimos 10 anos notou-se um aumento consideravel no estudo do EVA®, no entanto € ainda
necesséria mais investigacdo sobretudo em questdes de implementagdo, papel dos ajustamentos
contabilisticos, EVA® como estratégia, evidéncia empirica em paises em desenvolvimento e

aspetos do EVA® na avaliac@o de desempenho da gestéo.

2.6 Estudos anteriores relacionados com a tematica estudada

Existe uma grande diversidade de estudos realizados com o objetivo de analisar a criagéo
de valor, focando diferentes universos e diferentes abordagens.

Alguns estudos tém como objetivo analisar quais as empresas que criam ou destroem valor,
como € o caso do estudo realizado por Meneses et al. (2012), que analisou a criagdo de valor no
ranking das maiores empresas da revista exame e o realizado por Rodrigues (2012) sobre as

empresas do setor de agronegoécios cotadas na Bovespa. Pandya & Mehta (2013) também
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analisaram a criacdo de valor para o acionista mas nos bancos indianos.

Existem estudos que comparam as medidas tradicionais de avaliagdo com as baseadas na
criacdo de valor como é o caso dos estudos realizados por Trifan & Suciu (2015), Kruger & Petri
(2014), Bhasin (2013) e o realizado por Teixeira & Amaro (2013), entre outros.

No estudo realizado por Krauter & Sousa (2007), os autores tiveram como objetivo
comparar as medidas de desempenho financeiro, com base na criacdo de valor, mais citadas na
literatura.

Outros estudos abordam a criagcdo de valor sob a 6ptica do EVA® e a sua capacidade de
medi¢&o da criacdo de valor, caso do estudo realizado por Martins & Teixiera (2015), do estudo de
Shah et al. (2014) e do estudo realizado por Chari (2009), entre outros.

Numa outra abordagem Svennesen & Lueg (2015) fazem uma revisdo da diversa literatura
sobre a criagdo de valor desde 1997, com referéncia ao trabalho de Biddle et al.

Outros estudos ainda, pretendem analisar especificamente os value drivers da criacdo de
valor, os quais iremos abordar de seguida de forma mais detalhada, por se considerarem os mais
relevantes ao presente estudo. A investigacdo efetuada procurou incidir sobre dados de varios
periodos bem como diferentes realidades pela andlise de estudos de diferentes paises.

Aguiar et al. (2011) realizaram um estudo que teve como objetivo verificar quais os
direcionadores de valor mais significativos nas empresas cotadas no Brasil e se existem
diferencas entre os principais direcionadores de valor de empresas que atuam em diferentes
setores de atividade. Analisaram para o efeito 125 empresas brasileiras das quais, 68% séo do
setor industrial, 5,6% s&o comerciais e 26,4% s&do do setor de servicos, no periodo entre 2001 a
2005. Através do estudo realizado com recurso a técnica estatistica de dados em painel,
concluiram que o value driver, lucro operacional antes de impostos é o que mais contribui para
explicar o valor da empresa, sendo 0 segundo o investimento em capital circulante. Concluiram
ainda que existem diferencas entre empresas que atuam em diferentes setores — industria e
servigos — quanto aos principais direcionadores de valor.

Silva et al. (2009) no estudo que realizaram tiveram como objetivo identificar quais indices
financeiros influenciam na criacdo e destruicdo de valor das empresas, medida pelo EVA®. A
amostra foi composta pelas empresas brasileiras de capital aberto, com ac¢des negociadas na
Bolsa de Valores de S&o Paulo. O periodo analisado foi 0 ano de 2004 e a técnica de andlise de
dados utilizada foi a regressao logistica. O estudo permitiu identificar como indices que mais
influenciam na criagdo de valor, a capacidade de gerar lucros, o retorno do ativo total, o retorno
sobre capital préprio e o indice de endividamento geral, e apresentou, como indice com influéncia
na destruicdo de valor, a liquidez geral.

Hall (2012) analisou a criagdo de valor para o acionista nas empresas industriais da Africa
do Sul no periodo de 2006 a 2010, utilizando como amostra as empresas industriais cotadas na
Bolsa de Valores de Joanesburgo, e recorrendo & técnica de andlise estatistica de regresséo
linear multipla. Concluiu que os principais value drivers que explicam a criacdo de valor para o

acionista, sdo o peso do custo das matérias nas vendas, o grau de alavanca operacional e o
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investimento em ativos fixos.

Corréa et al. (2012), analisaram o valor econémico criado em 52 empresas de capital aberto
com acbes negociadas na Bmf&Bovespa do setor de energia e quais os indicadores mais
relevantes na criacdo de valor. O periodo analisado correspondeu aos anos de 2000 a 2009,
sendo utilizadas as técnicas de analise estatistica de regressao logistica, coeficiente de Pearson e
teste t. Os resultados do estudo identificam como indicadores mais relevantes: retorno sobre o
patrimonio liquido, composi¢do do endividamento bancario, autonomia financeira e composi¢éo do
endividamento.

No estudo realizado por Fiordelisi & Molyneux (2010), o objetivo foi identificar os
determinantes da criacdo de valor para os acionistas de bancos europeus. Para tal utilizaram
varios value drivers como variaveis independentes e utilizaram a técnica estatistica de dados em
painel, para avaliar o seu impacto na variavel dependente a criacéo de valor medida pelo EVA®. A
amostra foi constituida por bancos de 12 paises europeus e 0 periodo analisado foi de 1998 a
2005. Encontraram como fatores determinantes do valor do EVA® a eficiéncia dos custos e o risco
de crédito.

Ganea (2015) realizou um estudo que teve como ponto de partida identificar as questdes
praticas da atividade da empresa, que poderiam influenciar a evolucao do valor do EVA®. A seguir
analisaram a relacéo existente entre 0 EVA® e os indicadores identificados como potenciadores
da criacdo de valor para os acionistas. A amostra foi constituida por 12 empresas romenas
cotadas na Bolsa de Bucareste e o periodo analisado foi 0 ano de 2013. A técnica de andlise de
dados utilizada foi a correlacdo, através do coeficiente de Pearson.

Através da andlise da formula do EVA®, identificaram como seus principais fatores
determinantes:; a taxa de retorno econdmico sobre o capital investido, o custo médio do capital
investido, a solvabilidade e o endividamento da empresa. Concluiram que, destes quatro
indicadores econémico-financeiros apenas a taxa de retorno sobre o capital investido provou ter
uma relacdo causa-efeito estatisticamente significativa com o0 EVA®.

Guimarées Junior et al. (2009) realizaram um estudo com o objetivo de identificar, mensurar
0 grau de importéncia e agrupar por meio das comunalidades as variaveis que impulsionam e
adicionam valor as empresas de software. O universo da pesquisa foram gestores das empresas
de software e especialistas da area de tecnologia da informacéo, do Estado do Ceard, Brasil, que
totalizaram 156 observagfes vélidas e foi utilizada a técnica de analise fatorial para andlise dos
dados.

Os principais resultados do estudo mostram que os respondentes atribuiram forte relacdo
positiva com a criacdo de valor aos direcionadores ndo-financeiros, como qualidade do produto,
satisfacdo dos funcionérios, eficiéncia dos processos ou comportamento ético dos
administradores. Identificaram dois grandes grupos de direcionadores de valor: governancga
corporativa e gestdo de pessoas.

No entanto ressaltam que uma combinacao de direcionadores financeiros e néo financeiros
€ necessdéria, para explicar o potencial de criagéo de valor.
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Tiwari & Kumar (2015) realizaram um estudo que teve como objetivo classificar os value
drivers em grandes categorias, financeiros e estratégicos para depois identificar os principais
impulsionadores da criacdo de valor na empresa, na inddstria de transformagéo indiana.

A amostra foi constituida por 1372 empresas industriais do Bombay Stock Exchange. Foram
ainda analisados os value drivers consoante o subsetor da inddstria: quimica, maquinaria, metal,
ndo metalicos, transporte, téxtil e alimentacdo e bebidas. O periodo analisado foi de marco de
2002 a marco de 2012 e recorreram a técnica estatistica de dados em painel para analise dos
dados.

Os resultados obtidos sugerem que as vendas, margem liquida, valor contabilistico,
dividendos por acéo, beta e ganhos por acdo sdo os seis principais value drivers financeiros.
Verificaram que todos os value drivers estratégicos quando incluidos no modelo tém relacéo
significativa com o valor da empresa, como € 0 caso da politica de distribuicdo de dividendos,
imagem de marca, investimento em investigacao e desenvolvimento e promotores estrangeiros na
estrutura, concluindo que as empresas devem, além de se preocuparem com 0s value drivers
financeiros, dar especial atencdo aos estratégicos, por forma a obterem vantagem competitiva
sobre a concorréncia.

Concluiram ainda que os value drivers variam de sector para sector a excecao do lucro por
acdo, constante em todos 0s sectores.

O objetivo do estudo de Mussa et al. (2006) foi analisar a criacdo de valor, medida pelo
EVA®, e sua correlacdo com os principais vetores de valor sugeridos pela teoria de financas,
utilizando dados da empresa Vale do Rio Doce como objeto de anélise. O periodo analisado foi de
1995 a 2005 e a técnica utilizada foi a correlacdo linear, através do coeficiente de correlacao de
Pearson.

Os resultados identificaram como vetores de criacdo de valor para a empresa as variaveis:
receita liquida de vendas, lucro operacional liquido de impostos, lucro liquido, retorno sobre o
capital investido e retorno sobre o patrimdnio liquido.

O objetivo da pesquisa realizada por Akalu (2002) foi medir o grau de influéncia dos value
drivers no processo de criacdo do fluxo de caixa livre das empresas. A amostra analisada era
composta por 22 empresas industriais holandesas e o periodo analisado foi o0 compreendido entre
janeiro de 1994 e dezembro de 1999. Para andlise dos dados foi utilizada a técnica estatistica de
dados em painel.

A pesquisa revelou que os value drivers sdo semelhantes entre os diversos setores
industriais analisados. Revelou ainda como principais value drivers as vendas, 0s gastos
operacionais e os gastos financeiros, mostrando como efeito mais relevante no valor o efeito dos
custos operacionais e dos gastos financeiros.

O objetivo do estudo de Amorim et al. (2009) foi o de detetar se, o desempenho dos
chamados direcionadores de valor tem relagdo com o desempenho do preco das agbes de
empresas cotadas na Bovespa. A amostra foi constituida por 181 empresas, agrupadas por
setores de atuacdo. O periodo de analise correspondeu ao periodo entre 1997 e 2007 e foi
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utilizada a técnica estatistica de dados em painel.

Dos resultados obtidos resulta que, para sete dos setores estudados (siderurgia, alimentos,
construcédo, eletroeletrénicos, maquinas, veiculos e papel e celulose), os direcionadores de valor
ndo tém uma relacdo estatisticamente consistente com o valor das empresas e que nos restantes
setores (energia elétrica, telecomunicacfes, petroleo e gas, quimica, comércio, mineracao, téxtil,
veiculos e transportes) ha relacdo estatistica mas pouco relevante, a excecdo do setor de
transportes.

Kiss (2015) teve como objetivo analisar a criagdo de valor e o papel dos seus value drivers,
tendo para tal analisado 1553 empresas, pertencentes a 10 setores de atividade e 18 paises
europeus. O periodo analisado foi 0 de 2004 a 2011 e a técnica de analise estatistica utlizada foi a
regressdo linear multipla. Os resultados evidenciaram que todas as variaveis independentes
testadas tém significancia estatistica no modelo, sendo que o EBIT (earnings before interest and
tax), reinvestimento, capital investido, ROI, margem liquida e o crescimento das vendas tém um
efeito positivo na criagdo de valor enquanto que, a taxa de imposto e o valor de mercado do
retorno sobre o ativo tm um efeito negativo.

O apéndice 1 apresenta um resumo dos estudos analisados especificamente sobre value
drivers da criac&o de valor, ordenados por ordem decrescente de ano de publicacao.

Da pesquisa efetuada pode-se verificar que os vérios estudos analisados apresentaram
resultados diferentes, mas de uma forma geral sdo apontados como principais value drivers da
criacdo de valor as vendas, a margem, gastos operacionais, o lucro operacional e o ROIl. Os
resultados mostram que os value drivers mais significativos para a criagcdo de valor sdo os
associados a rendibilidade operacional, o que significa que embora a criacdo de valor néo
dependa exclusivamente da rendibilidade € um dos seus fatores mais importantes.

Também o investimento realizado, o0 imposto sobre o rendimento e a estrutura financeira
sdo identificados como fatores determinantes da criag&o de valor.

A maioria dos estudos analisados revela que os value drivers variam de acordo com o setor
em gue se inserem as empresas.

Alguns estudos incluem na sua analise value drivers financeiros e nado financeiros,
concluindo que estes sdo fator preponderante na obtencdo de vantagem competitiva pelas

empresas.
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3 Metodologia

Neste capitulo demonstra-se como foi efetuada a pesquisa. Gil (1996:1) define pesquisa
como “o procedimento racional e sistematico que tem como objetivo proporcionar respostas aos
problemas que séo propostos”.

Descrevem-se aqui 0s procedimentos metodolégicos seguidos, a selecdo da populacdo e

amostra, a recolha de dados e as técnicas de analise de dados utilizadas.

3.1 Meétodo de pesquisa e procedimentos técnicos

O presente trabalho de investigacdo consistiu numa revisdo de literatura onde foram
analisados alguns dos conceitos teoricos relativos ao tema em estudo e num estudo empirico com
0 objetivo de identificar quais sdo os principais value drivers da criacdo de valor nas empresas que
constituem a amostra.

A pesquisa efetuada, pela sua natureza é aplicada, quanto a abordagem do problema
utilizou-se o método quantitativo e qualitativo, e quanto ao seu objetivo geral é exploratoria.

Na realizagdo do estudo os procedimentos técnicos utilizados foram o documental e o
estudo de caso.

A revisao de literatura, foi feita com base na leitura de livros e artigos publicados em revistas
cientificas, através da consulta dos seus respetivos sites ou das plataformas on-line, B-On ou
Proquest, para uma melhor compreensdo sobre o tema em analise, utilizou-se o procedimento
técnico de pesquisa bibliogréfica.

Na realizacdo do estudo empirico utilizou-se o procedimento técnico do estudo de caso. Gil
(2010) define estudo de caso como um estudo profundo e exaustivo de um ou poucos objetos, de
modo que permita seu amplo e detalhado conhecimento. Ja Yin (2001) diz que o estudo de caso é
apenas uma das varias formas de efetuar uma pesquisa em ciéncias sociais. E mais utilizado
quando o pesquisador tem pouco controle sobre os eventos e o foco sdo fendmenos

contemporaneos inseridos em algum contexto real.

3.2 Populagdo, amostra e horizonte temporal

A populacao selecionada para a realizagdo do estudo é constituida pelas empresas cotadas
na Euronext Lisbon, por se tratar de um conjunto de empresas de referéncia nacional e disporem
de informacdao relevante.

Para uma melhor comparabilidade dos resultados e por forma a garantir a homogeneidade
da amostra, foram excluidas as empresas financeiras e seguradoras, uma vez que, apresentam
uma estrutura financeira e contabilistica diferente das restantes empresas, bem como legislagao
propria. Excluem-se também os clubes de futebol e os CTT.

Excluiram-se ainda as empresas com capital proprio negativo, uma vez que, valores

negativos de capital préprio indicariam investimento negativo, distorcendo os valores do EVA e as
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empresas que ndo divulgaram algum dos dados necessarios ao calculo das variaveis. Critério
também seguido por Corréa et al., 2012, no estudo que realizaram.

ApOs os devidos ajustes resultou uma amostra final constituida por 29 empresas, as quais
constam do apéndice 2, ordenadas por setor de atividade, pelo nivel Industry, conforme
classificado na Euronext Lisbon, de acordo com o ICB (Industry Classification Benchmark),
correspondendo a 58% da populacéo.

Industry Classification Benchmark é um sistema de classificacdo das atividades econémicas
globalmente reconhecido, operado e gerenciado pelo FTSE Russell. Tem uma estrutura detalhada
e abrangente que facilita a comparacdo de empresas agrupando-as em quatro niveis de
classificacdo: Industry, Supersector, Sector e subsector (www.ftserussell.com).

O periodo de tempo analisado correspondeu a seis anos, contados a partir do Gltimo ano de

dados contabilisticos disponiveis, entre 2011 e 2016.

3.3 Recolha de dados

Com base no objetivo definido e nas hipéteses formuladas procedeu-se a recolha dos dados
para a realizacdo do estudo.

Os dados necesséarios ao calculo das variaveis em estudo foram obtidos através de
pesquisa documental baseada na andlise dos relatérios e contas anuais consolidados, de cada
uma das empresas da amostra, disponibilizados nos sites de internet das respetivas empresas,
umavez que se trata de empresas cotadas em bolsa, os dados séo publicos.

Os dados referentes a informacdo do setor de atividade em que se inserem, foram obtidos
através do site da Euronext Lisbon (www.bolsadelisboa.com.pt).

Recorreu-se ainda a recolha de dados das estatisticas on-line do Banco de Portugal e

website do Professor Aswath Damodaran.

3.4 Tratamento e analise dos dados

Os dados foram tratados com recurso ao software Microsoft Excel, para obter o valor das
variaveis dependente e independentes a utilizar na andlise estatistica.

Para célculo das variaveis foi necessaria a preparacdo das demonstracdes financeiras
elaboradas de acordo com o SNC (sistema de normalizagdo contabilistica). Para tal foram isoladas
as rubricas que dizem respeito a atividade operacional (0 que diz respeito as operagbes
relacionadas com a exploragdo) e atividade financeira (0 que diz respeito as transacdes de
decis@es financeiras, incluindo rendimentos das participa¢des financeiras e dos investimentos ndo
financeiros) (Neves, 2012).

As rubricas seguintes ndo foram consideradas em resultados operacionais, uma vez que
ndo tém origem na atividade operacional da empresa:

e Ganhos/gastos por aumentos de justo valor

¢ Rendimentos e ganhos/Gastos e perdas em participagdes financeiras
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e Rendimentos e ganhos/Gastos e perdas nos restantes ativos financeiros
¢ Rendimentos e ganhos/Gastos e perdas em investimentos néo financeiros

N&o foram consideradas na atividade operacional os valores correspondentes a operagées
descontinuadas por se tratar de valores ndo comuns na atividade normal da empresa (Neves,
2012). Pretendeu-se obter uma demonstracdo de resultados que sejam recorrentes, ou seja, de
continuidade.

No tratamento dos dados recolhidos dos relatérios e contas tentou-se ainda obter resultados
0 mais comparaveis possivel, corrigindo algumas situacdes que ndo se encontram tratadas de
forma coerente por todas as empresas. Por exemplo algumas empresas consideram a variacéo de
producédo no custo das vendas, outras em outros rendimentos operacionais. Nesta situacéo optou-
se por considerar a variacdo de producdo em outros rendimentos operacionais.

Atualmente o uso de técnicas econométricas tem resultado num conhecimento mais
profundo dos varios aspetos que caracterizam a atividade empresarial (Ganea, 2015). Segundo
Guijarati (1999), a econometria, pode ser definida como a ciéncia social que estuda os fenébmenos
econdmicos através de analise matematica e inferéncia estatistica.

Para andlise dos dados recolhidos e tratados, utilizou-se a analise descritiva para
caracterizar a amostra e as variaveis envolvidas na pesquisa. Para dar cumprimento ao objetivo
utilizaram-se técnicas de analise estatistica multivariada e de dependéncia: coeficiente de
correlacdo de Pearson, regressao linear multipla e regresséo logistica. Utilizou-se ainda o teste
paramétrico t de Student para amostras independentes.

A analise estatistica foi efetuada com recurso ao software de andlise estatistica SPSS
(Statistical Package for the Social Sciences). Para validacdo dos testes realizados utilizou-se um

nivel de significancia (p-value) de 0,05.

3.4.1 Descricao das técnicas estatisticas utilizadas

Analise descritiva

Segundo Pestana & Gageiro (1998) a estatistica descritiva estuda as caracteristicas nao
uniformes das unidades observadas. Utiliza-se para descrever os dados através de indicadores
chamados estatistica.

No presente trabalho utilizou-se a média amostral, amplitude da amostra e o desvio padréo.

A média amostral (X) é uma medida de localizac&o e tendéncia central, cujo valor resulta da
soma ponderada dos valores observados pelas respetivas frequéncias absolutas, dividindo-se o
total pelo nimero de observacgbes (Pestana & Gageiro, 1998).

A amplitude da amostra é uma medida de dispersdo e obtém-se pela diferenca entre os
valores extremos da variavel, ou seja, o valor minimo e méaximo (Pestana & Gageiro, 1998).

O desvio padrédo (S) é uma medida de dispersdo dada pela raiz quadrada da variancia
(Maroco, 2007). A variancia corresponde a média do quadrado dos desvios das observagdes em
relacdo a média (Pestana & Gageiro, 1998).
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Coeficiente de correlacéo de Pearson

O coeficiente de correlagdo de Pearson (R) mede o grau de correlacdo linear entre duas
variaveis e apresenta valores no intervalo -1 < R < 1. Valores préximos de 1 significam que existe
forte relagdo linear positiva, valores proximos de -1 significam que existe forte relacdo linear
negativa e valores proximos de 0 significam que nao existe relacao linear (Chaves et al., 2000).
Para classificacdo da associacdo linear € sugerido por Pestana & Gageiro, (2005), o seguinte

critério (0 R em maodulo significa que é independente do seu sinal):

IRl < 0,2 muito fraca
0,2 < |R|] < 04 fraca
0,4 < |R|] < 0,7 moderada
0,7 < |IR] < 0,9 elevada
09 =Rl =1 muito elevada

7

Quando o sinal do (R) de Pearson ndo é o esperado, embora a correlacdo possa ser
estatisticamente significativa pode significar a existéncia de uma associacdo ndo linear (Pestana &
Gageiro, 2005).

Regresséo linear maltipla

Pestana & Gageiro (1998) definem regressao linear multipla como uma técnica estatistica,
multivariada, descritiva e inferencial, que analisa a relacdo entre uma variavel dependente (Y) e
um conjunto de variaveis independentes (X's). O modelo pode ser representado da seguinte
forma:

Yi= Bo+ BiX1+ ... + BeXc + €i (i=1,...,n)

Onde: Y; — Variavel dependente (explicada ou de resposta); B, — Constante; By —

Coeficientes de regressao; Xy — variaveis independentes (explicativas ou predictoras); €i —

Erros do modelo (componente aleatéria)

O método habitualmente utilizado para estimar os coeficientes de regresséo € o método dos
minimos quadrados, que consiste em minimizar a soma dos quadrados dos residuos (Murteira et
al., 2010). Segundo Pestana & Gageiro (2005) o objetivo da regresséo é obter a reta que melhor
se ajusta as observacdes, ou seja, a que minimiza a distancia entre os valores observados e os

estimados. O modelo estimado pode ser representado da seguinte forma:

Y| = bo +b1X1+ Lot bKXK
onde: Y; - valor estimado ou previsto de Y; bg; by, bk . estimadores de minimos quadrados

dos coeficientes de regresséo, ou seja, sdo os coeficientes de regressao estimados.

O modelo de regressdo assenta num conjunto de pressupostos que € necessério validar
(Pestana & Gageiro, 1998):
e Linearidade;

o Avariavel dependente (Y) tem distribuicdo normal e variancia constante;
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e Avaridvel dependente (Y) tem de ser quantitativa;

e Auséncia de multicolinearidade entre variaveis independentes;

e Os erros tém distribuicdo normal, com valor médio nulo e variancia constante
(homocedasticidade). O ter valor médio nulo é garantido pela utilizacdo do método de
estimacgdo dos minimos quadrados;

e As variaveis aleatorias residuais referentes a duas observacdes diferentes ndo estédo
correlacionadas, sendo a sua covariancia zero, ou seja, COV(gi, €) = 0, para i#.

A normalidade pode ser testada com o teste de Kolmogorov-Smirnov (K-S) e com a analise
grafica. No teste de K-S, para valores de p-value inferiores ao nivel de significancia do teste,
rejeita-se a hipotese nula: “os dados seguem uma distribuicdo Normal” (Pestana & Gageiro, 2005).

Em amostras de grande dimensdo a normalidade demonstra-se pelo teorema do limite
central, segundo o qual a medida que a dimensdo das amostras aumenta, a distribuicdo da média
amostral tende para a distribuicdo normal (Maroco, 2007). Considera-se satisfatéria a aproximacgéo
da distribuicdo da média amostral a normal quando a dimenséo da amostra é maior ou igual que
30 (Pestana & Gageiro, 2005).

Para validar o pressuposto da linearidade entre as variaveis € necessario analisar a forca da
relacdo linear existente entre elas. Para tal analisa-se a matriz de correlacéo linear que mede a
forca da associacdo linear entre todas as varidveis do modelo, através do coeficiente de
correlacdo linear de Pearson (Pestana & Gageiro, 1998).

A matriz de correlacdo linear serve também para identificar se podem ou n&o existir
problemas de multicolinearidade. A multicolinearidade verifica-se quando existe associacao linear
entre uma ou mais variaveis independentes (Pestana & Gageiro, 2005). Como pode originar
resultados confusos e sem significado na regressdo linear, deve ser um dos principais
pressupostos a validar, pode por exemplo originar sinal contrario ao esperado nos coeficientes de
regressdo (Maroco, 2007).

O ideal é existir forte relacéo linear entre a varidvel dependente e as independentes e fraca
relacdo linear entre as varidveis independentes para evitar problemas de multicolinearidade
(Pestana & Gageiro, 2005). Segundo 0s mesmos autores, a maioria dos analistas considera que
correlagBes entre variaveis independentes com valor |R| > 0,80, podem conduzir a problemas de
elevada multicolinearidade.

A andlise da multicolinearidade deve ser complementada através do estudo das medidas
estatisticas de colinearidade, a Toleréncia e o VIF (variance inflation factor).

A Tolerancia é a proporcao da variancia de uma variavel independente, do modelo que n&o
€ explicada pelas restantes e indica em que medida as variaveis estdo linearmente
correlacionadas. Varia entre zero e 1, e quanto mais préxima estiver de zero maior serd a
multicolinearidade. O valor normalmente considerado como limite abaixo do qual existem
problemas graves de multicolinearidade € de 0,10 (Pestana & Gageiro, 2005).

O VIF é o inverso da Tolerancia e informa sobre o grau em que cada variavel independente

€ explicada pelas outras variaveis. O valor normalmente considerado como limite acima do qual
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existe multicolinearidade é VIF > 10 (Pestana & Gageiro, 2005).

Para correta aplicacdo do MRLM (modelo de regressao linear miltipla) é necessario
analisar também a qualidade de ajustamento do modelo. Em regresséo linear o coeficiente de
determinacdo R? (0= R’< 1) é uma das estatisticas da qualidade de ajustamento mais populares.
O coeficiente de determinagdo mede o quanto da variabilidade de Y (dependente) é explicada
pelas variaveis independentes que estdo no modelo (Maroco, 2007). Segundo Murteira (2010), o
valor de R? varia entre zero e um, sendo gue quanto mais préximo de um, melhor serd a qualidade
de ajustamento do modelo e maior sera o seu poder explicativo.

A qualidade do ajustamento deve também ser analisada através de testes de inferéncia
estatistica (Pestana & Gageiro, 1998). Através da inferéncia estatistica analisa-se a influéncia
quantitativa das variaveis independentes sobre a variavel dependente. O objetivo inferencial é
avaliar se algumas das variaveis independentes podem ou nao influenciar a variavel dependente,
ou seja, se 0 modelo estimado é ou néo significativo (Maroco, 2007).

Para o efeito utiliza-se no SPSS o teste F-Anova que testa a significancia global do modelo.
Na andlise do resultado do teste F, se p-value < a (valor de significancia), rejeita-se a hipotese
nula: Ho. B1= B, =...= By, concluindo que o modelo é globalmente significativo, ou seja, pelo menos
uma das variaveis independentes possui um efeito significativo sobre a variacdo da variavel
dependente (Maroco, 2007).

Falta ainda averiguar se todas ou apenas algumas das variaveis independentes influenciam
a variacdo da variavel dependente, utilizando-se no SPSS o teste t-Student, importante para
decidir se certas variaveis independentes podem ser eliminadas da regresséo. A hipétese nula do
teste t é apresentada na negativa: a variavel X; ndo € individualmente significativa. Quando p-value
€ inferior ao nivel de significancia, rejeita-se Hyp, concluindo que a variavel X; é significativa para o
modelo (Pestana & Gageiro, 1998).

Apos a estimacgdo dos coeficientes de regressao validam-se 0s pressupostos respeitantes a
erros (Maroco, 2007). A hipétese de a variavel aleatéria ter valor médio nulo é garantida pela
utilizacdo do método de estimagdo dos minimos quadrados, pois com este método os residuos
estimados séo centrados (Pestana & Gageiro, 1998).

A autocorrelacdo significa que as varaveis residuais ndo sédo independentes e € mais
provavel ocorrer quando se trabalha com series temporais (Pestana & Gageiro, 2005). A andlise
da Covariancia nula ou da ndo autocorrelagéo dos residuos pode ser feita através do teste Durbin-
Watson, cujo valor se interpreta da seguinte forma (Pestana & Gageiro, 1998):

e Para valores préximos de 2, ndo existe autocorrelagéo dos residuos;
e Para valores préximos de 0, existe autocorrelagdo positiva dos residuos;
e Para valores préximos de 4, existe autocorrelagcao negativa dos residuos.

A andlise dos residuos do modelo deve ainda permitir identificar a existéncia de outliers que
sdo observacdes extremas, distintas das demais que estdo associadas a residuos com valores
superiores aos residuos das outras observacgdes e podem influenciar a estimagéo dos coeficientes

de regressao (Maroco, 2007).
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Apo6s validagdo dos pressupostos do modelo e efetuados os ajustes necessarios € possivel
interpretar os coeficientes estimados de regressdo. A interpretacdo de cada coeficiente de
regressao é efetuada sob o pressuposto de que as variaveis associadas aos restantes coeficientes
se mantém constantes, ou seja, a influéncia de uma variavel independente na dependente é

analisada isoladamente e pressupde que as restantes se mantém constantes (Chaves et al. 2000).

Regresséao logistica binéaria

Segundo Maroco (2007) a regressao logistica serve os mesmos propositos da regresséo
linear, nomeadamente os de inferéncias e os de estimagdo. As suas diferencas residem nos
pressupostos de aplicacdo e no método de obtencao das estimativas dos coeficientes do modelo.

Na regressao logistica, ao contrario da regressao linear a variavel dependente é qualitativa
binaria, ou seja, a variavel resposta (dependente) é qualitativa binaria, com dois resultados
possiveis, sucesso (Y = 1) e insucesso (Y = 0).

Em vez do método dos minimos quadrados usado na regresséo linear, uma vez que 0s
erros do modelo logistico ndo seguem distribuicdo normal nem tém variancia constante e devido a
natureza nao linear da transformacéo logistica, na regressdo logistica utiliza-se o método de
ajustamento de maxima verosimilhanca (Maximum Likelihood) (Maroco, 2007; Hair Jr. et al. 2005).

O modelo da regresséo logistica quando existe mais que uma variavel independente, tem a
seguinte equacado (Maroco, 2007):

Logit () = Bo + B1Xqj + ... + BpXpj
Onde: B, € o valor da constante quando todos os X; = 0 (i=1, ..., p) e By, ..., Bp s80 0s

coeficientes Logit, ou seja, a variacao do Logit (x) quando AX;= 1.

Os coeficientes estimados, na regresséo logistica, sdo medidas das varia¢gdes na propor¢ao
das probabilidades chamada de razdo de desigualdade. Assim, um coeficiente positivo aumenta a
probabilidade e negativo diminui a probabilidade prevista (Hair Jr. et al., 2005).

Segundo Maroco, (2007) os valores de 3 sdo dificeis de interpretar, pelo que é habitual
interpretar a exponencial destes coeficientes.

O valor Exp(B;) corresponde a exponencial dos coeficientes e informa sobre o odds ratio
(racio de chances) sucesso versus insucesso quando a variavel independente X; aumenta 1
unidade. Quando X; varia uma unidade as chances de obter o sucesso variam [3; unidades
(Maroco, 2007).

E um quociente de probabilidades que quando o valor é superior a 1 significa que & medida
gue a variavel exégena aumenta, a chance do acontecimento ocorrer também aumenta, mantendo
tudo o resto constante. Quando o valor é inferior a 1 significa que & medida que Y aumenta o odds
do acontecimento ocorrer diminui, mantendo as restantes variaveis exdgenas constantes. Quando
o valor Exp(B) é igual a 1 significa que nem aumenta nem diminui o odds do acontecimento
(Pestana & Gageiro, 2005).

Segundo Maroco (2007), uma vez ajustado o modelo de regresséo logistica € necessario
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avaliar a significancia e qualidade do modelo ajustado assim como a significancia dos coeficientes.
Se 0 modelo nao for significativo ndo & possivel predizer a probabilidade do “sucesso” a partir das
variaveis independentes.

A aplicacé@o da regressdo logistica deve iniciar com a andlise da adequagdo do modelo,
verificar a adequagéo da técnica aos dados, utilizando-se para tal a estatistica -2 log likelihood, os
coeficientes de determinacéo R® de Cox & Snell e R® de Nagelkerke, o teste de Hosmer &
Lemeshow e a estatistica de Wald.

A estatistica de -2 log likelihood (designada por -2LL), utiliza-se como teste de bondade do
ajustamento, ou seja, € um teste sobre a significancia estatistica dos efeitos combinados das
variaveis exégenas no modelo. Utiliza-se esta estatistica por ter uma distribuicdo aproximada do
Qui-quadrado, que permite comparar os valores observados com os valores esperados. A
estatistica de -2 log likelihood € um indicador de quanta informacédo ndo esta explicada apds o
modelo ter sido ajustado, quanto menor for o valor melhor sera a qualidade do ajustamento, pois
maior sera a percentagem de observac@es explicada (Pestana & Gageiro, 2005). Quando -2LL é
igual a zero significa que o ajustamento é perfeito (Maroco, 2007).

Outra medida da qualidade de ajustamento é o coeficiente de determinacdo R® de Cox &
Snell, no entanto tem a desvantagem de ndo assumir o valor um, desvantagem que € suprida pelo
coeficiente de determinacdo R de Nagelkerke. Estas duas estatisticas procuram quantificar a
proporcdo da variacdo explicada no modelo de regressao logistica (Pestana & Gageiro, 2005).
Quanto mais proximo de um for o seu valor, maior serq a propor¢cao da variacdo explicada no
modelo de regressao logistica.

No teste de Hosmer & Lemeshow 0s eventos reais e previstos sdo comparados em cada
classe com a estatistica de qui-quadrado. Fornece uma medida ampla baseada na real previsdo
da variavel dependente em vez da maxima verossimilhanca. O uso apropriado deste teste requer
uma amostra de tamanho adequado, ou seja, de forma a garantir que cada grupo tenha pelo
menos 5 observacgdes (Hair Jr. et al., 2005).

A hipétese nula deste teste afirma que, ndo existem diferencas entre os valores observados
e 0s previstos. Isto significa que, quando néo se rejeita a hipétese nula, conclui-se que o modelo
se ajusta bem aos dados.

A estatistica de Wald ao quadrado informa sobre a significAncia estatistica de cada
coeficiente, ou seja, se cada coeficiente é significativamente diferente de zero. E um teste
semelhante ao teste t realizado na regressao linear (Pestana & Gageiro, 2005).

Uma vez obtido o modelo logit e as estimativas dos coeficientes € possivel estimar a
probabilidade de cada um dos casos pertencer ao grupo 1 — sucesso comparativamente ao grupo

0 — insucesso, através da seguinte equacao (Maroco, 2007):

1
(Bo + BoXgj + ...+ BpXo)

(m) =

1+e
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A eficiéncia classificativa do modelo pode ser avaliada pela sensibilidade e especificidade
do modelo. A sensibilidade é a percentagem de classificacdes corretas na classe de referéncia 1 —
sucesso da variavel dependente. A especificidade é a percentagem de classificacdes corretas na
classe 0 — insucesso. Um modelo com boas capacidades preditivas apresenta sensibilidade e
especificidade superiores a 80% (Maroco, 2007).

A semelhanca da regressdo linear, o SPSS, disponibiliza varios métodos de selegédo
automatica das variaveis com poder preditor no modelo, que produzam o modelo mais adequado
(Maroco, 2007):

e selecao forward - condicional, baseada no racio de verosimilhancas (LR) e baseada
no teste de Wald.

e selecdo backward - condicional, baseada no racio de verosimilhancas (LR) e
baseada no teste de Wald.

Na selecdo forward a equacdo comeca com a constante e as variaveis independentes sédo
adicionadas caso satisfacam os critérios estatisticos de entrada. Na selecdo backward a equacao
comeca com todas as variaveis independentes e vao sendo eliminadas variaveis de cada vez que

ndo contribuirem significativamente para o modelo (Pestana & Gageiro, 2009).

Teste t-Student

Os testes t permitem testar hip6teses sobre médias de uma variavel quantitativa em um ou
dois grupos, a partir de uma variavel qualitativa. Para amostras de dimenséo inferior a 30 é
necessario que os grupos tenham distribuicdo normal. No teste t para duas amostras
independentes, o utilizado no presente estudo, compara-se a média de uma variavel num grupo
com a média da mesma variavel noutro grupo (Pestana & Gageiro, 1998).

Hipéteses a testar (Maroco, 2007):

Ho. M1 = M2 (@ média p; é significativamente igual a média ,)

H;. M1 # M2 (@ média p; é significativamente diferente da média )

Critério de rejeicao - rejeita-se Hy se p-value < a (nivel de significancia do teste).

A distribuicdo amostral t pode ter expressdes diferentes consoante as varidncias possam
ser assumidas como iguais, conclusdo que se retira da analise do teste de Levene. A hipétese
nula do teste de Levene é de que as variancias dos dois grupos sdo homogéneas (Pestana &
Gageiro, 1998).

Regra de decisédo estatistica

A decisdo de ndo rejeitar a hipétese nula consiste em comparar dois niveis de significancia,
0 associado ao teste, que no SPSS ¢ designado por Sig e o escolhido pelo analista, designado por
p-value. Rejeita-se a hipdtese nula quando p-value é inferior ao nivel de significancia escolhido
pelo analista. O nivel de significancia assume valores no intervalo entre 1% e 10% (Pestana &
Gageiro, 2005).
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4 Estudo empirico

Neste capitulo é apresentado o objetivo e as hipéteses em estudo, bem como a definicédo
das variaveis. Sera ainda desenvolvida a analise dos dados recolhidos através de técnicas
estatisticas conforme definido na metodologia bem como os resultados obtidos que testam as

hipéteses.

4.1 Objetivo da Investigacao

Criar valor de forma sustentada implica a adocéo de estratégias que incidam sobre os value
drivers. Assim, a presente dissertacdo tem como objetivo identificar quais sdo os principais value
drivers da criagcdo de valor, medida pelo EVA®, nas empresas que constituem a amostra.

4.2 Hipoteses de estudo

Para cumprir com o objetivo definido, a presente investigacdo pretende dar resposta a
seguinte questao:

“Quais sdo os value drivers estatisticamente significativos para a criagdo de valor das
empresas ndo financeiras cotadas na Euronext Lisbon, no periodo entre 2011 e 20167”

Para dar resposta a questao levantada formularam-se as seguintes hipéteses:

H1 o. O volume de negécios (VN), o net operating profit after tax (NOPAT), a rendibilidade
operacional do volume de negdcios (ROV) e a rotacdo do capital investido (RCI) tém relagéo direta
estatisticamente significativa com o valor do EVA® das empresas ndo financeiras cotadas na
Euronext Lisbon, no periodo entre 2011 e 2016.

H1 ;. O volume de negécios (VN), o net operating profit after tax (NOPAT), a rendibilidade
operacional do volume de negdcios (ROV) e a rotacéo do capital investido (RCI) nédo tém relagéo
direta estatisticamente significativa com o valor do EVA® das empresas nao financeiras cotadas
na Euronext Lisbon, no periodo entre 2011 e 2016.

A ndo rejeicdo da hipétese nula implica que as variaveis VN, NOPAT, ROV e RCI tém
relacdo direta estatisticamente significativa com a criacdo de valor, medida pelo EVA®, das
empresas nao financeiras cotadas na Euronext Lisbon, no periodo entre 2011 e 2016.

H2 o. O imposto sobre o rendimento (T), as necessidades de fundo de maneio (NFM), o
ativo fixo (AF), o peso do capital préprio (PE), o peso da divida financeira (PD), o peso da divida
financeira médio e longo prazo (Dmlp), o peso da divida financeira de curto prazo (Dcp), o custo
do capital préprio (Ke) e o custo do capital alheio (Kd) tém relagéo inversa estatisticamente
significativa com o valor do EVA® das empresas nao financeiras cotadas na Euronext Lisbon, no
periodo entre 2011 e 2016.

H2 ;. O imposto sobre o rendimento (T), as necessidades de fundo de maneio (NFM), o

ativo fixo (AF), o peso do capital proprio (PE), o peso da divida financeira (PD), o peso da divida
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financeira médio e longo prazo (Dmlp), o peso da divida financeira de curto prazo (Dcp), 0 custo
do capital proprio (Ke) e o custo do capital alheio (Kd) n&o tém relacdo inversa estatisticamente
significativa com o valor do EVA® das empresas néo financeiras cotadas na Euronext Lisbon, no
periodo entre 2011 e 2016.

A ndo rejeicdo da hipotese nula implica que as variaveis T, NFM, AF, PE, PD, Dmlp, Dcp,
Ke e Kd tém relacdo inversa estatisticamente significativa com a criagdo de valor, medida pelo
EVA®, das empresas ndo financeiras cotadas na Euronext Lisbon, no periodo entre 2011 e 2016.

4.3 Definicdo das variaveis

4.3.1 Variavel dependente - EVA®

Como medida de criag8o de valor escolheu-se 0 EVA® por se tratar de uma das medidas
mais utilizadas, facilmente entendida pelos seus utilizadores, de simples implementacdo e que
pode ser aplicada a qualquer empresa.

Para calculo do EVA®, utilizou-se a formula proposta por Stewart (1999), analisada no sub-
subcapitulo 2.5.2: EVA® = NOPAT — (CI * C).

A Stern Stewart & Co., detentora da marca enumerou alguns ajustamentos que deveriam
ser efetuados as demonstracBes contabilisticas como forma de suprir algumas insuficiéncias da
contabilidade. No entanto como este estudo estd a ser elaborado numa perspetiva de analista
externo, através da analise dos relatérios e contas publicos ndo dispomos da informacéo completa
gque nos permita realizar tais ajustamentos, pelo que, optou-se por ndo efetuar quaisquer
ajustamentos as demonstracdes financeiras.

Segundo Young & O’Brien (2003:62) a forma simplificada de calcular o EVA® “produz uma
estimativa confiavel e facil de calcular para a grande maioria das empresas”. Young e Bauman
(1999, citados por Neves, 2011) consideram que 0s ajustamentos tém apenas um efeito marginal
e dada a sua complexidade, sugerem a utilizagdo de demonstracdes financeiras que sigam o0s
principios contabilisticos geralmente aceites.

Para calculo do EVA® é necessario conhecer o valor do NOPAT, do capital investido e do

custo médio ponderado do capital.

NOPAT
O NOPAT corresponde ao resultado operacional obtido das demonstragfes financeiras das

empresas, deduzido do imposto sobre o rendimento.

Capital investido

Para o célculo do capital investido, foi elaborado o balanco social representado na figura 7.
Segundo Neves (2012) o balanco funcional permite compreender melhor a forma como a empresa
obtém os recursos financeiros e como os aplica, pelo que apesar das suas limitagdes tem uma

estrutura mais adequada a analise financeira. O balan¢o funcional permite-nos obter o peso das
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fontes de financiamento, bem como o capital total investido na atividade da empresa.

O capital investido corresponde, portanto, a soma do capital proprio com o capital alheio
remunerado ou numa outra perspectiva a soma das necessidades de fundo maneio com o ativo
fixo ajustado.

O valor considerado em ativo fixo ajustado corresponde aos ativos ndo correntes da
empresa (Neves, 2012). Ao ativo ndo corrente foram deduzidos os passivos ndo correntes, nao
remunerados, nomeadamente outras contas a pagar, responsabilidades com beneficios de
reforma, passivos por impostos diferidos, outros passivos ndo correntes e provisdes (Teixeira &
Amaro, 2013).

O Passivo financeiro engloba as rubricas que fazem parte do ciclo de financiamento da
empresa e corresponde ao capital alheio remunerado. Inclui as contas de empréstimos (corrente e
ndo corrente), descobertos bancarios, empréstimos obrigacionistas (corrente e ndo corrente) e
outros instrumentos financeiros (corrente e ndo corrente) (Teixeira & Amaro, 2013).

O capital préprio — corresponde ao valor do capital proprio e interesses minoritarios (Neves,
2012).

O passivo ciclico e o ativo aiclico correspondem as rubricas ligadas ao ciclo de exploracao
da empresa de caracter corrente. O passivo ciclico engloba as contas de fornecedores e outras
contas a pagar de exploracdo. O ativo ciclico engloba as contas de inventarios, clientes, e outras
contas a receber de exploracédo (Neves, 2012).

A tesouraria ativa inclui caixa e seus equivalentes, imposto corrente sobre o rendimento a
receber, outros ativos correntes e ativos ndo correntes disponiveis para venda (Neves, 2012;
Teixeira & Amaro, 2013).

A tesouraria passiva inclui todas as rubricas de natureza corrente extra-explora¢do, ndo
sendo consideradas rubricas de passivo remunerado que fazem parte do passivo remunerado.
Inclui imposto corrente sobre o rendimento a pagar, outros passivos correntes e passivos ndo
correntes detidos para venda (Neves, 2012; Teixeira & Amaro, 2013).

O valor final do capital investido a utilizar corresponde a média do valor inicial e final de

cada exercicio (Neves, 2012).

Custo médio ponderado do capital

Para determinar o custo do capital utilizou-se 0 WACC, gue resulta da ponderacdo do custo
do capital préprio e alheio com o peso da estrutura de financiamento. Esta taxa, para além de
incorporar 0s riscos associados a atividade da empresa incorpora também o custo de
oportunidade exigido pelos detentores do capital, bem como os beneficios fiscais provenientes da
alavancagem financeira, pelo que é normalmente a utilizada no calculo do valor das medidas de
avaliacdo da criacd@o de valor. A formula de calculo utilizada foi a seguinte:

E D
WACC= Ke* ——— + Kd*(1-T)*
D+E -7 D+E
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Para o seu célculo além do capital investido foi ainda necesséario obter o custo do capital
proprio e do capital alheio, a estrutura de capital e taxa efetiva de imposto sobre o rendimento. A

estrutura de capital corresponde ao peso de cada fonte de financiamento no capital investido.

Custo do capital préprio

O custo do capital proprio, considerando que a amostra em estudo € constituida por
empresas cotadas em bolsa, foi determinado com base no modelo Capital Asset Pricing Model
(CAPM), calculado conforme descrito na revisao de literatura, no sub-subcapitulo 2.5.2, de acordo
com a seguinte formula;

Ke = Rf + Beta (Rm — Rf)

Segundo Carvalho & Barajas, (2012), apesar de ser criticado no meio académico devido a
alguns pressupostos serem irreais, 0 CAPM continua a ser o modelo mais utilizado quando se
pretende estimar a rentabilidade exigida pelos acionistas e avaliar a performance de carteiras. Os
autores referem ainda os resultados obtidos noutros estudos por exemplo o de Welch, (2008) que
conclui que 265 dos 360 (75%) professores que responderam ao questionario continuam a
recomendar o uso do CAPM para estimar o custo de capital, ou o de Fernandez, (2010) que,
conclui que em 150 livros analisados 119 (80%) recomendam a utilizacédo explicita do modelo na
determinacao da rentabilidade exigida pelos acionistas.

De acordo com os pressupostos assumidos no CAPM, o célculo da rendibilidade esperada
implica o calculo prévio da taxa de retorno de um ativo sem risco, o valor do prémio de risco do

mercado e o coeficiente beta do ativo com risco.

Taxa de retorno de ativo sem risco

Segundo Carvalho & Barajas (2012) e Neves (2012), as taxas de juro das obrigagbes do
tesouro sdo utilizadas como ativos sem risco, pelo que a taxa de retorno isenta de risco (Rf) foi
calculada através da média anual das taxas mensais de rendibilidade das Obriga¢cfes de Tesouro
de Portugal com maturidade a 10 anos, obtidas nas estatisticas do Banco de Portugal, conforme
tabela 1.

Tabela 1 - Taxas de juro sem risco para o periodo de 2011 a 2016

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016

Rf 10.2 10.5 6.3 3.8 2.4 3.2

Fonte: Elaboracéo prépria, com dados do Banco de Portugal

Prémio de risco do mercado
O valor do prémio de risco do mercado utilizado, que consta da tabela 2, € o valor
considerado para Portugal, obtido no website do professor Aswath Damodaran.
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Tabela 2 - Prémio de risco para o periodo de 2011 a 2016

| 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

(Rm - Rf) 10.13 9.05 8.60 8.25 9.05 8.58

Fonte: Elaboracéo propria, dados obtidos em http://people.stern.nyu.edu/adamodar/

Coeficiente Beta
O coeficiente beta foi obtido através das informacdes disponibilizadas pelo professor Aswath
Damodaran no seu website, referente a média da Europa por setor de atividade das empresas

selecionadas, cujos valores constam da tabela 3.

Tabela 3 - Coeficiente Beta por setor para o periodo de 2011 a 2016

Subsector /Ano 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
0537, Integrated Oil & Gas 1.29 1.18 1.18 1.61 1.89 1.84
1737, Paper 1.21 1.07 1.07 1.23 1.18 1.12
1757, lron & Steel 1.41 1.46 1.66 1.65 1.52 1.46
2353, Building Materials & Fixtures 1.21 1.07 1.07 1.23 1.18 1.12
2357, Heavy Construction 1.23 1.20 1.32 1.36 1.23 1.09
2727, Diversified Industrials 1.21 1.07 1.07 1.23 1.18 1.12
2753, Commercial Vehicles & Trucks 1.39 1.58 1.58 1.80 1.54 1.65
3535, Distillers & Vintner 1.21 1.07 1.07 1.23 1.18 1.12
3537, Soft Drinks 0.51 0.74 0.69 0.60 0.70 0.89
3722, Durable Household Products 0.66 0.76 0.71 0.82 0.95 0.94
4533, Health Care Providers 0.87 0.93 0.76 0.76 0.62 0.68
5337, Food Retailers & Wholesalers 0.64 0.74 0.95 1.14 1.20 1.07
5553, Broadcasting & Entertainment 1.19 1.24 1.45 1.50 1.07 0.99
5557, Publishing 0.88 0.99 1.08 1.26 1.02 0.89
5752, Gambling 0.97 0.92 1.00 1.11 0.99 0.80
5757, Restaurants & Bars 0.92 0.90 1.03 1.00 0.87 0.76
6575, Mobile Telecommunications 0.95 1.03 1.39 1.49 1.16 1.21
7535, Conventional Electricity 0.85 0.93 1.09 1.01 0.95 1.08
7537, Alternative Electricity 0.85 0.93 1.09 1.01 0.95 1.08
9533, Computer Services 0.90 0.88 0.83 0.95 0.83 0.83

Fonte: Elaboracéo propria, dados obtidos em http://people.stern.nyu.edu/adamodar/

Custo do capital alheio
O custo do capital alheio foi determinado através do quociente entre o valor de gastos
financeiros e o total do passivo financeiro, de acordo com dados recolhidos nas demonstracées
financeiras e notas explicativas.
O seu célculo foi obtido com base nos dados contabilisticos através da seguinte férmula,
conforme descrito no sub-subcapitulo 2.5.2, da reviséo de literatura:
Kd=J/((Di+ Df)/ 2)

Taxa de imposto efetiva

O célculo da taxa de imposto sobre o rendimento foi obtido através do quociente entre o
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valor de imposto sobre o rendimento e o resultado antes de imposto (RAI). No entanto para evitar
distor¢des nos resultados assumiram-se 0s seguintes pressupostos:
e Empresas com RAI negativo a taxa de imposto a utilizar é zero;
e Empresas com RAI positivo e imposto sobre o rendimento positivo, devido ao calculo de
imposto diferido, a taxa de imposto a utilizar é 22,5%.
e Empresas com RAI inferior ao imposto sobre o rendimento positivo, a taxa de imposto a
utilizar é 22,5%.
A taxa de 22,5% resulta da taxa normal do imposto sobre o rendimento das pessoas
coletivas (IRC) atualmente em vigor aplicavel a maioria das empresas de 21%, acrescida de 1,5%
de derrama municipal, taxa aplicavel na maioria dos concelhos sobre o lucro tributavel

(Www. pwc.pt).

4.3.2 Variaveis independentes

As variaveis independentes serdo os value drivers em estudo. Como visto na revisdo de
literatura existem value drivers financeiros e ndo financeiros, no entanto como este estudo esta a
ser elaborado numa perspetiva de analista externo, através da analise dos relatérios e contas
publicados pelas empresas apenas serdo considerados value drivers financeiros, cuja informacéo
€ possivel obter através dos mesmos.

A figura 8 mostra a decomposicao da férmula do EVA® spread proposta pela Stern &Co,
apresentada no sub-capitulo 2.5: EVA® = (ROIC — WACC) * Cl

Figura 8 - EVA® value driver tree

< — Operacional
_
— Ke * (E / (Dmlp + Dcp + E)
WACC - .
-< Financiamento
Kdw e  Kd* (1-T)* (D/ (Dmlp+ Dcp + E)
— NFM+AF :|‘ Investimento

Fonte: Elaboracéo prépria, adaptado de http://sternvaluemanagement.com

A criacdo de valor depende de uma combinagdo de estratégias e decisbes que envolvem
trés dimensdes: operacional, financiamento e investimento (Assaf Neto, 2014; Neves, 2011).
Através da decomposicdo da férmula do EVA® foi possivel selecionar as variaveis a estudar que

abrangem essas trés dimensdes, cuja descri¢do se encontra na tabela 4.
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Tabela 4 — Variaveis independentes

Relacéo
Variaveis independentes Descricéo esperada /
Volume de negécios WN Valor dos bens vendidos e servicos prestados +
Net operating profit after tax NOPAT Resgltado operacional deduzido do imposto sobre N
rendimento
Rendibilidade operacional do VN ROV  |NOPAT /Volume de neg6cios +
Rotacéo do capital investido RCI Volume de negécios / Capital investido +
. Taxa efetiva de imposto sobre rendimento (conforme
Imposto sobre rendimento T . p -
descrito no sub-subcapitulo 4.3.1)
- - o -
Necessidades de fundo de maneio NEM Necesswjades de fundo maneio de exploragéo + extra i
exploragao
Ativo fixo AF Valor total investido em ativo fixo ajustado -
. L Ponderacgéo do capital capital préprio no capital
P d tal PE . . -
eso do capital préprio investido (E / (D+E))
Peso da divida financeira PD Ponderacgéo da divida financeira no capital investido (D i
/ (D+E))
. Ponderacgéo da divida financeira MLP no capital
Peso da divida de MLP Dmlp investido (D MLP / (D+E) -
. Ponderacéo da divida financeira CP no capital investido
Peso da divida de MLP Dcp (D CP / (D+E)) -
. . T i ital alhei fi it
Custo do capital alheio Kd axa de cus’o do capital alheio (conforme descrito no i
sub-subcapitulo 4.3.1)
. L Taxa de custo do capital préprio (conforme descrito no
Custo do capital proprio Ke . -
us pital propr sub-subcapitulo 4.3.1)

Os valores do balanco séo calculados da seguinte forma: (valor inicio periodo + valor no final do periodo)/2

Fonte: Elaboracéo propria

No apéndice 3 sdo apresentados os célculos efetuados, para obtencéo das variaveis, por

empresa.

4.4 Andlise dos Resultados

Apresentam-se de seguida os testes estatisticos efetuados e os resultados obtidos pela

analise dos dados recolhidos referentes as empresas que constituem a amostra em estudo.

4.4.1 Caracterizacdo da amostra

A tabela 8 representa os valores referentes a andlise das estatisticas descritivas
relativamente as variaveis que constituem a amostra auxiliando na caracterizacdo da mesma.

A amostra total tem a dimenséo de 174 observacdes, todas elas consideradas validas para
andlise, sendo constituida por 29 empresas cotadas na bolsa de Lisboa, pertencentes a diversos
setores de atividade econdémica, com dimens@es bastante diferentes como € possivel constatar

através da analise efetuada.
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Tabela 5 — Estatisticas descritivas

Média Desv~|o Minimo Maximo
padréo

EVA -93 466 229 055| -1056679|Galp 221 881(J.Martins
NOPAT 148 429 351282 -39 035|Sonaeind 2115 219(EDP
WN 2278352 4512389 44 189 |Reditus 19 620 340|Galp
T 23.85 18.24 0.00 - 97.69|Vista Alegre
ROV 7.45 8.83 -8.70|Sonaecom 40.56|REN
RCI 104.77 96.25 8.76|Sonaecom 638.26|J.Martins
NFM 257 540 748 109] -1536 740(J.Martins 3 335938|Galp
AF 2437 291 5457 417 45 215|Reditus 30196 912 |EDP
Dmlp 34.87 17.50 0.66|Sonaecom 72.23|Vista Alegre
Dcp 18.83 14.39 0.15[(Sonaecom 87.00|Cofina
Kd 4.28 1.39 1.30(C.Amorim 8.49|Mota-Engil
Ke 15.76 4.01 8.02(Luz Saude 24.83|Toyota
PE 46.30 20.58 6.47|Cofina 99.13[Sonaecom
PD 53.70 20.58 0.87[Sonaecom 93.53|Cofina

Fonte: Elaboragao prépria, dados da pesquisa

Da analise do volume de negédcios, que pode ser considerado como um indicador de
dimensao da empresa, constata-se que, o seu valor médio € 2.278.352 milhares de euros. O seu
valor minimo é de 44.189 milhares de euros e o valor maximo de 19.620.340 milhares de euros. O
valor minimo pertence a empresa Reditus e 0 maximo a empresa Galp.

Ao nivel da estrutura financeira das empresas, a empresa com maior nivel de
endividamento é a Cofina com 93,53% e com menor a Sonaecom com 0,87%. O nivel médio de
endividamento é de 53,70% e a divida de médio e longo prazo (MLP) é a que tem maior peso no
endividamento.

No que diz respeito a rendibilidade operacional da empresa (liquida de imposto), a empresa
com valor médio mais elevado é a EDP com 2.115.219 milhares de euros e a que tem menor valor
€ a Sonaeind com (39.035) milhares de euros. O valor médio do NOPAT é de 148.429 milhares de
euros.

A andlise da diferenca entre o valor maximo e minimo evidencia a grande amplitude do
intervalo dos dados em estudo, indicando que as empresas que constituem a amostra apresentam
valores muito diferentes entre si. O desvio padrao (Std.deviation) indica uma forte dispersao em

relacdo a média, indicando uma amostra pouco homogénea.

4.4.2 Andalise dos valores do EVA®

A andlise descritiva dos valores obtidos para 0 EVA® (tabela 5) indica-nos que o valor
médio do EVA® é negativo de (93.466) milhares de euros. Também no estudo realizado por Hall
(2012), o valor médio das empresas em estudo foi negativo, indicando que também no caso das
empresas industriais Sul-africanas, em média, para o periodo analisado existiu destruicdo de

valor.
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No estudo realizado por Meneses et al. (2012), que compararam o ranking das maiores
empresas de vendas, estabelecido pela Revista Exame, referente ao ano 2010, verificaram que
das 316 empresas da amostra, 217 criaram valor para os investidores, enquanto 99 destruiram
valor.

O valor maximo de EVA® € 221.881 milhares de euros e foi obtido pela empresa Jer6nimo
Martins em 2016 e o seu valor minimo é de (1.056.679) milhares de euros e foi obtido pela
empresa GALP em 2014. A diferenca entre o valor maximo e minimo indica uma grande amplitude
do intervalo dos dados analisados. Observamos ainda um desvio padrdo de 229.055, o que indica
grande disperséo em relagdo a média.

A andlise da tabela 6 permite-nos concluir que das empresas que constituem a amostra,
poucas conseguem obter criacdo de valor para 0s seus acionistas.

Tabela 6 - Valores médios EVA® e NOPAT por empresa

Milhares de euros

Empresa
2011 2012 2013 2014 2015 2016 Média
GALP ENERGIA-NOM -250 399 -699 868 -903 709| -1 056 679 -999 959 -957 472 -811 348 299 700
F.RAMA -5 038 -5 708 -4 165 -1 748 -41 978 -2 620 10 545
INAPA-INV.P.GESTAO -39 182 -41 472 -26 552 -23 430 -20 855 -21 566 -28 843 13 417
SEMAPA -140 719 -108 168 -76 399 -74 665 -7 893 -27 194 -72 506 191 697,
THE NAVIGATOR COMP -126 667 -88 020 -33 380 -26 234 29 763 818 -40 620 211 925
MOTA ENGIL -32 359 -34 632 2972 26 688 -68 078 -9 512 -19 154 140 153
SONAE IND.SGPS -98 570 -57 491 -96 056 -37 950 -13 006 -9 016 -52 015 2998
TEIXEIRA DUARTE -124 921 -43 645 -41 552 -16 481 -44 391 -4 079 -45 845 86 825
ALTRI SGPS -3 925 21 068 23 157 3829 80 166 34 933 26 538 82 414
TOYOTA CAETANO -38 578 -36 375 -25 579 -20 056 -14 770 -16 031 -25 231 3091
CORTICEIRA AMORIM -30 966 -21 449 -13 587 -847 12 736 19 759 -5 726 46 999
SUMOL+COMPAL -13 114 -18 593 -7 648 -7 056 -5 947 -4 498 -9 476 21718
VAA VISTA ALEGRE -5 516 -8 767 -7 485 -9 741 -5 047 -1 815 -6 395 -417,
LUZ SAUDE -20 331 -27 925 -2 113 2 657 7 316 -957 -6 892 19 126
J.MARTINS,SGPS 143 290 115 534 157 986 102 023 136 982 221 881 146 283 392 033
SONAE -156 467 -226 522 -338 605 -154 437 -156 733 -124 165 -192 821 136 952
COFINA,SGPS 2 517 1307 2 346 3318 3373 3 946 2 801 7018
IMPRESA,SGPS -62 501 -28 784 -16 026 -9 559 -10 152 -13 143 -23 361 6 616
MEDIA CAPITAL -25 963 -14 370 -9 782 -4 584 1103 3708 -8 315 17 654
NOS, SGPS -21 058 -15 150 -92 376 -94 032 -43 201 -22 986 -48 134 86 353
ESTORIL SOL P -24 407 -20 684 -9 179 -8 521 -1 966 863 -10 649 4909
IBERSOL,SGPS -15 879 -18 820 -14 025 -6 558 -340 8 238 -7 897 10 932
SONAECOM,SGPS -140 362 -135 026 -213 141 -174 643 -139 334 -151 337 -158 974 23 434
EDP -754 350( -1 051 264 -771 657 -398 457 -142 991 -234 572 -558 882] 1889 158
EDP RENOVAVEIS -867 250 -887 456 -734 587 -556 623 -419 501 -618 449 -680 644 382 553
REN -85 700 -78 395 -56 725 -7 762 5997 -26 514 -41 516 206 505
GLINTT -21 152 -20 053 -14 233 -12 041 -14 928 -5 192 -14 600 2 480
NOVABASE,SGPS -16 127 -10 768 -8 360 -6 512 -2 281 1867 -7 030 7 848
REDITUS,SGPS -19 148 -4 988 -3 941 -3 130 -3172 -5 449 -6 638 -196
Total -103 270 -122 982 -114 979 -88 732 -63 350 -67 481 -93 466 148 429

Fonte: Elaboracéo prépria, dados da pesquisa

No total das 29 empresas cotadas na bolsa de valores de Lisboa que constituem a amostra,
para o periodo de 6 anos analisado, apenas 18,40%, dos registos indicam criacdo de valor.
Apenas a Cofina e a Jeronimo Martins apresentam criagdo de valor em todo o periodo

estudado. A Altri apenas nao obteve criagdo de valor no ano de 2011. No ano de 2011 apenas a
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Cofina e a Jer6nimo Martins obtiveram criagéo de valor. Em 2012 além destas empresas também
a Altri obteve criacdo de valor. O ano de 2016 é o que apresenta maior nimero de empresas com
valor de EVA® positivo.

Na tabela 6 pode ainda constatar-se que contrariamente ao valor do EVA®, a maioria das
empresas (27 num total de 29 empresas) apresenta resultados operacionais depois de impostos
médios positivos nos 6 anos analisados. Apesar da maioria das empresas apresentar rendibilidade
positiva, esta ndo é suficiente para remunerar a totalidade do capital investido, confirmando que
analisar apenas a rendibilidade ndo é suficiente como método de avaliacdo da capacidade de
continuidade da empresa de forma sustentada.

Como é possivel constatar no grafico 1, o valor médio do EVA® apesar de negativo, tem
vindo a aumentar de 2011 a 2016, voltando a apresentar ligeira descida em 2016, se bem que seja
este 0 ano em que maior nimero de empresas obteve criagdo de valor. Esta tendéncia é
consistente com a trajetoria de recuperacdo moderada da economia portuguesa e que se prevé

manter no periodo de 2016-2019, conforme divulgado no Boletim econémico do Banco de

Portugal.
Gréfico 1 — Valor médio do EVA® por ano
Valor médio de EVA por ano
0

a 2011 2012 2013 2014 2015 2016
3 -50000
§ / e
8 100000 R EVA.médio

-150 000

Fonte: Elaboracéo propria, dados da pesquisa

Analisando os valores médios do EVA® por setor de atividade econdmico constata-se da

analise da tabela 7, que na média do periodo em estudo, todos eles apresentam valor negativo.

Tabela 7 — Valores médios de EVA® por setor

Mihares de euros

Industry 2013 2016 | Media
0001, Oil & Gas -250 399 -699 868 -903 709| -1 056 679 -999 959 -957 472 -811 348
1000, BasicMaterials -311 606 -243 367 -140 496 -126 077 974 -46 963 -36 147
2000, Industrials -298 353 -151 074 -137 058 -43 970 -60 079 -3 706 -23 141
3000, ConsumerGoods -49 595 -48 809 -28 721 -17 644 1743 13 446 -7 199
4000, HealthCare -20 331 -27 925 -2 113 2 657 7 316 -957 -6 892
5000, Consumer Services -160 467 -207 489 -319 660 -172 350 -70 933 78 342 -17 762
6000, Telecommunicationg -140 362 -135 026 -213 141 -174 643 -139 334 -151 337 -158 974
7000, Utilities -1 707 300 -2 017 116| -1 562 968 -962 842 -556 496 -879 535 -427 014
9000, Technology -56 427 -35 810 -26 534 -21 683 -20 381 -8 775 -9 423

Fonte: Elaboragao prépria, dados da pesquisa

Rosa Galvdo, 11-11-2017 56



Avaliacdo de desempenho com base na criagdo de valor: value drivers do EVA® — Estudo com
empresas cotadas na Euronext Lisbon

z

O setor onde se verifica maior destruicdo de valor é o setor Oil & Gas que é aqui
representado apenas por uma empresa, a Galp. O setor que menos destruiu valor foi o de
Healthcare, representado apenas pela Luz Salde.

4.4.3 Regressao linear multipla

A analise iniciou-se com a utilizagdo do método estatistico de regressao linear mdltipla que
pretende analisar a relacdo entre a variavel dependente EVA® e as variaveis independentes, os
value drivers. O modelo de regressédo linear baseia-se num conjunto de pressupostos que é

necessario validar, comecando pela andlise da adequac¢éo do modelo aos dados.

Analise da adequacao do modelo aos dados
e Distribuicdo normal da variavel dependente

Para testar a normalidade da distribuicdo de valores do EVA®, utilizaram-se os testes de
Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk. Em ambos se obteve um p-value de zero, ndo permitindo
validar o pressuposto da normalidade, uma vez que para o valor de Sig = 0 menor que qualquer
nivel de significancia, se rejeita a hipétese nula concluindo que os dados ndo tém distribuicao
normal.

No entanto, uma caracteristica importante da distribuicdo de probabilidade da média é a de
gue a medida que a dimensdo da amostra (utilizada para calcular a distribuicdo amostral da
média) aumenta, a distribuicdo da média amostral tende para a distribuicdo normal. Esta regra é
conhecida como o teorema do limite central (Maroco, 2007).

Considera-se satisfatoria a aproximacdo a normalidade quando a dimensdo da amostra for
maior ou igual a 30 (Pestana & Gageiro, 2005). Como se esta a trabalhar com uma amostra de

dimenséo 174, pode-se considerar validado o pressuposto da normalidade.

e Linearidade

O pressuposto da linearidade foi testado através da analise do coeficiente de Pearson (R),
entre o valor do EVA® e os value drivers selecionados representado na tabela 8, ordenado por
ordem crescente de coeficiente.

Observa-se que apenas nao estdo significativamente correlacionadas a um nivel de
significancia de 5% as varidveis T, Dmlp, Kd, PE e PD. Apesar das restantes variaveis
independentes apresentarem correlacdo estatisticamente significativa com o EVA® a um nivel de
significancia de 5%, nenhuma delas apresenta forte correlagéo.

As variaveis ROV e KE apresentam correlagdo muito fraca negativa, a variavel RCI tem
correlagdo muito fraca positiva, a varidvel Dcp apresenta correlagéo fraca positiva e as variaveis
VN, NOPAT, NFM e AF apresentam correlacdo negativa moderada com o EVA®. A variavel NFM
€ a que apresenta maior valor de coeficiente de correlagdo. As varidveis VN e ROV apresentam

sinal diferente do esperado o que podera indicar inexisténcia de relagado linear com EVA®.
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Pela andlise dos

dados.

Tabela 8 — Coeficiente de correlacdo de Pearson

NFM
AF
VN

Dcp
ROV
RCI
Ke
PE
PD
Dmlp
Kd

T

NOPAT

C.Pearson

-.688
-,625
-,566
-,470

284
-,196

181

-,157
-.137
137
-.073
.053
.021

| sig. (2-tailed)

*k

*k

*k

*k

*k

*k

*

*

.000
.000
.000
.000
.000
.009
.017
.038
.072
.072
.339
484
.788

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*_ Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Fonte: Elaboracao prépria, dados da pesquisa

coeficientes de correlacdo o modelo ndo apresenta boa adequacdo aos

e Multicolinearidade

O coeficiente de correlacdo de Pearson pode ser utilizado também para detetar problemas

de multicolinearidade, conforme representado na tabela 9.

Tabela 9 — Matriz de correlagBes Pearson

| Eva |NoPAT| | Rov | Rt | NeM | AF | Dmip | Dep | kd | ke | PE | PD
EVA 1.000| -468 -565| 020 -162| .180| -687| -623| -058| 278 .044| -158| -139| .139
NOPAT -468| 1.000( .709| -067( 259 .030[ 568| 972 .153| -195| -008| -051| .000|  .000
VN -565| .709| 1.000| -009( -016| 476 573 701 .018| -204 -162| 049 .124| -124
T .020| -067[ -009| 1.000( .131| -024[ .039| -077[ 052 054/ 028 031 -082| .082
ROV -162| 259 -016| 131 1.000| -246( .024| 276 .122| -174| -002| -088 .012| -012
RCI .180| .030[ .476| -024 -246| 1.000( -278| -061| -301| -006( -101| -007 .267| -.267
NFM -687| 568 573] .039[ .024| -278[ 1000 613 135/ -063| -032| .114 -075| 075
AF 701 -o077( 276| -061 .613| 1.000( .174| -231| .002| -044 .005| -005
Dmlp -058| 153 018 .052( .122| -301f 135 174 1.000| -188| -078| -088 -743| 743
Dcp 278| -195( -204| 054 -174| -006( -063| -231 -188| 1.000( .202| 203 -517| 517
Kd .044| -008 -162| .028( -002| -101f -032| 002 -078| .202( 1.000| .141| -070| .070
Ke -158| -051| .049| .031| -088| -007[ .114| -044( -088| .203| .141| 1.000[ -061| .061
PE -139| .000( .124| -082( .012| 267 -075| .005| -743| -517| -070| -061| 1.000| -1.000
PD 139| 000| -124| 082] -o012| -267| o7s| -005| 743] s17) 070 o1 [JEEGEEl 1.000
Correlagéo:
Muito elevada- Elevada Moderada Fraca Muito fraca
Fonte: Elaboracéo prépria, dados da pesquisa

Da andlise dos coeficientes de correlacdo de Pearson podemos concluir que as variaveis

independentes NOPAT, VN, AF, PE, PD, e Dmlp apresentam entre si correlagBes elevadas e

muito elevadas pelo que indicam a existéncia de problemas de multicolinearidade.

A tabela 10 apresenta o resultado das estatisticas de colinearidade onde se pode confirmar
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que entre as variaveis NOPAT, VN e AF existem problemas de multicolinearidade, pelo que para
estas ndo é possivel validar o pressuposto de inexisténcia de multicolinearidade entre variaveis
independentes.

Tabela 10 — Estatisticas de colinearidade

Estatisticas de colinearidade

Tolerancia VIF
NOPAT .043 <0,1 23.075 > 10
VN .090 <0,1 11.126 > 10
AF 033 <0,1 30.006 > 10

Fonte: Elaboragao prépria, dados da pesquisa

Como medida de correcdo da multicolinearidade temos a exclusdo das variaveis com
problemas de multicolinearidade, pelo que se comegou por retirar as variaveis mais problematicas
NOPAT e AF.

O modelo final ajustado foi obtido através do método de selecédo de varidveis stepwise,
disponivel no SPSS. A tabela 11 apresenta os coeficientes estimados da equacédo de regressao,
as estatisticas de colinearidade e o teste t. Da sua analise pode-se que concluir que ja ndo
existem problemas de multicolinearidade e pelo resultado do teste t verifica-se que todas as
variaveis sao significativas.

Tabela 11 — Coeficientes de regressao

Coeficientes ndo Coeficientes . Estatisticas de
padronizados padronizados ' colinearidade
B D.padréo Tolerancia
7 (Constante)| -164 859.18( 54 865.39 -3.005 .003
Dcp 2758.38 782.55 1731 3.525 .001 .890 1.123
WN -0.04 0.00 -.826] -14.908 .000 .700 1.428
RCI 1486.85 135.26 .625] 10.993 .000 .666 1.502
Dmlp 2237.32 661.22 171 3.384 .001 .843 1.186
Ke -7537.21 2719.79 -132] -2.771 .006 .950 1.053

Fonte: Elaboracéo prépria, dados da pesquisa

A tabela 12 resume os resultados do R? teste F e Durbin Watson. O R? indica que o modelo
ajustado explica 63,9% da variacdo do EVA®. Pelo resultado do teste F Sig = 0 menor que

qualquer nivel de significancia rejeita-se Hg, pelo que o modelo é globalmente significativo.

Tabela 12 —= Resumo do MRLM

Durbin-
Watson

Model ‘ R ‘ R? ‘ F ‘ Sig.

,799¢ .639 59.356 ,000°
g. Preditores: (Constante), Dcp, VN, RCI, Dmlp, Ke

Fonte: Elaboragao prépria, dados da pesquisa
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A estatistica Durbin-Watson é utilizada no diagnostico do modelo, através da analise dos
residuos quando se trabalha com séries temporais. O valor de 2,110 indica que ndo existe
autocorrelacao, pelo que se valida o pressuposto da covariéncia zero (autocorrelagéo).

No que respeita ao problema da heterocedasticidade dos residuos (residuos sem variancia
constante), através da analise grafica entre os standardized predicted values e os standardized
residual, fica a divida sobre a existéncia de heterocedasticidade dos residuos.

Na analise dos residuos observam-se varios outliers severos e moderados, que poderao ser
os causadores do possivel problema da heterocedasticidade e da ndo normalidade exata dos
dados.

A fraca adequacdo do modelo aos dados bem como a ndo validagdo do pressuposto da
heterocedasticidade dos residuos faz com que os valores obtidos para os coeficientes de
regressdo ndo sejam confidveis e também que as conclusfes da inferéncia estatistica baseada
nos testes F e t ndo sejam validas.

Foi ainda testado um conjunto diferente de variaveis que incluia o VN, gastos operacionais,
valor do imposto sobre o rendimento, NFM, AF, valor do custo de capital alheio e valor do custo de
capital proprio. No entanto apesar de melhorar o coeficiente de correlacdo de Pearson entre o
EVA® e as variaveis independentes, agravou os problemas de multicolinearidade entre as
variaveis independentes.

Foram utilizadas varias medidas para corrigir a multicolinearidade, como exclusdo ou
inclusdo de variaveis, observacdes adicionais ou alteracdo da amostra, agregacdo de variaveis
com elevada multicolinearidade num indice que as substitua, conforme sugerido por Pestana &
Gageiro (2005). No entanto, ap0s varias combinacfes entre as varidveis selecionadas néo foi
possivel obter resultados fiaveis, sendo que também o valor da Durbin-Watson reduz a medida
gue se excluem variaveis, violando o pressuposto da autocorrelacdo dos residuos.

A ndo validacdo dos pressupostos da regressao linear multipla implica a impossibilidade de
interpretar os coeficientes de regressdo, pelo que se considerou que neste caso, para a amostra
em andlise a regressédo linear multipla ndo € uma técnica de analise estatistica apropriada aos

dados.

4.4.4 Regressao logistica binaria

A regressdo linear mdltipla foi inicialmente escolhida por teoricamente, ser a técnica
estatistica paramétrica mais adequada ao objetivo do estudo, uma vez que relaciona diversas
variaveis independentes continuas com uma variavel dependente continua, no entanto nem
sempre os dados utilizados se adequam a técnica.

Também no estudo realizado por Corréa et al., 0os autores comegaram por utilizar a analise
discriminante, no entanto, para a mostra em analise, ndo Ihes foi possivel validar os pressupostos
para a sua utilizacdo. Os autores recorreram entdo as técnicas de andlise de regressao logistica,
Coeficiente de Pearson e teste t para amostras independentes.

No estudo realizado por Silva et al. (2009) os autores optaram também pela regressédo
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logistica, uma vez que devido ao desvio padrdo elevado do EVA® e das varidveis independentes,
0 que também acontece no presente estudo, influenciaria os resultados da regressao linear
multipla.

Nao sendo possivel utilizar a regresséo linear multipla optou-se pela técnica estatistica
paramétrica de regressao logistica binaria que segundo Maroco (2007), € uma analise de
aplicacdo extensa ja que admite preditores qualitativos e quantitativos, ndo assume relagéo linear
entre a variavel dependente e independentes, ndo exige distribuicdo normal das variaveis
preditoras e € menos sensivel a outliers.

Para utilizacdo da regressao logistica foi necessaria a criacdo de uma variavel dependente
categorica binaria. Foi criada a variavel EVAc que assume o valor “1” como sucesso, ou seja,
criacdo de valor (EVA® positivo) e o valor “0” nos casos em que existe destruicdo de valor (EVA®
negativo). Pretende-se portanto avaliar a significancia das varidveis independentes em estudo
sobre a probabilidade de uma empresa apresentar criacdo de valor em determinado ano.

O modelo final foi obtido pelo método de inclusdo de variaveis Forward LR, um dos
disponiveis no SPSS, que segundo Pestana & Gageiro (2005) deve ser usado quando se pretende
analisar a existéncia de multicolinearidade entre as variaveis independentes, que ja se tinha

verificado pela analise da matriz de correlacdes, que poderia ser um problema.

Anélise da adequacao do modelo ajustado
A tabela 13 apresenta a estatistica -2Log-likelihood que pode ser usada para avaliar a

qualidade do ajustamento, assim como o pseudo-R* de Cox&Snell e o pseudo-R? de Nagelkerke.

Tabela 13 — Resumo do modelo

Cox & Snell | Nagelkerke
R Square R Square

Passo | -2 Log likelihood

5 96,101° 331 538

Fonte: Elaboracéo propria, dados da pesquisa

A estatistica -2Log-likelihood indicador de quanta informacgdo n&do estid explicada ap6s o
modelo ter sido ajustado, apresenta um valor que sugere boa adequa¢do do modelo. O valor do
R? de Nagelkerke é de 53,8% indicando boa qualidade de ajustamento do modelo, uma vez que
este explica 53,8% da variavel dependente.

A tabela 14 apresenta o teste de significancia dos coeficientes do modelo.

Tabela 14 - Significancia dos coeficientes do modelo

Qui-quadrado

Passo5 Passo 15.114 1 .000
Bloco 69.989 5 .000
Modelo 69.989 5 .000

Fonte: Elaboragao prépria, dados da pesquisa
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Considerando um nivel de significancia de 0,05, conclui-se que existe pelo menos uma
variavel independente no modelo com poder preditivo sobre a varidvel dependente, pelo que o
modelo € significativo.

Na tabela 15 temos o resultado do teste de ajustamento de Hosmer & Lemeshow, que mede
a correspondéncia entre os valores observados e os previstos da variavel dependente. Como Sig
= 0,115 > 0,05, ndo se rejeita a hipétese nula e conclui-se que os valores estimados pelo modelo

sédo proximos dos valores observados, ou seja, que o modelo se ajusta bem aos dados.

Tabela 15 — Teste de Hosmer & Lemeshow

Passo Qui-quadrado

S 12.919 8 115

Fonte: Elaboragao prépria, dados da pesquisa

A tabela 16 apresenta a classificacdo dos casos observados e previstos pelo modelo
ajustado, indica a percentagem de casos corretamente classificados. O modelo classifica
corretamente 97,9% dos valores de EVA® negativos e 62,5% dos valores de EVA® positivos,
apresentando muito bom resultado para a especificidade e um resultado que também se pode
considerar bom para a sensibilidade. No total temos igualmente um bom resultado, pois 0 modelo

classifica corretamente 91,4% dos casos.

Tabela 16 — Tabela de classificacdes
Previsto

Observado Percentagem
0 1 correta
Passo5 EVAc 0 139 3
1 12 20

Percentagem global

Fonte: Elaboracéo propria, dados da pesquisa

Apoés 5 iteracdes foi obtido o modelo final estimado com melhor qualidade de ajustamento,
cujos coeficientes de regressdo estimados (B) que serdo utilizados para especificar o modelo
constam da tabela 17. A tabela 17 inclui ainda a estatistica de Wald p-value (Sig.) e odds ratio
(Exp(B)).

As variaveis incluidas no modelo sdo as que foram consideradas mais relevantes, ou seja,
as que melhor explicam alteragfes na criacdo de valor (aumentam ou diminuem). A regressao
logistica revelou que as variaveis VN, NOPAT, T, NFM, AF e Dmlp para um nivel de significancia
de 5% nédo apresentaram um efeito estatisticamente significativo sobre a probabilidade de uma

empresa apresentar criagdo de valor. As varidveis PE e PD foram excluidas automaticamente.
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Tabela 17 — Variaveis na equacéao

B | seE | wad | df | sig. | Exp(@B)
Passo5 ROV 156 037 17.397 1 .000 1.169
RCI 016 .004 13.365 1 .000 1.016
Dcp 081 020 16.554 1 .000 1.084
Kd -.839 237 12.504 1 .000 432
Ke -293 .089 10.840 1 .001 746
Constante 1.185 1.421 695 1 405 3.269

Fonte: Elaboragao prépria, dados da pesquisa

A estatistica de Wald informa sobre a significancia de cada coeficiente, ou seja, se cada
coeficiente é significativamente diferente de zero. De acordo com os p-value (Sig) que testam a
hipotese nula de que os parametros sdo iguais a zero pode-se concluir que para um nivel de
significancia de 0,05 foram incluidas no modelo as variaveis ROV, RCI, Ke, Kd e Dcp.

A coluna Exp(B) da tabela 17 representa os valores do odds ratio (¢ a exponencial dos
coeficientes do modelo e estimam o racio de chances da variavel dependente por unidade da
variavel independente). Quando o valor é superior a 1 significa que aumenta a probabilidade de
ocorrer um sucesso (a empresa apresentar criacdo de valor), quando o valor € inferior a 1 significa
gue diminui essa probabilidade e quando é igual a 1 significa que nem aumenta nem diminui.

De acordo com os valores apresentados na tabela 17 a equacdo do modelo de regressao

logistica pode escrever-se da seguinte forma:
Logit (r ) = 1,185 + 0,156*ROV + 0,016*RCI + 0,081*Dcp - 0,839*Kd — 0,293*Ke

Ou em termos probabilisticos, a equacgéo final estimada, a que indica a probabilidade da

empresa apresentar criagdo de valor em determinado ano:

. 1
P (EVA positivo) = 1 + @ -(1:185 + 0,156"ROV + 0,016"RCI + 0,081"Dop - 0,838°Kd — 0,293°Ke)

A probabilidade de uma empresa apresentar criagcdo de valor aumenta com o aumento da

RCI, da ROV e da Dcp e diminui com o aumento do Kd e do Ke.

445 Testet

Foi ainda realizado o teste t & semelhanca do estudo realizado por Corréa et al. (2012). O
teste t para duas amostras independentes testa se as médias populacionais de dois grupos sdo
estatisticamente iguais, sendo aqui utlizado para avaliar se as médias das varidveis
independentes diferem estatisticamente entre as empresas que apresentam criagcao de valor e as
gue apresentam destruicao de valor. O resultado obtido do teste t consta da tabela 18.
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Tabela 18 — Teste t para amostras independentes

Teste de Levene para Teste t Média das variaveis

igualdade de variancias ig. (bi EVA Positivo | EVA Negativo
Ke Sem Igualdade de variancias 4.150 60.411 .000 13.64 16.24
Kd lgualdade de variancias 3.361 172 .001 3.55 4.45
NFM Igualdade de variancias 3.128 172 .002 -107 072 339 706
AF Sem Igualdade de variancias 2.804| 171.917 .006 1163849 2724 263
RCI Sem Igualdade de variancias -2.521 32.076 .017 172.48 89.52
ROV Sem Igualdade de variancias -2.118 55.375 .039 10.02 6.87
Dcp Igualdade de variancias -1.739 172 .084 22.80 17.93
T Sem Igualdade de variancias -1.065 68.404 291 26.24 2331
Dmlp lgualdade de variancias 1.010 172 314 32.05 35.50
VN lgualdade de variancias -.676 172 .500 2 766 046 2168 449
NOPAT |lgualdade de variancias .369 172 712 127 652 153111
PE lgualdade de variancias .350 172 727 45.15 46.56
PD lgualdade de variancias -.350 172 727 54.85 53.44

Fonte: Elaboracao prépria, dados da pesquisa

Pela andlise dos resultados do teste t para diferenca de médias, conclui-se que para um
nivel de significancia de 0,05, as variaveis cujas médias diferem significativamente entre grupos
sdo as NFM, AF, Ke, Kd, ROV e RCI. Sao, portanto, estas as variaveis que melhor distinguem as

empresas que criam valor das que destroem valor.

4.4.6 Analise do resultado dos testes estatisticos utilizados

Na tabela 19 é possivel comparar os resultados obtidos pelas 3 técnicas estatisticas
utilizadas, sendo apresentadas as variaveis consideradas significativas estatisticamente.

Tabela 19 - Comparacao dos resultados do teste t, correlacdo de Pearson e Regresséo

VEUEVE] C.Pearson | Reg.logistica |
NOPAT moderada -
WN moderada -
NFM moderada - #
AF moderada - #
Dcp fraca + +
Dmlp
Kd - #
Ke muito fraca - - #
ROV muito fraca - + #
RCI muito fraca + + #

Fonte: Elaboracéo prépria, dados da pesquisa

Da comparacdo dos resultados obtidos constata-se que, o Ke, a ROV e a RCI sao
estatisticamente significativos nas 3 técnicas estatisticas utilizadas, sendo estas as varidveis mais
relevantes para a criagcdo de valor, ainda que no coeficiente de Pearson as correlagfes sejam

muito baixas e o coeficiente de Pearson da ROV apresente sinal diferente do esperado.
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As NFM e o AF sdo considerados estatisticamente significativos pelo coeficiente de
Pearson, com uma correlagcdo moderada e no teste t. A Dcp é considerada estatisticamente
significativa pelo coeficiente de Pearson ainda que a correlacdo seja fraca e pela regressao
logistica. A variavel Kd é considerada estatisticamente significativa na regressao logistica e no
teste t. O NOPAT e VN apenas séo considerados estatisticamente significativos no coeficiente de
Pearson com correlacdo moderada negativa, portanto, diferente do esperado. O peso do capital
proprio e da divida financeira ndo foram considerados significativos em nenhum dos testes
realizados.

No estudo aplicaram-se as mesmas técnicas estatisticas utilizadas por Corréa et al. (2012),
para testar um conjunto de indicadores financeiros, cujo resultado dos 3 testes realizados apenas
revelou estatisticamente significativos o retorno sobre o patriménio liquido, composicdo do
endividamento bancario (variavel Dcp), independéncia financeira e composi¢céo do endividamento.

O presente estudo procurou analisar value drivers que abrangessem trés dimensoes:
operacional, financiamento e investimento. No resultado dos 3 testes apenas estdo representadas
variaveis relativas a operagcdo (RClI e ROV) e financiamento (Ke). As variaveis relativas ao
investimento (NFM e AF) apenas sdo consideradas estatisticamente significativas pelo coeficiente
de Pearson, indicando uma relacéo inversa com o valor do EVA®, e no teste t.

O estudo de Corréa et al. (2012) corrobora parcialmente estes resultados, ainda que o0s
autores tenham testado um conjunto diferente de varidveis independentes, uma vez que
identificaram trés tipos de indicadores como 0s mais relevantes para a criagcdo de valor: de
rendibilidade, de endividamento e de operacdo. Apenas ndo identificaram o investimento como
fator determinante da criacdo de valor.

No entanto, Aguiar et al. (2011), identificaram como um dos value drivers que mais
contribuem para explicar a criagdo de valor o investimento em fundo de maneio. O AF apenas se
revelou significativo no estudo de Hall (2012) que analisou apenas empresas industriais, sugerindo
que esta variavel é importante em atividades de capital intensivo.

No coeficiente de Pearson apesar da ROV, NOPAT e VN apresentarem correlagéo
estatisticamente significativa, a mesma apresenta-se fraca e com sinal diferente do esperado. Ou
seja, indica que a criacdo de valor diminui com o aumento da ROV do NOPAT e do VN,
contrariamente ao esperado.

Estes resultados podem estar influenciados pela amostra, uma vez que nas empresas
analisadas nem sempre as que apresentam maior volume de negd6cios ou NOPAT sao as que tém
maior EVA®, como é o caso da Galp a empresa com maior média de VN e 4° maior valor médio
de NOPAT é também a que apresenta menor valor de EVA®. No caso da Galp outros fatores que
nédo a rendibilidade, tais como, a intensidade de capital investido, nivel de endividamento e custo
de capital terdo contribuido mais para a destrui¢cdo de valor.

No estudo realizado por Corréa et al. (2012) também ao contrario do que era esperado o
crescimento das vendas apenas apresentou relagdo estatisticamente significativa na regressao
logistica a um nivel de significancia de 10% e com sinal negativo. Os autores justificaram o
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resultado pelo facto de estarem a analisar um setor regulado onde as empresas ndo podem
ajustar o preco de venda aos custos. Destacam ainda que para que se verifique o aumento das
vendas pode ser necessario elevados investimentos em ativos fixos, cujos gastos ndo compensem
0 aumento dos beneficios.

No estudo realizado por Ganea (2015) referente a 12 empresas romenas, a autora utilizou o
coeficiente de correlacdo de Pearson para testar a significancia da relacédo causa-efeito do ROIC,
WACC, autonomia financeira e nivel de endividamento no valor do EVA®. Conclui que apenas é
estatisticamente significativa a relacdo do ROIC com o EVA®, com um coeficiente de 0,813. Como
ja vimos também no presente estudo o resultado do coeficiente de Pearson indica significancia
estatistica da relagéo entre o ROV e RCI com o EVA®, ainda que a correlagéo seja muito fraca ao
contrario do resultado obtido por Ganea (2015).

A rendibilidade revelou-se importante na explicacdo da criacdo de valor, o que ja era
esperado uma vez que se identificaram com significancia estatistica nas 3 técnicas utilizadas a
ROV e o RCI. Também os estudos de Silva et al. (2009), Aguiar et al. (2011) Corréa et al. (2012),
Tiwari & Kumar (2015) e Ganea (2015) identificaram a rendibilidade como fator determinante da
criacdo de valor.

O prazo de exigibilidade da divida financeira também revelou correlagdo com o EVA®, uma
vez que a Dcp foi considerada no C. Pearson e regresséo logistica. Silva et al. (2009) utilizaram a
regressdo logistica para identificar os indices financeiros que mais influenciam na criacdo e
destruicdo de valor das empresas, medida pelo EVA®, concluindo que um dos indicadores
significativos no valor do EVA® foi o indice de endividamento geral.

O resultado indica que a utilizacéo de capital alheio, apesar de aumentar o risco da empresa
e o custo do capital, pode favorecer a criagdo de valor, uma vez que, é obtido a um custo inferior
ao do capital préprio. Como foi indicado na caracterizagdo da amostra as empresas que a
compdem tém em média um nivel de endividamento superior a 50%.

O custo do capital apenas se revelou significativo estatisticamente na regressado logistica e
teste t. Nos outros estudos analisados que também incluiram variaveis referentes ao custo do
capital em nenhum deles o0 mesmo foi considerado significativo.

Para a amostra em estudo as varidveis consideradas mais relacionadas com o valor do
EVA® foram a ROV, RCI e Ke, consideradas estatisticamente significativas nas trés técnicas
estatisticas analisadas.

Relativamente as hipéteses formuladas, considerando o resultado dos 3 testes estatisticos,
para a hipétese H1, apenas ndo se rejeita a hipotese nula no caso da RCI. Para a hipotese H2,

apenas nao se rejeita a hipétese nula no caso do Ke.
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5 Conclusao

Num contexto empresarial de grande competitividade em que o acesso ao investimento é
dificil, € necesséario motivar o investidor a investir o seu dinheiro, pelo que se torna fundamental
gue as empresas apostem na criacdo de valor de forma sustentada.

De acordo com Assaf Neto (2014) a estruturacdo de um sistema financeiro voltado a uma
gestdo eficaz, que avalie e transmita aos acionistas informacdes relevantes sobre a criacdo ou
destruicdo de riqueza, é a esséncia das modernas corporacdes que atuam num ambiente
competitivo de mercado, passando a exigir uma atuacdo mais destacada e sofisticada da
contabilidade e das finangas corporativas.

Como foi possivel comprovar pela revisao de literatura efetuada, a gestao orientada para a
criacdo de valor tem suscitado cada vez mais o interesse das empresas e investigadores. No
processo de criacdo de valor torna-se essencial a identificacdo das variaveis que potenciam a
criacdo de valor, sendo estas variaveis os chamados value drivers.

Para otimizar a criacdo de valor os gestores devem conhecer quais 0s seus value drivers e
sobre eles incidirem acdes especificas. Estudos que tenham como objetivo fornecer informactes
sobre como criar valor de forma sustentada, vém facilitar a tomada de decisédo por parte da gestédo
ao proporcionar informacéo fundamentada.

Na pesquisa efetuada verificou-se que apesar de existirem varios estudos sobre value
drivers da criacdo de valor, ainda ndo ha consenso sobre os mesmos, pelo que a presente
Dissertacéo pretende contribuir no desenvolvimento do tema. Nao foram encontrados estudos que
analisassem os value drivers de empresas portuguesas, pelo que se considera relevante a
pesquisa.

O indicador EVA® tem sido apontado como uma forma de medir adequadamente a criacao
de valor da empresa. Permite aos gestores adequarem as estratégias empresariais a maximizagao
da criacdo de valor, visto que ndo representa apenas uma medida de desempenho, mas sim um
modelo de gestdo que pode facilitar a tomada de deciséo, tendo sido escolhido como medida a
utilizar na realizagéo do estudo.

Assim a dissertacdo teve como objetivo identificar quais sdo os principais value drivers que
criam valor nas empresas da amostra, utilizando como medida de criagcdo de valor o EVA®.

Para o efeito selecionou-se como populagéo as empresas cotadas na Euronext Lisbon, da
qual se extraiu a amostra de empresas ndo financeiras. A amostra total teve a dimenséo de 174
observacoes, referentes a 29 empresas cotadas na bolsa de Lisboa, pertencentes a diferentes
setores de atividade econdmica e de dimenséo diferente. O periodo analisado foi o compreendido
entre 2011 a 2016.

Na reviséo de literatura abordaram-se os conceitos de cria¢do de valor, gestdo baseada no
valor, value drivers da criagdo de valor, medidas de avaliagdo de desempenho baseadas na
criagdo de valor e 0 EVA®. Foi ainda efetuada uma analise de varios estudos anteriormente

realizados em diversos paises.
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A metodologia utilizada foi o estudo de caso. As variaveis independentes a estudar foram
selecionadas através da decomposicdo da férmula do EVA® abrangendo as dimensdes
operacional, financiamento e investimento.

Os dados foram obtidos através dos relatérios e contas consolidados das empresas da
amostra tratados com recurso ao software Microsoft Excel para obtencdo das variaveis
necesséarias. Para andlise da relacdo causa-efeito da varidvel dependente (EVA®) com as
independentes (value drivers), utilizou-se a regressao logistica, coeficiente de Pearson e teste t
para amostras independentes com recurso ao software de andlise estatistica SPSS.

Da analise dos valores obtidos para o EVA® constata-se que a maioria das empresas da
amostra apresenta destruicdo de valor no periodo analisado. Apenas 18,40% dos registos
analisados indicam criagdo de valor. Em média nenhum dos setores de atividade econdmica
incluidos na amostra apresentou criacao de valor.

No entanto, contrariamente ao valor do EVA®, das 29 empresas da amostra, 27 apresentam
net operating profit after tax médio positivo, confirmando que ndo é suficiente obter rendibilidade
para existir criacdo de valor.

Observou-se ainda que o valor médio anual do EVA® apesar de negativo tem vindo a
aumentar, tendéncia que é consistente com a trajetéria de recuperacdo moderada da economia
portuguesa.

Foi efetuada uma comparacéo dos value drivers identificados pelas trés técnicas estatisticas
utilizadas. Os resultados mais expressivos para a amostra em estudo, foram os obtidos para a
rendibilidade operacional do volume de negdcios, rotacdo do capital investido e taxa de custo do
capital préprio, uma vez que, estas variaveis foram consideradas significativas estatisticamente
pelos trés testes realizados, sendo portanto as que estdo mais relacionadas com o valor do EVA®,
ainda que no coeficiente de Pearson as correlagdes sejam muito baixas,

Foram ainda consideradas estatisticamente significativas em dois dos testes realizados as
necessidades de fundo maneio, o ativo fixo ajustado, o peso da divida de curto prazo e a taxa de
custo do capital alheio.

O presente estudo procurou analisar value drivers que abrangessem uma combinacgéo de
estratégias e decisdes referentes a: operagéo, financiamento e investimento. Foram consideradas
estatisticamente significativas nos 3 testes realizados varidveis relativas a operagéo (rendibilidade
operacional do volume de negdcios, rotacdo do capital investido) e financiamento (taxa de custo
do capital proprio). As variaveis relativas ao investimento (necessidades de fundo maneio e ativo
fixo ajustado) apenas sdo consideradas estatisticamente significativas pelo coeficiente de
Pearson, indicando uma relagéo inversa com o valor do EVA® e no teste t.

O plano de investigagdo inicial sofreu algumas altera¢des, & medida que o estudo se foi
desenvolvendo. Inicialmente pretendia-se efetuar a andlise estatistica apenas com a regressao
linear multipla, uma vez que esta permite relacionar uma variavel quantitativa com varias
independentes quantitativas. No entanto a regressao linear mltipla, ndo se revelou uma técnica
de analise adequada aos dados, o que levou & procura de técnicas estatisticas mais adequadas.
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Outra limitacdo do estudo foi a dimensdo da amostra. Devido a pequena dimensédo da
amostra ndo foi possivel efetuar a andlise estatistica por setor, uma vez que nado foi possivel
validar o pressuposto da normalidade. Apesar da regressao logistica ndo necessitar de
distribuicdo normal, também nao foi possivel utilizar esta técnica uma vez que alguns setores
apenas apresentavam destruicdo de valor, ndo sendo possivel criar uma variavel categorica
binaria.

Em termos de linhas de investigacao futuras, considera-se importante aumentar a dimensao
da amostra bem como incluir indicadores ndo financeiros em estudos deste tema. Outra
abordagem serd utilizar outra medida de criacdo de valor em vez do EVA®, para comparacao de
resultados. Sera também importante a analise de um setor especifico para identificar os fatores

determinantes da criacdo de valor especificos a esse setor.
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Apéndice 1 - Resumo dos estudos analisados sobre value drivers da criagédo de valor

Autores

Pais e ano
de

Titulo

Amostra

Periodo de
andlise

Principais value drivers

identificados

Técnica estatistica

publicacéo

Drivers of Firm’s Value:

Margo de

Vendas, margem liquida, valor
contabilistico, dividendos por
agdo, beta e ganhos por acéo,

. . . . Empresas  industriais iti istribuica
Ranijit Tiwari, Brajesh . Panel Data Evidence P 2002 a p'ol.mca de. distibuicdo  de .
India, 2015 .~ “|cotadas na bolsa de dividendos, imagem de marca,| Dados em painel
Kumar from Indian Margo de | )
facturing Indust Bombay 2012 investimento  em &D e
Manufac 9 y promotores estrangeiros. Sao
diferentes consoante os setores
de atividade
Determinant Factors of
the Economic Value .
- K 12 empresas romenas : Coeficiente de
. Roménia, [Added in the Case of Retorno  sobre o capital ~
Mirela Ganea ) . |cotadas na Bolsa de 2013 . ; Correlagdo de
2015 Romanian  Companies Bucareste investido Pearson
Listed in the Bucharest ’
Stock Exchange
EBIT, reinvestimento, capital
- . 1553 empresas, investido, ROI, margem liquida
Hungria, Empirical analysis _of ertencentes a 10 e o crescimento das vendas
Anita Kiss 93, lthe role of the firm's|P . 2004 a 2011 X '| Dados em painel
2015 - setores de atividade e taxa de imposto e o valor de
value drivers. .
18 paises europeus. mercado do retorno sobre o
ativo
A relevancia da
Ana Carolina Costa informac&o contébil na Retorno sobre o patriménio ~ .
A . ) = e L Regresséo logistica,
Corréa, Alexandre Brasil identificagéo de|Empresas do setor de liquido, composicao do coeficiente de
Assaf Neto, Silvio 2012’ empresas criadoras de|energia cotadas naf2000 a 2009 [endividamento bancario, corelacio de
Hiroshi Nakao, Alyne valor: um estudo do|Bovespa autonomia financeira e <
) . K - s L Pearson e teste t
Anteweli Osajima setor de energia elétrica composicgédo do endividamento
brasileiro
Drivers Creating . . Peso do custo das matérias
Africa do |Shareholder Value In Empresas  industriais nas vendas, grau de alavanca| Regressao linear
John H. Hall X cotadas na Bolsa de|2006 a 2010 . ’ . X L
Sul, 2012 |South African operacional e o investimento multipla
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2010 |European banking
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Apéndice 2 — Lista de empresas que compdem a amostra

Nome

GALP ENERGIA
F.RAMA

INAPA

SEMAPA

THE NAVIGATOR
ALTRI SGPS

MOTA ENGIL
SONAE IND.SGPS
TEIXEIRA DUARTE
TOYOTA CAETANO
CORTICEIRA AMORIM
SUMOL+COMPAL
VAA VISTA ALEGRE
LUZ SAUDE
COFINA,SGPS
ESTORIL SOL
IBERSOL,SGPS
IMPRESA,SGPS
J.MARTINS,SGPS
MEDIA CAPITAL
NOS, SGPS
SONAE
SONAECOM,SGPS
EDP

EDP RENOVAVEIS
REN

GLINTT
NOVABASE,SGPS
REDITUS,SGPS

| codigo |
GALP
RAM
INA
SEM
NVG
ALTR
EGL
SONI
TDSA
SCT
COR
SUCO
VAF
LUZ
CFN
ESO
IBS
IPR
IMT
MCP
NOS
SON
SNC
EDP
EDPR
RENE
GLINT
NBA
RED

Industry

0001, Oil & Gas

1000, BasicMaterials
1000, BasicMaterials
1000, BasicMaterials
1000, BasicMaterials
2000, Industrials

2000, Industrials

2000, Industrials

2000, Industrials

2000, Industrials

3000, ConsumerGoods
3000, ConsumerGoods
3000, ConsumerGoods
4000, HealthCare

5000, Consumer Services
5000, Consumer Services
5000, Consumer Services
5000, Consumer Services
5000, Consumer Services
5000, Consumer Services
5000, Consumer Services
5000, Consumer Services
6000, Telecommunications
7000, Utilities

7000, Utilities

7000, Utilities

9000, Technology

9000, Technology

9000, Technology

Subsector

0537, Integrated Oil & Gas

1757, Iron & Steel

1737, Paper

1737, Paper

1737, Paper

2727, Diversified Industrials

2357, Heavy Construction

2353, Building Materials & Fixtures
2357, Heavy Construction

2753, Commercial Vehicles & Trucks
3535, Distillers & Vintner

3537, Soft Drinks

3722, Durable Household Products
4533, Health Care Providers

5557, Publishing

5752, Gambling

5757, Restaurants & Bars

5553, Broadcasting & Entertainment
5337, Food Retailers & Wholesalers
5553, Broadcasting & Entertainment
5553, Broadcasting & Entertainment
5337, Food Retailers & Wholesalers
6575, Mobile Telecommunications
7535, Conventional Electricity

7537, Alternative Electricity

7535, Conventional Electricity

9533, Computer Services

9533, Computer Services

9533, Computer Services
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Apéndice 3 — Célculo das variaveis dependente e independentes

Milhares de euros

Variavel dependente - EVA®

ALTRI

2014

Net operating profit after tax (NOPAT)
(1) Net operating profit before tax (NOPTB) 60 866 94 188 88 742 65 015 168 274 116 285
@2 @-mn 0.91 0.86 0.85 0.92 0.80 0.76|
NOPAT 55 493 80 784 75 261 59 855 134 199 88 894
Balanco funcional
(1) Capital investido (2+3+6) 999 726 983933| 1065594| 1075813| 1024018| 1 106 664
(2) _Ativo fixo ajustado 838 998 812714 765 549 760 563 739 005 751 506
(3) Necessidades fundo de maneio exploracéo (4-5) 71 085 95 022 85 345 79 853 96 674 76 355
(4) _Ativo ciclico 147 663 159 352 153 689 160 061 164 789 163 366
(5) _Passiwo ciclico 76 578 64 330 68 344 80 209 68 115 87 011
(6) Necessidades fundo de maneio extra-expl. (7-8) 89 643 76 196 214 699 235 396 188 339 278 804
(7) Tesouraria ativa 118 014 115 202 246 330 270 301 245 880 324 172
(8) _Tesouraria passiva 28 370 39 005 31631 34 904 57 542 45 368|
(9) Capital de financiamento (10+11) 999 726 983933] 1065594| 1075813| 1024018| 1 106 664
(10) Capital préprio 140 763 183 927 241 810 272 264 322 350 343 642
(11) Passiw financeiro (12+13) 858 963 800 006 823 784 803 549 701 669 763 022
(12) Passivo remunerado médio/longo prazo 550 647 581 326 524 811 393 838 584 760 597 732
(13) Passivo remunerado curto prazo 308 316 218 680 298 972 409 710 116 909 165 290
Custo do capital préprio - Ke
(1) Taxaisenta de rico - Rf 10.20 10.50 6.30 3.80 2.40 3.20)
(2) Prémio de risco - (Rm - Rf) 10.13 9.05 8.60 8.25 9.05 8.58
(3) beta 1.21 1.07 1.07 1.23 1.18 1.12
Ke (1+3*2) 0.225 0.202 0.155 0.140 0.131 0.128
Custo do capital alheio Kd
(1) Gastos financeiros 33619 31 469 22 623 21898 19 097 14 913
(2) Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 875 841 829 485 811 895 813 666 752 609 732 346
Kd (1/2) 0.038 0.038 0.028 0.027 0.025 0.020]
Taxa efetiva imposto sobre o rendimento (T)
(1) Imposto sobre o rendimento 2 437 8 662 9917 3223 29 879 23 720
(2) Resultados antes de impostos 27 605 60 866 65 283 40 614 147 552 100 698
T (1/2) 0.088 0.142 0.152 0.079 0.202 0.236]
Weigthed average cost of capital (WACC)
(1) Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 875 841 829 485 811 895 813 666 752 609 732 346
(2) Capital préprio (equity) - E ((Ei - Ef)/2) 127 962 162 345 212 868 257 037 297 307 332 996
(3) Custo do capital alheio - Kd 0.038 0.038 0.028 0.027 0.025 0.020]
(4) Custo do capital préprio - Ke 0.225 0.202 0.155 0.140 0.131 0.128]
5 _@a-m 0.912 0.858 0.848 0.921 0.798 0.764]
WACC (4*[2/(1+2)] + 3*[1/(1+2)]*5 0.059 0.060 0.051 0.052 0.051 0.051

EVA® = NOPAT - Cl*WACC

Variaveis independentes

NOPAT 55 493 80 784 75 261 59 855 134 199 88 894
Rotacao do capital investido (RCI) (VN/CI) 47.75 53.45 54.56 50.68 62.57 56.60
Rendibilidade operacional VN (ROV) (NOPAT/VN) 11.58 15.24 13.46 11.03 20.43 14.74]
Volume negécios (VN) 479 345 530 107 559 070 542 679 656 974 602 953
Imposto sobre rendimento (T) 8.83 14.23 15.19 7.94 20.25 23.56
Necessidades fundo maneio (NFM) 147 473 165 973 235 631 307 647 300 131 320 086
Ativo fixo ajustado (AF) 856 330 825 856 789 132 763 056 749 784 745 255
Custo do capital alheio (Kd) 3.84 3.79 2.79 2.69 2.54 2.04]
Custo do capital préprio (Ke) 22.48 20.16 15.46 13.95 13.05 12.78|
Peso da divida financeira (PD) (D/(D+E)) 87.25 83.63 79.23 75.99 71.68 68.74]
Peso divida financeira MLP (Dmip) - (D MLP/(D+E)) 61.68 57.06 53.97 42.90 46.60 55.50
Peso divida financeira CP (Dcp) - (D CP/(D+E)) 25.57 26.57 25.26 33.09 25.08 13.24]
Peso do capital préprio (PE) (E/(D+E)) 12.75 16.37 20.77 24.01 28.32 31.26]
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Milhares de euros

COFINA
Variavel dependente - EVA® 2012 2013 2014 2015
Net operating profit after tax (NOPAT)
(1) Net operating profit before tax (NOPTB) 16 388 13 366 12 355 13 316 12 148 11 298
@ @a-n 0.37 0.43 0.53 0.63 0.60 0.71
NOPAT 6 068 5733 6 525 8411 7 339 8 030
Balango funcional
(1) Capital investido (2+3+6) 131 949 104 620 101 484 97 781 90 077 92 705
(2) Ativo fixo ajustado 107 180 103 739 98 620 92 147 87 631 84 108
(3) Necessidades fundo de maneio exploracdo (4-5) -7 270 -9 458 -3 762 -5 624 -5 266 -432
(4)  Ativo ciclico 13 622 9 670 12 240 11 328 12 096 12 302
(5) Passiwo ciclico 20 892 19 128 16 002 16 951 17 362 12 734
(6) Necessidades fundo de maneio extra-expl. (7-8) 32 039 10 338 6 626 11 257 7711 9 029
(7) _Tesouraria ativa 45 726 21 660 17 332 20 665 17 020 17 474
(8) Tesouraria passiva 13 687 11 322 10 707 9 409 9 308 8 445
(9) Capital de financiamento (10+11) 131 949 104 620 101 484 97 781 90 077 92 705
(10) Capital préprio 11 896 14 738 18 039 20 277 22 566 26 001
(11) Passiwo financeiro (12+13) 120 053 89 882 83 445 77 504 67 511 66 705
(12) Passivo remunerado médio/longo prazo 0 13 000 58 042 49 275 49 521 33158
(13) Passivo remunerado curto prazo 120 053 76 882 25 404 28 229 17 990 33 546
Custo do capital proprio - Ke
(1) Taxaisenta de rico - Rf 10.20 10.50 6.30 3.80 2.40 3.20
(2) Prémio de risco - (Rm - Rf) 10.13 9.05 8.60 8.25 9.05 8.58
(3) beta 0.88 0.99 1.08 1.26 1.02 0.89
Ke (1+3*2) 0.192 0.195 0.156 0.142 0.116 0.108
Custo do capital alheio Kd
(1) Gastos financeiros 4 462 4278 3082 3758 2445 2048
(2) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 143 138 104 967 86 663 80 475 72 507 67 108
Kd (1/2) 0.031 0.041 0.036 0.047 0.034 0.031
Taxa efetiva imposto sobre o rendimento (T)
(1) Imposto sobre o rendimento 8417 5 655 4291 3644 3316 1763
(2) Resultados antes de impostos 13 367 9 902 9 092 9892 8 377 6 096
T (1/2) 0.630 0.571 0.472 0.368 0.396 0.289
Weigthed average cost of capital (WACC)
(1) Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 143 138 104 967 86 663 80 475 72 507 67 108
(2) _Capital préprio (equity) - E ((Ei - Ef)/2) 9 909 13 317 16 389 19 158 21421 24 283
(3) Custo do capital alheio - Kd 0.031 0.041 0.036 0.047 0.034 0.031
(4) Custo do capital proprio - Ke 0.192 0.195 0.156 0.142 0.116 0.108
B @-n 0.370 0.429 0.528 0.632 0.604 0.711
WACC (4*[2/(1+2)] + 3*[1/(1+2)]*5 0.023 0.037 0.041 0.051 0.042 0.045|
EVA® = NOPAT - Cl * WACC 2517 1307] 2346 3318 3373
|
Variaveis independentes | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
NOPAT 6 068 5733 6 525 8411 7339 8 030
Rotacé&o do capital investido (RCI) (VN/CI) 74.78 84.23 88.69 91.47 92.25 92.02
Rendibilidade operacional VN (ROV) (NOPAT/VN) 5.30 5.75 7.14 9.23 8.47 9.55
Volume negécios (VN) 114 455 99 632 91 392 91 131 86 651 84 103
Imposto sobre rendimento (T) 62.97 57.11 47.19 36.84 39.58 28.93
Necessidades fundo maneio (NFM) 43 089 12 825 1872 4 249 4 039 5521
Ativo fixo ajustado (AF) 109 958 105 460 101 180 95 384 89 889 85 870
Custo do capital alheio (Kd) 3.12 4.08 3.56 4.67 3.37 3.05]
Custo do capital préprio (Ke) 19.16 19.46 15.57 14.19 11.62 10.83
Peso da divida financeira (PD) (D/(D+E)) 93.53 88.74 84.10 80.77 77.19 73.43
Peso divida financeira MLP (Dmlp) - (D MLP/(D+E)) 6.53 5.50 34.47 53.86 52.59 45.23
Peso divida financeira CP (Dcp) - (D CP/(D+E)) 87.00 83.25 49.63 26.92 24.60 28.20
Peso do capital proprio (PE) (E/(D+E)) 6.47 11.26 15.90 19.23 22.81 26.57
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Milhares de euros

Corticeira Amorim

Variavel dependente - EVA®

Net operating profit after tax (NOPAT)
(1) Net operating profit before tax (NOPTB) 51 378 61 259 56 611 64 386 75 669 96 036
@ @a-n 0.66 0.66 0.63 0.69 0.76 0.73
NOPAT 33792 40 553 35 398 44 180 57 550 70 523
Balango funcional
(1) Capital investido (2+3+6) 421 397 455 840 413 972 409 163 445 490 513 951
(2) Ativo fixo ajustado 174 542 172 412 169 929 166 812 174 705 184 134
(3) Necessidades fundo de maneio exploracdo (4-5) 196 616 215 996 197 107 210 929 233 548 250 952
(4)  Ativo ciclico 341 680 355 319 365 132 370 239 404 250 410 568
(5) _Passiwo ciclico 145 064 139 323 168 025 159 310 170 702 159 616
(6) Necessidades fundo de maneio extra-expl. (7-8) 50 239 67 432 46 936 31 422 37 237 78 865
(7) _Tesouraria ativa 55 503 75 280 49 431 33942 39 279 84 582
(8) Tesouraria passiva 5264 7848 2 495 2520 2042 5717
(9) Capital de financiamento (10+11) 421 397 455 840 413 972 409 163 445 490 513 951
(10) Capital préprio 282 292 295 246 301 737 315 569 354 133 426 943
(11) Passiwo financeiro (12+13) 139 105 160 594 112 235 93 594 91 357 87 008
(12) Passivo remunerado médio/longo prazo 62 464 52 363 33 623 26 225 41 211 38 609
(13) Passivo remunerado curto prazo 76 641 108 231 78 612 67 369 50 146 48 399
Custo do capital proprio - Ke
(1) Taxaisenta de rico - Rf 10.20 10.50 6.30 3.80 2.40 3.20
(2) Prémio de risco - (Rm - Rf) 10.13 9.05 8.60 8.25 9.05 8.58
(3) beta 1.21 1.07 1.07 1.23 1.18 1.12)
Ke (1+3*2) 0.225 0.202 0.155 0.140 0.131 0.128
Custo do capital alheio Kd
(1) Gastos financeiros 4322 5731 4521 2853 1461 1156
(2) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 137 420 149 850 136 415 102 915 92 476 89 183
Kd (1/2) 0.031 0.038 0.033 0.028 0.016 0.013
Taxa efetiva imposto sobre o rendimento (T)
(1) Imposto sobre o rendimento 13 747 16 203 18 551 16 776 17 496 37 880
(2) Resultados antes de impostos 40 163 47 936 49 508 53 456 73 068 142 590
T (1/2) 0.342 0.338 0.375 0.314 0.239 0.266
Weigthed average cost of capital (WACC)
(1) Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 137 420 149 850 136 415 102 915 92 476 89 183
(2) _Capital préprio (equity) - E ((Ei - Ef)/2) 275 419 288 769 298 492 308 653 334 851 390 538
(3) Custo do capital alheio - Kd 0.031 0.038 0.033 0.028 0.016 0.013
(4) Custo do capital proprio - Ke 0.225 0.202 0.155 0.140 0.131 0.128
B @-n 0.658 0.662 0.625 0.686 0.761 0.734
WACC (4*[2/(1+2)] + 3*[1/(1+2)]*5 0.157 0.141 0.113 0.109 0.105 0.106
EVA® = NOPAT - Cl * WACC -30966| 21449  -13587| 847]  12736] 19759
|
Variaveis independentes | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
NOPAT 33792 40 553 35398 44 180 57 550 70 523
Rotacé&o do capital investido (RCI) (VN/CI) 119.86 121.80 124.74 136.15 141.53 133.71
Rendibilidade operacional VN (ROV) (NOPAT/VN) 6.83 7.59 6.53 7.88 9.52 11.00]
Volume negécios (VN) 494 842 534 240 542 500 560 340 604 800 641 411
Imposto sobre rendimento (T) 34.23 33.80 37.47 31.38 23.94 26.57
Necessidades fundo maneio (NFM) 232 931 265 142 263 736 243 197 256 568 300 301,
Ativo fixo ajustado (AF) 179 908 173 477 171171 168 371 170 759 179 420
Custo do capital alheio (Kd) 3.15 3.82 3.31 2.77 1.58 1.30]
Custo do capital préprio (Ke) 22.48 20.16 15.46 13.95 13.05 12.78
Peso da divida financeira (PD) (D/(D+E)) 33.29 34.16 31.37 25.01 21.64 18.59
Peso divida financeira MLP (Dmlp) - (D MLP/(D+E)) 9.29 13.09 9.89 7.27 7.89 8.32
Peso divida financeira CP (Dcp) - (D CP/(D+E)) 24.00 21.07 21.48 17.73 13.75 10.27|
Peso do capital proprio (PE) (E/(D+E)) 66.71 65.84 68.63 74.99 78.36 81.41
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Avaliacdo de desempenho com base na criagdo de valor: value drivers do EVA® — Estudo com
empresas cotadas na Euronext Lisbon

Milhares de euros

EDP
Variavel dependente - EVA® 2012 2013 2014 2015
Net operating profit after tax (NOPAT)
(1) Net operating profit before tax (NOPTB) 2267 390| 2143415 2084844| 2193 060| 2443379 2264079
@ @a-n 0.84 0.81 0.86 0.81 0.82 0.93
NOPAT 1896 632| 1729953 1801139| 1776294 2015710[ 2115219
Balanco funcional
(1) Capital investido (2+3+6) 30171 888| 31954 896| 31 689 485| 32 267 327| 31 392 033] 31 763 048
(2) _Ativo fixo ajustado 27 602 260| 28 681 023| 28 644 404| 28 866 772 30 017 769| 30 376 054
(3) Necessidades fundo de maneio exploracéo (4-5) 582 643] 1391 331 837 957 587 033 112 718 -145 558
(4) _Atiwo ciclico 4258813 4976035| 4553626| 4144384| 3869733 3843176
(5) Passiwo ciclico 3676170| 3584704 3715669| 3557351 3757015 3988734
(6) Necessidades fundo de maneio extra-expl. (7-8) 1986985 1882542| 2207 124| 2813522 1261546| 1532552
(7) _Tesouraria ativa 2710707| 2416536 3428654| 3321229| 1983684 2632551
(8) Tesouraria passiva 723 722 533 994| 1221530 507 707 722 138| 1099 999
(9) Capital de financiamento (10+11) 30 171 888| 31954 896| 31 689 485| 32 267 327| 31 392 033| 31 763 048
(10) Capital préprio 11386 779| 11 431 668[ 11 528 561| 11 969 144| 12 121 493| 13 736 372
(11) Passiwo financeiro (12+13) 18 785 109| 20 523 228[ 20 160 924| 20 298 183| 19 270 540( 18 026 676
(12) Passivo remunerado médio/longo prazo 15 786 411| 16 715 725| 15 968 756( 16 400 827| 15 653 876| 15 550 273
(13) Passivo remunerado curto prazo 2998 698 3807 503| 4192168| 3897 356 3616 664| 2476403
Custo do capital préprio - Ke
(1) Taxaisenta de rico - Rf 10.20 10.50 6.30 3.80 2.40 3.20
(2) _Prémio de risco - (Rm - Rf) 10.13 9.05 8.60 8.25 9.05 8.58
(3) beta 0.80 0.93 1.09 1.01 0.95 1.08
Ke (1+3*2) 0.183 0.189 0.157 0.121 0.110 0.125]
Custo do capital alheio Kd
(1) Gastos financeiros 749 240 775 068 891 331 922 670| 1005444 786 490
(2) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 18 338 378| 19 654 169| 20 342 076] 20 229 554| 19 784 362| 18 648 608
Kd (1/2) 0.041 0.039 0.044 0.046 0.051 0.042
Taxa efetiva imposto sobre o rendimento (T)
(1) Imposto sobre o rendimento 260 378 282 537 187 997 310 952 277 769 88 796
(2) _Resultados antes de impostos 1592357| 1464692 1381520| 1636257| 1586965 1350537
T (1/2) 0.164 0.193 0.136 0.190 0.175 0.066
Weigthed average cost of capital (WACC)
(1) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 18 338 378| 19 654 169| 20 342 076] 20 229 554| 19 784 362| 18 648 608
(2) _Capital préprio (equity) - E ((Ei - Ef)/2) 11 085 869| 11 409 224 11 480 115| 11 748 853| 12 045 319| 12 928 933
(3) Custo do capital alheio - Kd 0.041 0.039 0.044 0.046 0.051 0.042
(4) Custo do capital proprio - Ke 0.183 0.189 0.157 0.121 0.110 0.125
G @-nm 0.836 0.807 0.864 0.810 0.825 0.934
WACC (4*[2/(1+2)] + 3*[1/(1+2)]*5) 0.090 0.090 0.081 0.068 0.068 0.074]
EVA® = NOPAT - Cl * WACC | -754350| -1051264] -771657] -398457] 142901 234572
|
Variveis independentes | 2012 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
NOPAT 1896632] 1729953 1801139| 1776294 2015710( 2115219
Rotacéo do capital investido (RCI) (VN/CI) 51.39 52.60 50.60 50.95 48.75 46.22
Rendibilidade operacional VN (ROV) (NOPAT/VN) 12.54 10.59 11.18 10.90 12.99 14.49
Volume negécios (VN) 15120 851| 16 339 854| 16 103 190| 16 293 883| 15 516 799| 14 595 164
Imposto sobre rendimento (T) 16.35 19.29 13.61 19.00 17.50 6.57
Necessidades fundo maneio (NFM) 2563033| 2921751 3159477| 3222818| 2387410[ 1380629
Ativo fixo ajustado (AF) 26 861 214| 28 141 642| 28 662 714| 28 755 588[ 29 442 271| 30 196 912
Custo do capital alheio (Kd) 4.09 3.94 4.38 4.56 5.08 4.22
Custo do capital préprio (Ke) 18.26 18.89 15.70 12.15 11.04 12.49
Peso da divida financeira (PD) (D/(D+E)) 62.32 63.27 63.92 63.26 62.16 59.06
Peso divida financeira MLP (Dmlp) - (D MLP/(D+E)) 52.12 52.32 51.35 50.61 50.35 49.41
Peso divida financeira CP (Dcp) - (D CP/(D+E)) 10.20 10.96 12.57 12.65 11.80 9.65]
Peso do capital proprio (PE) (E/(D+E)) 37.68 36.73 36.08 36.74 37.84 40.94
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Avaliacdo de desempenho com base na criagdo de valor: value drivers do EVA® — Estudo com
empresas cotadas na Euronext Lisbon

Milhares de euros

EDP Renovaveis

Variavel dependente - EVA® 2012 2013 2014 2015
Net operating profit after tax (NOPAT)
(1) Net operating profit before tax (NOPTB) 347 497 450 106 473 151 422 409 577 838 563 959
2 @a-m 0.76 0.75 0.75 0.92 0.84 0.82
NOPAT 265 389 336 302 354 324 386 755 487 742 464 805
Balanco funcional
(1) Capital investido (2+3+6) 9279847| 9623147 9781432 10232 682| 11 054 379( 10 979 083
(2) _Ativo fixo ajustado 9337420[ 9605319 9 716894| 10277 719| 11 142 240| 11 037 223
(3) Necessidades fundo de maneio exploracéo (4-5) -474 158 -404 691 -170 853 -451 989 -460 012 -515 079
(4) _Atiwo ciclico 276 010 339 479 353 347 280 786 380 747 355 505
(5) Passiwo ciclico 750 168 744 170 524 200 732 775 840 759 870 584
(6) Necessidades fundo de maneio extra-expl. (7-8) 416 585 422 519 235 391 406 952 372 151 456 939
(7) _Tesouraria ativa 614 542 597 678 423 204 690 746 641 141 749 354
(8) Tesouraria passiva 197 957 175 159 187 813 283 794 268 990 292 415
(9) Capital de financiamento (10+11) 9279847| 9623147 9781432 10232 682| 11 054 379( 10 979 083
(10) Capital préprio 5453 725| 5748827 6089496| 6330759| 6834109| 7573014
(11) Passiwo financeiro (12+13) 3826122 3874320 3691936| 3901923| 4220270 3406 069
(12) Passivo remunerado médio/longo prazo 3691068 3657083] 3543805[ 3716434| 3832413] 3292591
(13) Passivo remunerado curto prazo 135 054 217 237 148 131 185 489 387 857 113 478
Custo do capital préprio - Ke
(1) Taxaisenta de rico - Rf 10.20 10.50 6.30 3.80 2.40 3.20
(2) _Prémio de risco - (Rm - Rf) 10.13 9.05 8.60 8.25 9.05 8.58
(3) beta 0.80 0.93 1.09 1.01 0.95 1.08
Ke (1+3*2) 0.183 0.189 0.157 0.121 0.110 0.125]
Custo do capital alheio Kd
(1) Gastos financeiros 186 323 221 442 212 866 206 293 214 256 222 553
(2) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 3679856/ 3850221 3783128| 3796930| 4061097| 3813170
Kd (1/2) 0.051 0.058 0.056 0.054 0.053 0.058
Taxa efetiva imposto sobre o rendimento (T)
(1) Imposto sobre o rendimento 28 038 46 039 56 718 16 399 45 347 37 569
(2) Resultados antes de impostos 118 662 182 089 225 842 194 286 290 838 213 681
T (1/2) 0.236 0.253 0.251 0.084 0.156 0.176
Weigthed average cost of capital (WACC)
(1) Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 3679856/ 3850221 3783128| 3796930| 4061097| 3813170
(2) _Capital préprio (equity) - E ((Ei - Ef)/2) 5423618| 5601276| 5919162| 6210128 6582434 7203562
(3) Custo do capital alheio - Kd 0.051 0.058 0.056 0.054 0.053 0.058
(4) Custo do capital proprio - Ke 0.183 0.189 0.157 0.121 0.110 0.125
B @1-7 0.764 0.747 0.749 0.916 0.844 0.824
WACC (4*[2/(1+2)] + 3*[1/(1+2)]*5) 0.124 0.129 0.112 0.094 0.085 0.098

EVA® = NOPAT - CI * WACC -867250| -887456| -734587| -556623] 419501 618449

Variaveis independentes

NOPAT 265 389 336 302 354 324 386 755 487 742 464 805
Rotacéo do capital investido (RCI) (VN/CI) 10.76 12.33 12.70 11.53 12.68 13.20]
Rendibilidade operacional VN (ROV) (NOPAT/VN) 27.10 28.86 28.75 33.52 36.13 31.96
Volume negécios (VN) 979469| 1165143 1232565| 1153775| 1349832 1454492
Imposto sobre rendimento (T) 23.63 25.28 25.11 8.44 15.59 17.58
Necessidades fundo maneio (NFM) 59 232 -19 873 41 183 9 751 -66 449 -73 001
Ativo fixo ajustado (AF) 9044 242| 9471370 9661107| 9997 307| 10 709 980( 11 089 732
Custo do capital alheio (Kd) 5.06 5.75 5.63 5.43 5.28 5.84]
Custo do capital préprio (Ke) 18.26 18.89 15.70 12.15 11.04 12.49
Peso da divida financeira (PD) (D/(D+E)) 40.42 40.74 38.99 37.94 38.16 34.61
Peso divida financeira MLP (Dmlp) - (D MLP/(D+E)) 38.54 38.87 37.11 36.28 35.46 32.34
Peso divida financeira CP (Dcp) - (D CP/(D+E)) 1.88 1.86 1.88 1.67 2.69 2.28
Peso do capital proprio (PE) (E/(D+E)) 59.58 59.26 61.01 62.06 61.84 65.39
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Avaliacdo de desempenho com base na criagdo de valor: value drivers do EVA® — Estudo com
empresas cotadas na Euronext Lisbon

Milhares de euros

Estoril Sol
Variavel dependente - EVA®
Net operating profit after tax (NOPAT)
(1) Net operating profit before tax (NOPTB) -1 459 -165 7 070 5 029 8 962 10 324
@ @a-n 1.00 1.00 1.00 1.00 0.98 0.98
NOPAT -1 459 -165 7 070 5029 8813 10 164
Balanco funcional
(1) Capital investido (2+3+6) 203 800 188 481 167 587 150 425 126 339 108 083
(2) Ativo fixo ajustado 224 507 203 074 184 914 162 765 142 472 125 812
(3) Necessidades fundo de maneio exploracéo (4-5) -38 152 -26 252 -27 071 -22 386 -27 017 -31 302
(4) _Atiwo ciclico 7841 6 937 8 052 8 229 8 023 8 603
(5) Passiwo ciclico 45 993 33188 35122 30 615 35 040 39 905
(6) Necessidades fundo de maneio extra-expl. (7-8) 17 445 11 659 9 743 10 045 10 884 13 573
(7) _Tesouraria ativa 17 445 11 659 9743 10 045 10 884 13 573
(8) Tesouraria passiva 0 0 0 0 0 0
(9) Capital de financiamento (10+11) 203 800 188 481 167 587 150 425 126 339 108 083
(10) Capital préprio 77 397 68 607 67 718 66 430 70 621 77 733
(11) Passiwo financeiro (12+13) 126 403 119 874 99 870 83 995 55 718 30351
(12) Passivo remunerado médio/longo prazo 12 589 10 177 6 841 8949 5003 1 250
(13) Passivo remunerado curto prazo 113 813 109 697 93 029 75 046 50 715 29 101
Custo do capital préprio - Ke
(1) Taxaisenta de rico - Rf 10.20 10.50 6.30 3.80 2.40 3.20
(2) _Prémio de risco - (Rm - Rf) 10.13 9.05 8.60 8.25 9.05 8.58
(3) beta 0.97 0.92 1.00 1.11 0.99 0.80
Ke (1+3*2) 0.201 0.188 0.149 0.129 0.113 0.101
Custo do capital alheio Kd
(1) Gastos financeiros 6278 6 800 6 078 4 869 3074 1833
(2) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 130 120 123 138 109 872 91 932 69 857 43 035
Kd (1/2) 0.048 0.055 0.055 0.053 0.044 0.043
Taxa efetiva imposto sobre o rendimento (T)
(1) Imposto sobre o rendimento 50 124 129 198 71 118]
(2) Resultados antes de impostos -9 113 -8 862 -760 -1 538 4 267 7579
T (1/2) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.017 0.016
Weigthed average cost of capital (WACC)
(1) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 130 120 123 138 109 872 91 932 69 857 43 035
(2) _Capital préprio (equity) - E ((Ei - Ef)/2) 83 043 73 002 68 162 67 074 68 526 74 177,
(3) Custo do capital alheio - Kd 0.048 0.055 0.055 0.053 0.044 0.043
(4) Custo do capital proprio - Ke 0.201 0.188 0.149 0.129 0.113 0.101
G @-nm 1.000 1.000 1.000 1.000 0.983 0.984
WACC (4*[2/(1+2)] + 3*[1/(1+2)]*5) 0.108 0.105 0.091 0.085 0.078 0.079

EVA® = NOPAT - Cl * WACC

Variaveis independentes

NOPAT -1459 -165 7070 5029 8813 10 164
Rotacdo do capital investido (RCI) (VN/CI) 99.86 96.74 97.49 105.80 131.70 161.24]
Rendibilidade operacional VN (ROV) (NOPAT/VN) -0.69 -0.09 4.07 2.99 4.84 5.38
Volume negécios (VN) 212 863 189 739 173 564 168 229 182 243 188 991
Imposto sobre rendimento (T) 0.00 0.00 0.00 0.00 1.66 1.55]
Necessidades fundo maneio (NFM) -23 487 -17 650 -15 960 -14 834 -14 237 -16 931
Ativo fixo ajustado (AF) 236 649 213 791 193 994 173 840 152 619 134 142
Custo do capital alheio (Kd) 4.82 5.52 5.53 5.30 4.40 4.26
Custo do capital préprio (Ke) 20.07 18.79 14.92 12.94 11.32 10.11]
Peso da divida financeira (PD) (D/(D+E)) 61.04 62.78 61.71 57.82 50.48 36.72
Peso divida financeira MLP (Dmlp) - (D MLP/(D+E)) 11.89 5.80 4.78 4.97 5.04 2.67
Peso divida financeira CP (Dcp) - (D CP/(D+E)) 49.16 56.98 56.93 52.85 45.44 34.05
Peso do capital préprio (PE) (E/(D+E)) 38.96 37.22 38.29 42.18 49.52 63.28
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Avaliacdo de desempenho com base na criagdo de valor: value drivers do EVA® — Estudo com
empresas cotadas na Euronext Lisbon

Milhares de euros

F.RAMADA
Variavel dependente - EVA®
Net operating profit after tax (NOPAT)
(1) Net operating profit before tax (NOPTB) 13 585 14 271 12 936 14 571 15 474 16 606
@ @a-n 0.69 0.63 0.70 0.70 0.76 0.83
NOPAT 9 395 8 928 9071 10 250 11 819 13 807
Balanco funcional
(1) Capital investido (2+3+6) 145 991 139 192 138 796 141 619 158 494 168 274
(2) _Ativo fixo ajustado 100 246 99 716 106 409 106 605 110 831 118 699
(3) Necessidades fundo de maneio exploracéo (4-5) 45 647 38 851 35 206 38 677 38 819 47 157
(4) _Atiwo ciclico 66 437 54 485 53 695 59 462 59 094 74 263
(5) Passiwo ciclico 20 790 15 633 18 488 20 784 20 275 27 105
(6) Necessidades fundo de maneio extra-expl. (7-8) 99 625 -2 819 -3 663 8 844 2418
(7) _Tesouraria ativa 16 328 11 961 11911 16 603 22774 19 586
(8) Tesouraria passiva 16 229 11 337 14 730 20 266 13 930 17 168
(9) Capital de financiamento (10+11) 145 991 139 192 138 796 141 619 158 494 168 274
(10) Capital préprio 50 094 52 642 56 720 62 193 69 729 78 082
(11) Passiwo financeiro (12+13) 95 897 86 551 82 076 79 426 88 766 90 193
(12) Passivo remunerado médio/longo prazo 54 421 50 523 47 110 43 531 47 459 48 473
(13) Passivo remunerado curto prazo 41 476 36 028 34 965 35 895 41 307 41 720
Custo do capital préprio - Ke
(1) Taxaisenta de rico - Rf 10.20 10.50 6.30 3.80 2.40 3.20
(2) _Prémio de risco - (Rm - Rf) 10.13 9.05 8.60 8.25 9.05 8.58
(3) Dbeta 1.41 1.46 1.66 1.65 1.52 1.46)
Ke (1+3*2) 0.244 0.237 0.206 0.174 0.161 0.157
Custo do capital alheio Kd
(1) Gastos financeiros 4 037 3 950 2 803 2347 1592 1479
(2) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 100 400 91 224 84 313 80 751 84 096 89 479
Kd (1/2) 0.040 0.043 0.033 0.029 0.019 0.017,
Taxa efetiva imposto sobre o rendimento (T)
(1) Imposto sobre o rendimento 2 859 3692 2 650 3410 3419 2824
(2) Resultados antes de impostos 9 269 9 860 8 868 11 498 14 476 16 752
T (1/2) 0.308 0.374 0.299 0.297 0.236 0.169
Weigthed average cost of capital (WACC)
(1) Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 100 400 91 224 84 313 80 751 84 096 89 479
(2) _Capital préprio (equity) - E ((Ei - Ef)/2) 47 632 51 368 54 681 59 457 65 961 73 905
(3) Custo do capital alheio - Kd 0.040 0.043 0.033 0.029 0.019 0.017
(4) Custo do capital proprio - Ke 0.244 0.237 0.206 0.174 0.161 0.157
G @-nm 0.692 0.626 0.701 0.703 0.764 0.831
WACC (4*[2/(1+2)] + 3*[1/(1+2)]*5) 0.097 0.103 0.095 0.086 0.079 0.079

EVA® = NOPAT - Cl * WACC

Variaveis independentes

NOPAT 9 395 8 928 9071 10 250 11 819 13 807
Rotacéo do capital investido (RCI) (VN/CI) 72.88 76.68 75.11 84.30 83.84 83.20
Rendibilidade operacional VN (ROV) (NOPAT/VN) 8.71 8.17 8.69 8.67 9.39 10.16)
Volume negécios (VN) 107 890 109 336 104 399 118 198 125 810 135 930
Imposto sobre rendimento (T) 30.84 37.44 29.88 29.66 23.62 16.86)
Necessidades fundo maneio (NFM) 50 999 42 611 35 932 33 701 41 339 48 619
Ativo fixo ajustado (AF) 97 032 99 981 103 063 106 507 108 718 114 765
Custo do capital alheio (Kd) 4.02 4.33 3.32 2.91 1.89 1.65]
Custo do capital préprio (Ke) 24.44 23.68 20.61 17.40 16.14 15.69
Peso da divida financeira (PD) (D/(D+E)) 67.82 63.98 60.66 57.59 56.04 54.77
Peso divida financeira MLP (Dmlp) - (D MLP/(D+E)) 37.91 36.80 35.12 32.32 30.32 29.36
Peso divida financeira CP (Dcp) - (D CP/(D+E)) 29.91 27.18 25.54 25.27 25.72 25.41
Peso do capital préprio (PE) (E/(D+E)) 32.18 36.02 39.34 42.41 43.96 45.23
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Avaliacdo de desempenho com base na criagdo de valor: value drivers do EVA® — Estudo com
empresas cotadas na Euronext Lisbon

Milhares de euros

GALP
Variavel dependente - EVA® 2012 2013
Net operating profit after tax (NOPAT)
(1) Net operating profit before tax (NOPTB) 641 680 541 822 401 253 180 229 449 367 543 541
2 @a-m 0.75 0.70 0.64 0.78 0.59 0.51
NOPAT 479 857 377 026 255 851 139 677 266 234 279 555
Balanco funcional
(1) Capital investido (2+3+6) 6836 311| 10 305 323| 10 104 850| 10 105 067| 9772 165 9 464 377,
(2) _Ativo fixo ajustado 5451385 6802780 6935517| 7010021| 7169 700 7 147 257
(3) Necessidades fundo de maneio exploracéo (4-5) 1074966] 1598655| 1623027| 1892740( 1476615] 13350982
(4) _ Ativo ciclico 3473201 4072402 4069376| 3711846| 2977294| 3075812
(5) Passiwo ciclico 2398235 2473747| 2446349| 1819106/ 1500679 1739830
(6) Necessidades fundo de maneio extra-expl. (7-8) 309960| 1903888 1546306] 1202306/ 1125850 981 138
(7) _Tesouraria ativa 309960] 1903888] 1546306| 1221391 1135064 1056578
(8) Tesouraria passiva 0 0 0 19 085 9214 75 440
(9) Capital de financiamento (10+11) 6836 311| 10 305 323| 10 104 850| 10 105 067| 9772 165 9 464 377,
(10) Capital préprio 2941 455| 6705974| 6415800| 6424721 6188124 6543407
(11) Passiwo financeiro (12+13) 3894856 3599349| 3689 050| 3680346 3584041 2920970
(12) Passivo remunerado médio/longo prazo 2275876] 2484 675| 3305260 3361957 3062023] 2578751
(13) Passivo remunerado curto prazo 1618980 1114674 383 790 318 389 522 018 342 219
Custo do capital préprio - Ke
(1) Taxaisenta de rico - Rf 10.20 10.50 6.30 3.80 2.40 3.20
(2) Prémio de risco - (Rm - Rf) 10.13 9.05 8.60 8.25 9.05 8.58
(3) beta 1.29 1.18 1.18 1.61 1.89 1.84
Ke (1+3*2) 0.233 0.212 0.164 0.171 0.195 0.190]
Custo do capital alheio Kd
(1) Gastos financeiros 97 408 76 723 129 095 130 996 64 653 49 943
(2) Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 3465568 3747103 3644 200] 3684698| 3632194| 3252506
Kd (1/2) 0.028 0.020 0.035 0.036 0.018 0.015]
Taxa efetiva imposto sobre o rendimento (T)
(1) Imposto sobre o rendimento 149 092 170 585 135 829 154 073 152 170 260 385
(2) Resultados antes de impostos 591 198 560 855 374 836 65 995 373 390 536 127,
T (1/2) 0.252 0.304 0.362 0.225 0.408 0.486
Weigthed average cost of capital (WACC)
(1) Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 3465568 3747 103| 3644 200] 3684698| 3632194| 3252506
(2) Capital préprio (equity) - E ((Ei - Ef)/2) 2826 262 4823715| 6560887| 6420261 6306423 6 365766
(3) Custo do capital alheio - Kd 0.028 0.020 0.035 0.036 0.018 0.015
(4) Custo do capital préprio - Ke 0.233 0.212 0.164 0.171 0.195 0.190
5 @-m 0.748 0.696 0.638 0.775 0.592 0.514]
WACC (4*[2/(1+2)] + 3*[1/(1+2)]*5) 0.116 0.126 0.114 0.118 0.127 0.129

EVA® = NOPAT - CI * WACC | -250300] -699868| -903709| -1056679| -999 959

Variaveis independentes

NOPAT 479 857 377 026 255 851 139 677 266 234 279 555
Rotacéo do capital investido (RCI) (VN/CI) 267.08 215.93 192.26 178.34 156.12 136.40
Rendibilidade operacional VN (ROV) (NOPAT/VN) 2.86 2.04 1.30 0.78 1.72 2.13
Volume negécios (VN) 16 803 936| 18 507 037 19 620 340| 18 020 994| 15 516 501| 13 119 256
Imposto sobre rendimento (T) 25.22 30.42 36.24 22.50 40.75 48.57|
Necessidades fundo maneio (NFM) 1111738| 2443735 3335938| 3132190| 2848756 2459 793
Ativo fixo ajustado (AF) 5180092| 6127 083| 6869 149| 6972769| 7089861 7158479
Custo do capital alheio (Kd) 2.81 2.05 3.54 3.56 1.78 1.54]
Custo do capital préprio (Ke) 23.26 21.22 16.42 17.05 19.47 19.03
Peso da divida financeira (PD) (D/(D+E)) 55.08 43.72 35.71 36.46 36.55 33.82
Peso divida financeira MLP (Dmlp) - (D MLP/(D+E)) 37.25 27.77 28.37 32.99 32.32 29.32
Peso divida financeira CP (Dcp) - (D CP/(D+E)) 17.83 15.95 7.34 3.47 4.23 4.49
Peso do capital proprio (PE) (E/(D+E)) 44.92 56.28 64.29 63.54 63.45 66.18
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Avaliacdo de desempenho com base na criagdo de valor: value drivers do EVA® — Estudo com
empresas cotadas na Euronext Lisbon

Milhares de euros

GLINTT
Variavel dependente - EVA®
Net operating profit after tax (NOPAT)
(1) Net operating profit before tax (NOPTB) 5261 5718 5952 5 806 -2 735 5 354
@ @a-n 0.49 0.61 0.59 0.68 1.00 0.78
NOPAT 2 575 3460 3499 3933 -2 735 4149
Balanco funcional
(1) Capital investido (2+3+6) 174 992 172 781 172 714 175 036 119 420 116 821
(2) _Ativo fixo ajustado 149 498 153 413 162 917 166 637 121 335 120 880
(3) Necessidades fundo de maneio exploracéo (4-5) 23 686 16 752 7645 8 953 -2 687 -4 326
(4) _Atiwo ciclico 54 256 45 376 42 485 39 032 28 970 23 513
(5) Passiwo ciclico 30 570 28 624 34 840 30 079 31 657 27 839
(6) Necessidades fundo de maneio extra-expl. (7-8) 1809 2 616 2 152 -555 773 267
(7) _Tesouraria ativa 4166 4647 4315 1352 1418 2 608
(8) Tesouraria passiva 2 358 2 030 2 163 1906 645 2341
(9) Capital de financiamento (10+11) 174 992 172 781 172714 175 036 119 420 116 821
(10) Capital préprio 117 044 118 299 119 285 120 682 73 835 73 980
(11) Passiwo financeiro (12+13) 57 948 54 483 53 429 54 353 45 586 42 841
(12) Passivo remunerado médio/longo prazo 25 867 27 980 29 033 23 349 21 290 17 212
(13) Passivo remunerado curto prazo 32 081 26 503 24 396 31004 24 296 25 629
Custo do capital préprio - Ke
(1) Taxaisenta de rico - Rf 10.20 10.50 6.30 3.80 2.40 3.20
(2) _Prémio de risco - (Rm - Rf) 10.13 9.05 8.60 8.25 9.05 8.58
(3) beta 0.90 0.88 0.83 0.95 0.83 0.83
Ke (1+3*2) 0.193 0.184 0.135 0.116 0.099 0.103
Custo do capital alheio Kd
(1) Gastos financeiros 2 451 2983 2 959 2989 2576 2 237
(2) Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 52 979 56 215 53 956 53 891 49 970 44 213
Kd (1/2) 0.046 0.053 0.055 0.055 0.052 0.051,
Taxa efetiva imposto sobre o rendimento (T)
(1) Imposto sobre o rendimento 1226 897 1043 713 1016 -268|
(2) Resultados antes de impostos 2403 2272 2 531 2 209 -5 948 2 479
T (1/2) 0.510 0.395 0.412 0.323 0.000 0.225)
Weigthed average cost of capital (WACC)
(1) Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 52 979 56 215 53 956 53 891 49 970 44 213
(2) _Capital préprio (equity) - E ((Ei - Ef)/2) 116 784 117 671 118 792 119 984 97 258 73 907,
(3) Custo do capital alheio - Kd 0.046 0.053 0.055 0.055 0.052 0.051
(4) Custo do capital proprio - Ke 0.193 0.184 0.135 0.116 0.099 0.103
G @-nm 0.490 0.605 0.588 0.677 1.000 0.775)
WACC (4*[2/(1+2)] + 3*[1/(1+2)]*5) 0.140 0.135 0.103 0.092 0.083 0.079

EVA® = NOPAT - Cl * WACC

Variaveis independentes

NOPAT 2 575 3460 3499 3933 -2 735 4149
Rotacéo do capital investido (RCI) (VN/CI) 55.64 52.40 49.78 46.12 47.19 55.96
Rendibilidade operacional VN (ROV) (NOPAT/VN) 2.73 3.80 4.07 4.90 -3.94 6.28
Volume negécios (VN) 94 464 91124 86 001 80 188 69 483 66 095
Imposto sobre rendimento (T) 51.05 39.49 41.22 32.26 0.00 22.50
Necessidades fundo maneio (NFM) 21 390 22 432 14 583 9 098 3242 -2 987
Ativo fixo ajustado (AF) 148 373 151 455 158 165 164 777 143 986 121 107
Custo do capital alheio (Kd) 4.63 5.31 5.48 5.55 5.16 5.06
Custo do capital préprio (Ke) 19.29 18.45 13.46 11.63 9.89 10.29
Peso da divida financeira (PD) (D/(D+E)) 31.21 32.33 31.23 30.99 33.94 37.43
Peso divida financeira MLP (Dmlp) - (D MLP/(D+E)) 14.58 15.48 16.50 15.06 15.16 16.30]
Peso divida financeira CP (Dcp) - (D CP/(D+E)) 16.63 16.85 14.73 15.93 18.78 21.13
Peso do capital proprio (PE) (E/(D+E)) 68.79 67.67 68.77 69.01 66.06 62.57|
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Avaliacdo de desempenho com base na criagdo de valor: value drivers do EVA® — Estudo com
empresas cotadas na Euronext Lisbon

Milhares de euros

IBERSOL
Variavel dependente - EVA®
Net operating profit after tax (NOPAT)
(1) Net operating profit before tax (NOPTB) 10 425 5576 6 452 10 935 18 322 30 514
@ @a-n 0.71 0.80 0.89 0.88 0.77 0.80]
NOPAT 7 430 4454 5721 9 569 14 027 24 391
Balanco funcional
(1) Capital investido (2+3+6) 172 490 171 438 166 114 165 145 178 663 318 968
(2) _Ativo fixo ajustado 174 689 171 679 172 046 183 033 197 049 320 155
(3) Necessidades fundo de maneio exploracéo (4-5) -31 505 -27 863 -27 998 -30 207 -31 611 -47 799
(4) _Atiwo ciclico 12 110 13 587 13 223 14 893 18 504 40132
(5) Passiwo ciclico 43 615 41 450 41 220 45 100 50 115 87 931
(6) Necessidades fundo de maneio extra-expl. (7-8) 29 306 27 622 22 065 12 319 13 225 46 613
(7) _Tesouraria ativa 29 676 28 071 22 696 13 577 14 615 48 962
(8) Tesouraria passiva 370 449 631 1257 1391 2 350
(9) Capital de financiamento (10+11) 172 490 171 438 166 114 165 145 178 663 318 968
(10) Capital préprio 114 845 116 599 119 440 126 314 135 046 152 062
(11) Passiwo financeiro (12+13) 57 645 54 839 46 674 38 832 43 617 166 907
(12) Passivo remunerado médio/longo prazo 44 332 36 983 23 418 24 028 25 491 130 573
(13) Passivo remunerado curto prazo 13 313 17 856 23 256 14 804 18 126 36 334
Custo do capital préprio - Ke
(1) Taxaisenta de rico - Rf 10.20 10.50 6.30 3.80 2.40 3.20
(2) _Prémio de risco - (Rm - Rf) 10.13 9.05 8.60 8.25 9.05 8.58
(3) beta 0.92 0.90 1.03 1.00 0.87 0.76
Ke (1+3*2) 0.196 0.186 0.151 0.121 0.103 0.097
Custo do capital alheio Kd
(1) Gastos financeiros 1952 2 157 2148 1469 1262 2 787
(2) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 58 269 56 242 50 756 42 753 41224 105 262
Kd (1/2) 0.033 0.038 0.042 0.034 0.031 0.026
Taxa efetiva imposto sobre o rendimento (T)
(1) Imposto sobre o rendimento 2 641 691 472 1130 3284 5 883
(2) Resultados antes de impostos 9191 3435 4 169 9 046 14 011 29 319
T (1/2) 0.287 0.201 0.113 0.125 0.234 0.201
Weigthed average cost of capital (WACC)
(1) Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 58 269 56 242 50 756 42 753 41 224 105 262
(2) _Capital préprio (equity) - E ((Ei - Ef)/2) 112 089 115 722 118 020 122 877 130 680 143 554
(3) Custo do capital alheio - Kd 0.033 0.038 0.042 0.034 0.031 0.026
(4) Custo do capital proprio - Ke 0.196 0.186 0.151 0.121 0.103 0.097
G @-nm 0.713 0.799 0.887 0.875 0.766 0.799
WACC (4*[2/(1+2)] + 3*[1/(1+2)]*5) 0.137 0.135 0.117 0.097 0.084 0.065]

EVA® = NOPAT - Cl * WACC

Variaveis independentes

NOPAT 7 430 4454 5721 9 569 14 027 24 391
Rotacdo do capital investido (RCI) (VN/CI) 114.18 99.62 102.20 113.18 124.32 108.45
Rendibilidade operacional VN (ROV) (NOPAT/VN) 3.82 2.60 3.32 5.10 6.56 9.04]
Volume negécios (VN) 194 523 171 311 172 488 187 467 213 708 269 832
Imposto sobre rendimento (T) 28.74 20.12 11.32 12.50 23.44 20.07
Necessidades fundo maneio (NFM) -3418 -1 220 -3 087 -11 910 -18 137 -9 786
Ativo fixo ajustado (AF) 173 777 173 184 171 863 177 540 190 041 258 602
Custo do capital alheio (Kd) 3.35 3.84 4.23 3.44 3.06 2.65]
Custo do capital préprio (Ke) 19.55 18.62 15.12 12.08 10.26 9.70|
Peso da divida financeira (PD) (D/(D+E)) 34.20 32.71 30.07 25.81 23.98 42.31
Peso divida financeira MLP (Dmlp) - (D MLP/(D+E)) 26.34 23.64 17.89 14.32 14.40 31.36
Peso divida financeira CP (Dcp) - (D CP/(D+E)) 7.86 9.06 12.18 11.49 9.58 10.94]
Peso do capital préprio (PE) (E/(D+E)) 65.80 67.29 69.93 74.19 76.02 57.69
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Avaliacdo de desempenho com base na criagdo de valor: value drivers do EVA® — Estudo com
empresas cotadas na Euronext Lisbon

Milhares de euros

IMPRESA
Variavel dependente - EVA®
Net operating profit after tax (NOPAT)
(1) Net operating profit before tax (NOPTB) -19 220 9623 25 091 27 893 18 700 12 025
@ @a-n 1.00 1.00 0.50 0.66 0.60 0.59
NOPAT -19 220 9 623 12 457 18 548 11 217 7 073
Balanco funcional
(1) Capital investido (2+3+6) 359 754 339 636 327 615 327 037 324 062 330 938
(2) _Ativo fixo ajustado 371 659 358 522 353 195 352 293 348 532 345 399
(3) Necessidades fundo de maneio exploracéo (4-5) 10 416 8 401 6 239 -4 717 4731 24 814
(4) _Atiwo ciclico 57 394 50 517 56 811 40 046 40 675 54 691
(5) Passiwo ciclico 46 978 42 117 50 572 44 763 35 945 29 876
(6) Necessidades fundo de maneio extra-expl. (7-8) -22 321 -27 287 -31 819 -20 539 -29 201 -39 276
(7) _Tesouraria ativa 8 200 5378 5 505 9073 9982 9821
(8) Tesouraria passiva 30 521 32 665 37 323 29 612 39183 49 096
(9) Capital de financiamento (10+11) 359 754 339 636 327 615 327 037 324 062 330 938
(10) Capital préprio 123 850 118 961 126 865 137 596 141 773 144 242
(11) Passiwo financeiro (12+13) 235 904 220 675 200 750 189 441 182 289 186 697
(12) Passivo remunerado médio/longo prazo 163 558 157 106 134 658 141 335 146 766 134 987
(13) Passivo remunerado curto prazo 72 346 63 569 66 092 48 106 35 523 51 710
Custo do capital préprio - Ke
(1) Taxaisenta de rico - Rf 10.20 10.50 6.30 3.80 2.40 3.20
(2) _Prémio de risco - (Rm - Rf) 10.13 9.05 8.60 8.25 9.05 8.58
(3) Dbeta 1.19 1.24 1.45 1.50 1.07 0.99
Ke (1+3*2) 0.223 0.217 0.188 0.162 0.121 0.117
Custo do capital alheio Kd
(1) Gastos financeiros 11 763 12 073 10 890 10 062 7 402 5943
(2) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 236 806 228 290 210 712 195 096 185 865 184 493
Kd (1/2) 0.050 0.053 0.052 0.052 0.040 0.032
Taxa efetiva imposto sobre o rendimento (T)
(1) Imposto sobre o rendimento 2 404 1162 6 692 5545 2 687 1932
(2) Resultados antes de impostos -32 640 -3727 13 290 16 552 6 715 4 692
T (1/2) 0.000 0.000 0.504 0.335 0.400 0.412
Weigthed average cost of capital (WACC)
(1) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 236 806 228 290 210 712 195 096 185 865 184 493
(2) _Capital préprio (equity) - E ((Ei - Ef)/2) 141 346 121 406 122 913 132 231 139 684 143 007
(3) Custo do capital alheio - Kd 0.050 0.053 0.052 0.052 0.040 0.032
(4) Custo do capital proprio - Ke 0.223 0.217 0.188 0.162 0.121 0.117
G @-nm 1.000 1.000 0.496 0.665 0.600 0.588
WACC (4*[2/(1+2)] + 3*[1/(1+2)]*5) 0.114 0.110 0.085 0.086 0.066 0.062

EVA® = NOPAT - Cl * WACC

Variaveis independentes

NOPAT -19 220 9 623 12 457 18 548 11 217 7073
Rotacéo do capital investido (RCI) (VN/CI) 65.44 64.65 70.58 71.94 69.97 62.40
Rendibilidade operacional VN (ROV) (NOPAT/VN) -1.77 4.26 5.29 7.88 4.92 3.46
Volume negécios (VN) 247 448 226 064 235 471 235 471 227 777 204 361
Imposto sobre rendimento (T) 0.00 0.00 50.36 33.50 40.02 41.18
Necessidades fundo maneio (NFM) -11 907 -15 395 -22 233 -25 418 -24 863 -19 466
Ativo fixo ajustado (AF) 390 059 365 091 355 859 352 744 350 413 346 966
Custo do capital alheio (Kd) 4.97 5.29 5.17 5.16 3.98 3.22
Custo do capital préprio (Ke) 22.30 21.69 18.77 16.20 12.12 11.69
Peso da divida financeira (PD) (D/(D+E)) 62.62 65.28 63.16 59.60 57.09 56.33
Peso divida financeira MLP (Dmlp) - (D MLP/(D+E)) 44.49 45.85 43.73 42.16 44.25 43.02
Peso divida financeira CP (Dcp) - (D CP/(D+E)) 18.13 19.43 19.43 17.44 12.84 13.32
Peso do capital préprio (PE) (E/(D+E)) 37.38 34.72 36.84 40.40 42.91 43.67|
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Avaliacdo de desempenho com base na criagdo de valor: value drivers do EVA® — Estudo com
empresas cotadas na Euronext Lisbon

Milhares de euros

INAPA
Variavel dependente - EVA®
Net operating profit after tax (NOPAT)
(1) Net operating profit before tax (NOPTB) 17 348 12 087 16 794 18 181 16 999 14 763
@ @a-n 1.00 1.00 0.71 0.80 0.78 0.78
NOPAT 17 348 12 087 11 854 14 600 13174 11 441
Balanco funcional
(1) Capital investido (2+3+6) 566 043 555 218 559 896 539 990 527 057 500 166
(2) _Ativo fixo ajustado 356 180 362 816 367 416 358 010 355 023 354 016
(3) Necessidades fundo de maneio exploracéo (4-5) 182 443 156 149 152 567 139 633 131 697 117 493
(4) _Atiwo ciclico 243 283 219 791 215 168 202 431 194 949 207 879
(5) Passiwo ciclico 60 840 63 642 62 601 62 798 63 252 90 386
(6) Necessidades fundo de maneio extra-expl. (7-8) 27 420 36 253 39 913 42 347 40 337 28 657
(7) _Tesouraria ativa 55 717 59 818 59 029 65 211 60 356 57 428
(8) Tesouraria passiva 28 297 23 565 19 116 22 864 20 019 28 771
(9) Capital de financiamento (10+11) 566 043 555 218 559 896 539 990 527 057 500 166
(10) Capital préprio 203 254 197 173 193 859 191 451 190 651 187 203
(11) Passiwo financeiro (12+13) 362 789 358 045 366 037 348 539 336 406 312 963
(12) Passivo remunerado médio/longo prazo 186 530 136 987 158 438 201 438 216 877 225 582
(13) Passivo remunerado curto prazo 176 259 221 058 207 599 147 101 119 529 87 381
Custo do capital préprio - Ke
(1) Taxaisenta de rico - Rf 10.20 10.50 6.30 3.80 2.40 3.20
(2) _Prémio de risco - (Rm - Rf) 10.13 9.05 8.60 8.25 9.05 8.58
(3) Dbeta 1.21 1.07 1.07 1.23 1.18 1.12]
Ke (1+3*2) 0.225 0.202 0.155 0.140 0.131 0.128
Custo do capital alheio Kd
(1) Gastos financeiros 15715 13 201 11 577 13 881 11735 11 432
(2) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 400 694 360 417 362 041 357 288 342 473 324 685
Kd (1/2) 0.039 0.037 0.032 0.039 0.034 0.035)
Taxa efetiva imposto sobre o rendimento (T)
(1) Imposto sobre o rendimento 2 906 1199 563 483 2231 2834
(2) Resultados antes de impostos -3 072 -4 658 1914 2 452 1723 531
T (1/2) 0.000 0.000 0.294 0.197 0.225 0.225)
Weigthed average cost of capital (WACC)
(1) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 400 694 360 417 362 041 357 288 342 473 324 685
(2) _Capital préprio (equity) - E ((Ei - Ef)/2) 181 556 200 214 195 516 192 655 191 051 188 927
(3) Custo do capital alheio - Kd 0.039 0.037 0.032 0.039 0.034 0.035
(4) Custo do capital proprio - Ke 0.225 0.202 0.155 0.140 0.131 0.128
G @-nm 1.000 1.000 0.706 0.803 0.775 0.775)
WACC (4*[2/(1+2)] + 3*[1/(1+2)]*5) 0.097 0.096 0.069 0.069 0.064 0.064

EVA® = NOPAT - Cl * WACC

Variaveis independentes

NOPAT 17 348 12 087 11 854 14 600 13174 11441
Rotacdo do capital investido (RCI) (VN/CI) 171.42 167.03 161.21 167.16 166.72 167.20]
Rendibilidade operacional VN (ROV) (NOPAT/VN) 1.74 1.29 1.32 1.59 1.48 1.33
Volume negécios (VN) 998 115 936 404 898 849 919 266 889 479 858 733
Imposto sobre rendimento (T) 0.00 0.00 290.41 19.70 22.50 22.50
Necessidades fundo maneio (NFM) 224 383 201 133 192 441 187 230 177 007 159 092
Ativo fixo ajustado (AF) 357 867 359 498 365 116 362 713 356 517 354 520
Custo do capital alheio (Kd) 3.92 3.66 3.20 3.89 3.43 3.52
Custo do capital préprio (Ke) 22.48 20.16 15.46 13.95 13.05 12.78
Peso da divida financeira (PD) (D/(D+E)) 68.82 64.29 64.93 64.97 64.19 63.22
Peso divida financeira MLP (Dmlp) - (D MLP/(D+E)) 32.34 28.85 26.49 32.72 39.20 43.07
Peso divida financeira CP (Dcp) - (D CP/(D+E)) 36.48 35.43 38.44 32.25 24.99 20.14
Peso do capital proprio (PE) (E/(D+E)) 31.18 35.71 35.07 35.03 35.81 36.78
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Avaliacdo de desempenho com base na criagdo de valor: value drivers do EVA® — Estudo com
empresas cotadas na Euronext Lisbon

Milhares de euros

J.MARTINS
Variavel dependente - EVA® 2012 2013 2014 2015
Net operating profit after tax (NOPAT)
(1) Net operating profit before tax (NOPTB) 500 071 520 464 528 276 452 562 489 970 550 709
@ @a-n 0.76 0.75 0.78 0.76 0.75 0.83
NOPAT 381 406 391 561 411 955 343 087 369 657 454 531
Balanco funcional
(1) Capital investido (2+3+6) 2174733| 2234932 2361603] 2357889| 2251244 2330531
(2) Ativo fixo ajustado 3144216| 3470372| 3663 768| 3667436/ 3791308 3863947
(3) Necessidades fundo de maneio exploracéo (4-5) -1 466 156 -1587 380| -1649 168 -1 730537 -1955694| -2 135598
(4) _Atiwo ciclico 594 994 790 652 828 570 885 467 916 023| 1030 929
(5) Passiwo ciclico 2061150| 2378032 2477738| 2616004 2871717 3166527
(6) Necessidades fundo de maneio extra-expl. (7-8) 496 673 351 940 347 003 420 990 415 630 602 182
(7) _Tesouraria ativa 552 457 412 539 412 797 435 504 443 189 646 826
(8) Tesouraria passiva 55 784 60 599 65 794 14 514 27 559 44 644
(9) Capital de financiamento (10+11) 2174733| 2234932 2361603| 2357889| 2251244 2330531
(10) Capital préprio 1421685| 1501926 1649262| 1638691 1593219 1990511
(11) Passiwo financeiro (12+13) 753 048 733 006 712 341 719 198 658 025 340 020
(12) Passivo remunerado médio/longo prazo 394 338 581 802 372 026 376 558 534 422 115 122
(13) Passivo remunerado curto prazo 358 710 151 204 340 315 342 640 123 603 224 898
Custo do capital préprio - Ke
(1) Taxaisenta de rico - Rf 10.20 10.50 6.30 3.80 2.40 3.20
(2) _Prémio de risco - (Rm - Rf) 10.13 9.05 8.60 8.25 9.05 8.58
(3) Dbeta 0.64 0.74 0.95 1.14 1.20 1.07|
Ke (1+3*2) 0.167 0.172 0.145 0.132 0.132 0.124]
Custo do capital alheio Kd
(1) Gastos financeiros 32534 33 446 33 605 31894 24 727 12 833
(2) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 815 430 743 027 722 674 715 770 688 612 499 023
Kd (1/2) 0.040 0.045 0.047 0.045 0.036 0.026
Taxa efetiva imposto sobre o rendimento (T)
(1) Imposto sobre o rendimento 111 183 120 577 110 839 103 729 116 587 129 969
(2) Resultados antes de impostos 468 539 486 845 503 381 428 807 474 795 744 195
T (1/2) 0.237 0.248 0.220 0.242 0.246 0.175]
Weigthed average cost of capital (WACC)
(1) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 815 430 743 027 722 674 715 770 688 612 499 023
(2) _Capital préprio (equity) - E ((Ei - Ef)/2) 1276749] 1461806 1575594| 1643977| 1615955[ 1791 865
(3) Custo do capital alheio - Kd 0.040 0.045 0.047 0.045 0.036 0.026
(4) Custo do capital proprio - Ke 0.167 0.172 0.145 0.132 0.132 0.124
G @-nm 0.763 0.752 0.780 0.758 0.754 0.825)
WACC (4*[2/(1+2)] + 3*[1/(1+2)]*5) 0.114 0.125 0.111 0.102 0.101 0.102
EVA® = NOPAT - Cl * WACC 143200] 115534| 157986| 102023| 136982| 221881
Variaveis independentes 2012 | 2013
NOPAT 381 406 391 561 411 955 343 087 369 657 454 531
Rotacdo do capital investido (RCI) (VN/CI) 470.24 493.28 514.71 537.36 595.69 638.26)
Rendibilidade operacional VN (ROV) (NOPAT/VN) 3.88 3.60 3.48 2.71 2.69 3.11
Volume negécios (VN) 9838 241| 10 875897| 11 829 308| 12 680 215| 13 727 960| 14 621 738
Imposto sobre rendimento (T) 23.73 24.77 22.02 24.19 24.56 17.46)
Necessidades fundo maneio (NFM) -1 031 920| -1102 462 -1 268 803| -1305856| -1424 806 -1536 740
Ativo fixo ajustado (AF) 3124098 3307294| 3567070| 3665602 3729372 3827628
Custo do capital alheio (Kd) 3.99 4.50 4.65 4.46 3.59 2.57
Custo do capital préprio (Ke) 16.71 17.16 14.46 13.19 13.24 12.39
Peso da divida financeira (PD) (D/(D+E)) 38.98 33.70 31.44 30.33 29.88 21.78
Peso divida financeira MLP (Dmlp) - (D MLP/(D+E)) 24.98 22.14 20.75 15.86 19.76 14.18
Peso divida financeira CP (Dcp) - (D CP/(D+E)) 14.00 11.56 10.69 14.47 10.12 7.61
Peso do capital préprio (PE) (E/(D+E)) 61.02 66.30 68.56 69.67 70.12 78.22
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Avaliacdo de desempenho com base na criagdo de valor: value drivers do EVA® — Estudo com
empresas cotadas na Euronext Lisbon

Milhares de euros

LUZ SAUDE
Variavel dependente - EVA®
Net operating profit after tax (NOPAT)
(1) Net operating profit before tax (NOPTB) 20 164 10 379 30 869 30 564 37 280 27 929
@ @a-n 0.53 1.00 0.68 0.79 0.72 0.77,
NOPAT 10 608 10 379 21 140 24 034 26 984 21 612
Balanco funcional
(1) Capital investido (2+3+6) 470 276 404 699 387 599 404 285 420 685 471 160
(2) _Ativo fixo ajustado 361 120 361 751 341 949 343 988 341 989 370 888
(3) Necessidades fundo de maneio exploracéo (4-5) 75 768 18 316 13 531 41 057 51 681 59 006
(4) _Atiwo ciclico 138 316 99 848 91 731 130 488 144 729 160 778
(5) Passiwo ciclico 62 548 81 532 78 200 89 431 93 048 101 772
(6) Necessidades fundo de maneio extra-expl. (7-8) 33 388 24 632 32119 19 240 27 014 41 266
(7) _Tesouraria ativa 34 359 25 358 34 849 20 681 29 408 41 487
(8) Tesouraria passiva 971 726 2730 1441 2393 221
(9) Capital de financiamento (10+11) 470 276 404 699 387 599 404 285 420 685 471 160
(10) Capital préprio 132 047 128 941 143 212 183 212 203 706 217 047,
(11) Passiwo financeiro (12+13) 338 229 275 758 244 387 221 073 216 979 254 112
(12) Passivo remunerado médio/longo prazo 312 842 180 636 167 241 169 285 192 216 234 747
(13) Passivo remunerado curto prazo 25 388 95 122 77 146 51 788 24 763 19 365
Custo do capital préprio - Ke
(1) Taxaisenta de rico - Rf 10.20 10.50 6.30 3.80 2.40 3.20
(2) _Prémio de risco - (Rm - Rf) 10.13 9.05 8.60 8.25 9.05 8.58
(3) beta 0.87 0.93 0.76 0.76 0.62 0.68
Ke (1+3*2) 0.190 0.189 0.128 0.100 0.080 0.091
Custo do capital alheio Kd
(1) Gastos financeiros 12 197 13674 8428 6 370 5748 4529
(2) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 344 645 306 994 260 073 232 730 219 026 235 546
Kd (1/2) 0.035 0.045 0.032 0.027 0.026 0.019
Taxa efetiva imposto sobre o rendimento (T)
(1) Imposto sobre o rendimento 4 305 12 6 467 4917 8 384 4 965
(2) Resultados antes de impostos 9 085 -2 022 20 519 23 017 30 355 21 950
T (1/2) 0.474 0.000 0.315 0.214 0.276 0.226
Weigthed average cost of capital (WACC)
(1) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 344 645 306 994 260 073 232 730 219 026 235 546
(2) _Capital préprio (equity) - E ((Ei - Ef)/2) 129 257 130 494 136 077 163 212 193 459 210 377,
(3) Custo do capital alheio - Kd 0.035 0.045 0.032 0.027 0.026 0.019
(4) Custo do capital proprio - Ke 0.190 0.189 0.128 0.100 0.080 0.091
G @-nm 0.526 1.000 0.685 0.786 0.724 0.774
WACC (4*[2/(1+2)] + 3*[1/(1+2)]*5) 0.065 0.088 0.059 0.054 0.048 0.051

EVA® = NOPAT - Cl * WACC

Variaveis independentes

NOPAT 10 608 10 379 21 140 24 034 26 984 21 612
Rotacdo do capital investido (RCI) (VN/CI) 57.51 77.48 93.66 100.85 102.37 100.77
Rendibilidade operacional VN (ROV) (NOPAT/VN) 3.89 3.06 5.70 6.02 6.39 4.81
Volume negécios (VN) 272 553 338 963 371 051 399 315 422 277 449 370
Imposto sobre rendimento (T) 47.39 0.00 31.52 21.36 27.62 22.62
Necessidades fundo maneio (NFM) 78 061 76 052 44 299 52 974 69 496 89 484
Ativo fixo ajustado (AF) 395 841 361 436 351 850 342 968 342 989 356 438
Custo do capital alheio (Kd) 3.54 4.45 3.24 2.74 2.62 1.92
Custo do capital préprio (Ke) 18.97 18.88 12.85 10.03 8.02 9.06)
Peso da divida financeira (PD) (D/(D+E)) 72.73 70.17 65.65 58.78 53.10 52.82
Peso divida financeira MLP (Dmlp) - (D MLP/(D+E)) 61.58 56.40 43.91 42.50 43.82 47.87
Peso divida financeira CP (Dcp) - (D CP/(D+E)) 11.15 13.77 21.74 16.28 9.28 4.95]
Peso do capital préprio (PE) (E/(D+E)) 27.27 29.83 34.35 41.22 46.90 47.18
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Avaliacdo de desempenho com base na criagdo de valor: value drivers do EVA® — Estudo com
empresas cotadas na Euronext Lisbon

Milhares de euros

MEDIA CAPITAL

Variavel dependente - EVA®

Net operating profit after tax (NOPAT)
(1) Net operating profit before tax (NOPTB) 16 840 29 692 29 402 32 435 30 957 33 285
@ @a-n 0.19 0.60 0.66 0.66 0.69 0.68
NOPAT 3181 17 719 19 545 21 492 21 379 22 610
Balanco funcional
(1) Capital investido (2+3+6) 239 467 239 466 239 336 296 090 253 802 278 546
(2) _Ativo fixo ajustado 261 545 245 778 235 144 232 756 236 973 233 948
(3) Necessidades fundo de maneio exploracéo (4-5) 7389 17 524 29 837 75 566 30 158 66 636
(4) _Atiwo ciclico 70 152 70 595 75 279 75 566 68 904 66 636
(5) Passiwo ciclico 62 763 53 071 45 442 0 38 746 0
(6) Necessidades fundo de maneio extra-expl. (7-8) -29 467 -23 836 -25 645 -12 232 -13 328 -22 038
(7) _Tesouraria ativa 37 275 25 584 16 112 15 421 13722 6 371
(8) Tesouraria passiva 66 742 49 420 41 756 27 653 27 050 28 409
(9) Capital de financiamento (10+11) 239 467 239 466 239 336 296 090 253 802 278 546
(10) Capital préprio 121 723 126 092 128 529 134 888 136 034 138 944
(11) Passiwo financeiro (12+13) 117 744 113 375 110 807 161 202 117 768 139 602
(12) Passivo remunerado médio/longo prazo 81 657 86 319 77 566 103 656 112 197 77 590
(13) Passivo remunerado curto prazo 36 087 27 056 33241 57 546 5572 62 012
Custo do capital préprio - Ke
(1) Taxaisenta de rico - Rf 10.20 10.50 6.30 3.80 2.40 3.20
(2) _Prémio de risco - (Rm - Rf) 10.13 9.05 8.60 8.25 9.05 8.58
(3) Dbeta 1.19 1.24 1.45 1.50 1.07 0.99
Ke (1+3*2) 0.223 0.217 0.188 0.162 0.121 0.117
Custo do capital alheio Kd
(1) Gastos financeiros 6 227 8735 8 161 7 160 5587 4162
(2) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 115 737 115 559 112 091 136 005 139 485 128 685
Kd (1/2) 0.054 0.076 0.073 0.053 0.040 0.032
Taxa efetiva imposto sobre o rendimento (T)
(1) Imposto sobre o rendimento 8421 8 068 6 901 8 388 7751 9018
(2) Resultados antes de impostos 10 382 20 007 20 584 24 863 25 051 28 119
T (1/2) 0.811 0.403 0.335 0.337 0.309 0.321
Weigthed average cost of capital (WACC)
(1) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 115 737 115 559 112 091 136 005 139 485 128 685
(2) _Capital préprio (equity) - E ((Ei - Ef)/2) 125 427 123 907 127 310 131 708 135 461 137 489
(3) Custo do capital alheio - Kd 0.054 0.076 0.073 0.053 0.040 0.032
(4) Custo do capital proprio - Ke 0.223 0.217 0.188 0.162 0.121 0.117
G @-nm 0.189 0.597 0.665 0.663 0.691 0.679
WACC (4*[2/(1+2)] + 3*[1/(1+2)]*5) 0.121 0.134 0.123 0.097 0.074 0.071

EVA® = NOPAT - Cl * WACC

Variaveis independentes

NOPAT 3181 17 719 19 545 21 492 21 379 22 610
Rotacéo do capital investido (RCI) (VN/CI) 80.19 56.58 50.91 47.59 45.86 49.70]
Rendibilidade operacional VN (ROV) (NOPAT/VN) 1.64 13.08 16.04 16.87 16.95 17.09
Volume negécios (VN) 193 393 135 484 121 872 127 398 126 102 132 287
Imposto sobre rendimento (T) 81.11 40.33 33.52 33.74 30.94 32.07
Necessidades fundo maneio (NFM) -17 961 -14 195 -1 060 33 763 40 082 30 714
Ativo fixo ajustado (AF) 259 124 253 662 240 461 233 950 234 864 235 460
Custo do capital alheio (Kd) 5.38 7.56 7.28 5.26 4.01 3.23
Custo do capital préprio (Ke) 22.30 21.69 18.77 16.20 12.12 11.69
Peso da divida financeira (PD) (D/(D+E)) 47.99 48.26 46.82 50.80 50.73 48.35]
Peso divida financeira MLP (Dmlp) - (D MLP/(D+E)) 24.13 35.07 34.23 33.85 39.25 35.65
Peso divida financeira CP (Dcp) - (D CP/(D+E)) 23.86 13.18 12.59 16.96 11.48 12.70]
Peso do capital préprio (PE) (E/(D+E)) 52.01 51.74 53.18 49.20 49.27 51.65
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Avaliacdo de desempenho com base na criagdo de valor: value drivers do EVA® — Estudo com

empresas cotadas na Euronext Lisbon

Milhares de euros

MOTA-ENGIL
Variavel dependente - EVA®
Net operating profit after tax (NOPAT)
(1) _Net operating profit before tax (NOPTB) 169 384 171 180 242 875 272 647 168 079 181 634
2 @a-m 0.79 0.67 0.65 0.68 0.54 0.88
NOPAT 133 328 114 086 158 946 184 581 90 498 159 478
Balanco funcional
(1) Capital investido (2+3+6) 1681505 1559607| 1891247| 2127418| 2620413 2212604
(2) Ativo fixo ajustado 1117 396 992 424| 1280445| 1346690] 1159640] 1227919
(3) Necessidades fundo de maneio exploracéo (4-5) 554 019 480 435 570 987 549 933 444 796 352 149
(4) _ Ativo ciclico 1526 964] 1508916| 1570249| 1561747 1508803 1286466
(5) Passiwo ciclico 972 945| 1028 481 999 262| 1011 814| 1 064 007 934 317,
(6) Necessidades fundo de maneio extra-expl. (7-8) 10 090 86 747 39 815 230 795| 1015977 632 536
(7) _Tesouraria ativa 497 759 675 418 603 769 725735| 1682247 1129341
(8) Tesouraria passiva 487 669 588 671 563 954 494 940 666 270 496 805
(9) Capital de financiamento (10+11) 1681505 1559607] 1891247| 2127418 2620413 2212604
(10) Capital préprio 414 825 435 981 559 226 577 988 693 067 570 591
(11) Passiwo financeiro (12+13) 1266681) 1123626| 1332021| 1549430 1927346 1642013
(12) Passivo remunerado médio/longo prazo 671 951 490 539 747 503 996 857 901 898 994 032
(13) Passivo remunerado curto prazo 594 729 633 087 584 518 552 573| 1025 448 647 981
Custo do capital préprio - Ke
(1) Taxaisenta de rico - Rf 10.20 10.50 6.30 3.80 2.40 3.20
(2) Prémio de risco - (Rm - Rf) 10.13 9.05 8.60 8.25 9.05 8.58
(3) beta 1.23 1.20 1.32 1.36 1.23 1.09
Ke (1+3*2) 0.227 0.214 0.176 0.151 0.136 0.125]
Custo do capital alheio Kd
(1) Gastos financeiros 81 418 86 618 104 251 106 766 134 339 102 273
(2) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 1247870 1195153| 1227823] 1440726 1738388 1784680
Kd (1/2) 0.065 0.072 0.085 0.074 0.077 0.057
Taxa efetiva imposto sobre o rendimento (T)
(1) Imposto sobre o rendimento 19 222 37 037 46 714 39 643 46 160 9 379
(2) Resultados antes de impostos 90 300 111 044 135 182 122 732 100 005 76 887
T (1/2) 0.213 0.334 0.346 0.323 0.462 0.122
Weigthed average cost of capital (WACC)
(1) Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 1247870] 1195153] 1227823| 1440726 1738388[ 1784680
(2) Capital préprio (equity) - E ((Ei - Ef)/2) 447 777 425 403 497 604 568 607 635 528 631 829
(3) Custo do capital alheio - Kd 0.065 0.072 0.085 0.074 0.077 0.057
(4) Custo do capital préprio - Ke 0.227 0.214 0.176 0.151 0.136 0.125
B @1-1M 0.787 0.666 0.654 0.677 0.538 0.878
WACC (4*[2/(1+2)] + 3*[1/(1+2)]*5 0.098 0.092 0.090 0.079 0.067 0.070]
EVA® = NOPAT - CI * WACC 26 688
Variaveis independentes
NOPAT 133 328 114 086 158 946 184 581 90 498 159 478
Rotacéo do capital investido (RCI) (VN/CI) 128.33 138.42 134.09 117.86 102.52 91.46
Rendibilidade operacional VN (ROV) (NOPAT/VN) 6.13 5.09 6.87 7.79 3.72 7.22
Volume negdcios (VN) 2176 072| 2243167 2313702| 2368155 2433640( 2210081
Imposto sobre rendimento (T) 21.29 33.35 34.56 32.30 46.16 12.20
Necessidades fundo maneio (NFM) 541 135 565 646 588 992 695 765| 1120751| 1222729
Ativo fixo ajustado (AF) 1154512| 1054910/ 1136435| 1313568| 1253165 1193780
Custo do capital alheio (Kd) 6.52 7.25 8.49 7.41 7.73 5.73
Custo do capital préprio (Ke) 22.69 21.39 17.63 15.06 13.57 12.53
Peso da divida financeira (PD) (D/(D+E)) 73.59 73.75 71.16 71.70 73.23 73.85
Peso divida financeira MLP (Dmip) - (D MLP/(D+E)) 40.37 35.87 35.88 43.41 39.99 39.23
Peso divida financeira CP (Dcp) - (D CP/(D+E)) 33.23 37.88 35.28 28.30 33.24 34.62
Peso do capital proprio (PE) (E/(D+E)) 26.41 26.25 28.84 28.30 26.77 26.15
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Avaliacdo de desempenho com base na criagdo de valor: value drivers do EVA® — Estudo com
empresas cotadas na Euronext Lisbon

Milhares de euros

NOS
Variavel dependente - EVA®
Net operating profit after tax (NOPAT)
(1) Net operating profit before tax (NOPTB) 91 842 96 796 110 112 140 123 150 888 151 096
@ @a-n 0.70 0.67 0.41 0.81 0.72 0.80]
NOPAT 64 482 65 078 44 769 114 032 108 585 121171
Balanco funcional
(1) Capital investido (2+3+6) 1466 975| 1309803| 2220153| 2182062| 2224382 2253820
(2) _Ativo fixo ajustado 1046 790| 1056024 2311295| 2312568| 2342180 2260 336
(3) Necessidades fundo de maneio exploracéo (4-5) 9749 -5 048 -175 492 -174 396 -162 249 -87 547
(4) _Atiwo ciclico 289 573 221 339 344 973 395 000 391 754 417 187
(5) Passiwo ciclico 279 824 226 387 520 465 569 396 554 003 504 734
(6) Necessidades fundo de maneio extra-expl. (7-8) 410 436 258 827 84 350 43 890 44 451 81 031
(7) _Tesouraria ativa 419 367 320 929 109 868 72 967 74 608 112 452
(8) Tesouraria passiva 8 931 62 102 25 518 29 077 30 157 31421
(9) Capital de financiamento (10+11) 1466 975| 1309803| 2220153| 2182062| 2224382 2253820
(10) Capital préprio 235 014 219234| 1060213 1060129| 1063522 1053098
(11) Passiwo financeiro (12+13) 1231962] 1090569 1159940| 1121933| 1160860[ 1200722
(12) Passivo remunerado médio/longo prazo 731 650 727 270 943 695 618 425 982 791 976 030
(13) Passivo remunerado curto prazo 500 311 363 299 216 245 503 508 178 069 224 692
Custo do capital préprio - Ke
(1) Taxaisenta de rico - Rf 10.20 10.50 6.30 3.80 2.40 3.20
(2) _Prémio de risco - (Rm - Rf) 10.13 9.05 8.60 8.25 9.05 8.58
(3) Dbeta 1.19 1.24 1.45 1.50 1.07 0.99
Ke (1+3*2) 0.223 0.217 0.188 0.162 0.121 0.117
Custo do capital alheio Kd
(1) Gastos financeiros 44 787 46 054 41912 44 675 32 097 25 468
(2) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 1150078| 1161265 1125255| 1140937| 1141397 1180791
Kd (1/2) 0.039 0.040 0.037 0.039 0.028 0.022
Taxa efetiva imposto sobre o rendimento (T)
(1) Imposto sobre o rendimento 14 787 17 978 16 433 17 179 32 138 22 226
(2) Resultados antes de impostos 49 636 54 865 27 692 92 260 114 630 112 223
T (1/2) 0.298 0.328 0.593 0.186 0.280 0.198
Weigthed average cost of capital (WACC)
(1) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 1150078| 1161265 1125255| 1140937| 1141397 1180791
(2) _Capital préprio (equity) - E ((Ei - Ef)/2) 242 599 227 124 639724 1060171 1061826] 1058310
(3) Custo do capital alheio - Kd 0.039 0.040 0.037 0.039 0.028 0.022
(4) Custo do capital proprio - Ke 0.223 0.217 0.188 0.162 0.121 0.117
G @-nm 0.702 0.672 0.407 0.814 0.720 0.802
WACC (4*[2/(1+2)] + 3*[1/(1+2)]*5) 0.061 0.058 0.078 0.095 0.069 0.064

EVA® = NOPAT - Cl * WACC

Variaveis independentes

NOPAT 64 482 65 078 44 769 114 032 108 585 121171
Rotacéo do capital investido (RCI) (VN/CI) 61.08 61.37 55.59 62.18 64.90 66.85
Rendibilidade operacional VN (ROV) (NOPAT/VN) 7.58 7.64 4.56 8.33 7.59 8.10)
Volume negécios (VN) 850 579 852 086 981 115| 1368686 1429868| 1496772
Imposto sobre rendimento (T) 29.79 32.77 59.34 18.62 28.04 19.81]
Necessidades fundo maneio (NFM) 322 721 336 982 81 319 -110 824 -124 152 -62 157,
Ativo fixo ajustado (AF) 1069 955| 1051407 1683660| 2311932| 2327374 2301258
Custo do capital alheio (Kd) 3.89 3.97 3.72 3.92 2.81 2.16
Custo do capital préprio (Ke) 22.30 21.69 18.77 16.20 12.12 11.69
Peso da divida financeira (PD) (D/(D+E)) 82.58 83.64 63.75 51.83 51.81 52.74
Peso divida financeira MLP (Dmlp) - (D MLP/(D+E)) 61.29 52.54 47.34 35.48 36.34 43.74]
Peso divida financeira CP (Dcp) - (D CP/(D+E)) 21.29 31.10 16.42 16.35 15.47 8.99
Peso do capital proprio (PE) (E/(D+E)) 17.42 16.36 36.25 48.17 48.19 47.26
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Avaliacdo de desempenho com base na criagdo de valor: value drivers do EVA® — Estudo com
empresas cotadas na Euronext Lisbon

Milhares de euros

NOVABASE
Variavel dependente - EVA®
Net operating profit after tax (NOPAT)
(1) Net operating profit before tax (NOPTB) 5325 12 303 9129 7431 9 568 15 001
@ @a-n 0.77 0.80 0.78 0.85 0.83 0.79
NOPAT 4094 9 895 7 075 6 307 7923 11 796
Balanco funcional
(1) Capital investido (2+3+6) 120 207 127 457 123 215 116 998 115 028 118 951
(2) _Ativo fixo ajustado 52171 50 990 55 645 59 938 59 410 42 358
(3) Necessidades fundo de maneio exploracéo (4-5) 55 218 47 243 47 557 59 518 60 735 60 865
(4) _Atiwo ciclico 116 153 106 998 109 321 118 635 118 935 108 279
(5) Passiwo ciclico 60 935 59 755 61 764 59 117 58 200 47 414
(6) Necessidades fundo de maneio extra-expl. (7-8) 12 818 29 224 20 013 -2 458 -5 117 15 728
(7) _Tesouraria ativa 35 849 58 362 45177 28 173 32 528 45 443
(8) Tesouraria passiva 23 031 29138 25 164 30 631 37 645 29 715
(9) Capital de financiamento (10+11) 120 207 127 457 123 215 116 998 115 028 118 951
(10) Capital préprio 102 439 110 890 101 754 99 268 89 666 93 056
(11) Passiwo financeiro (12+13) 17 768 16 567 21 461 17 730 25 362 25 895
(12) Passivo remunerado médio/longo prazo 12 028 11 287 14 031 9 989 19 634 18 897
(13) Passivo remunerado curto prazo 5740 5280 7 430 7741 5728 6 998
Custo do capital préprio - Ke
(1) Taxaisenta de rico - Rf 10.20 10.50 6.30 3.80 2.40 3.20
(2) _Prémio de risco - (Rm - Rf) 10.13 9.05 8.60 8.25 9.05 8.58
(3) beta 0.90 0.88 0.83 0.95 0.83 0.83
Ke (1+3*2) 0.193 0.184 0.135 0.116 0.099 0.103
Custo do capital alheio Kd
(1) Gastos financeiros 1094 1224 1446 1335 1042 668|
(2) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 15 667 17 168 19 014 19 596 21 546 25 629
Kd (1/2) 0.070 0.071 0.076 0.068 0.048 0.026
Taxa efetiva imposto sobre o rendimento (T)
(1) Imposto sobre o rendimento 884 2 376 -693 857 1745 3002
(2) Resultados antes de impostos 3824 12 137 8 555 5 666 10 151 14 050
T (1/2) 0.231 0.196 0.225 0.151 0.172 0.214]
Weigthed average cost of capital (WACC)
(1) Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 15 667 17 168 19 014 19 596 21 546 25 629
(2) _Capital préprio (equity) - E ((Ei - Ef)/2) 100 469 106 665 106 322 100 511 94 467 91 361,
(3) Custo do capital alheio - Kd 0.070 0.071 0.076 0.068 0.048 0.026
(4) Custo do capital proprio - Ke 0.193 0.184 0.135 0.116 0.099 0.103
G @-nm 0.769 0.804 0.775 0.849 0.828 0.786
WACC (4*[2/(1+2)] + 3*[1/(1+2)]*5) 0.174 0.167 0.123 0.107 0.088 0.085]

EVA® = NOPAT - Cl * WACC

Variaveis independentes

NOPAT 4094 9 895 7075 6 307 7923 11 796
Rotacdo do capital investido (RCI) (VN/CI) 197.73 171.26 173.00 183.88 199.63 115.95
Rendibilidade operacional VN (ROV) (NOPAT/VN) 1.78 4.67 3.26 2.86 3.42 8.70]
Volume negécios (VN) 229 633 212 075 216 830 220 855 231 592 135 654
Imposto sobre rendimento (T) 23.12 19.58 22.50 15.13 17.19 21.37
Necessidades fundo maneio (NFM) 65171 72 252 72 019 62 315 56 339 66 106
Ativo fixo ajustado (AF) 50 965 51 581 53 318 57 792 59 674 50 884
Custo do capital alheio (Kd) 6.98 7.13 7.60 6.81 4.84 2.61
Custo do capital préprio (Ke) 19.29 18.45 13.46 11.63 9.89 10.29
Peso da divida financeira (PD) (D/(D+E)) 13.49 13.86 15.17 16.32 18.57 21.91
Peso divida financeira MLP (Dmlp) - (D MLP/(D+E)) 8.57 9.41 10.10 10.00 12.77 16.47|
Peso divida financeira CP (Dcp) - (D CP/(D+E)) 4.92 4.45 5.07 6.32 5.80 5.44]
Peso do capital proprio (PE) (E/(D+E)) 86.51 86.14 84.83 83.68 81.43 78.09
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Avaliacdo de desempenho com base na criagdo de valor: value drivers do EVA® — Estudo com
empresas cotadas na Euronext Lisbon

Milhares de euros

REDITUS
Variavel dependente - EVA®
Net operating profit after tax (NOPAT)
(1) Net operating profit before tax (NOPTB) -8 438 11 369 6 693 6 497 6 298 -10)
@ @a-n 1.00 0.21 0.28 0.35 0.12 1.00]
NOPAT -8 438 2 350 1897 2 260 762 -10|
Balanco funcional
(1) Capital investido (2+3+6) 116 943 107 368 105 501 104 341 104 977 94 616
(2) _Ativo fixo ajustado 92 830 82 316 71972 66 385 54 294 36 136
(3) Necessidades fundo de maneio exploracéo (4-5) 18 919 14 484 46 715 52 184 63 791 50 513
(4) _Atiwo ciclico 50 407 53 509 72 469 82 741 91 102 77 276
(5) Passiwo ciclico 31 488 39 025 25 754 30 557 27 311 26 763
(6) Necessidades fundo de maneio extra-expl. (7-8) 5195 10 567 -13 187 -14 229 -13 108 7 966
(7) _Tesouraria ativa 26 218 34 241 18 909 19 298 21122 22 747,
(8) Tesouraria passiva 21 023 23 674 32 096 33 527 34 230 14 781
(9) Capital de financiamento (10+11) 116 943 107 368 105 501 104 341 104 977 94 616
(10) Capital préprio 34 729 34 270 34 955 35 745 35 845 32 380
(11) Passiwo financeiro (12+13) 82 214 73 097 70 545 68 596 69 132 62 236
(12) Passivo remunerado médio/longo prazo 52 532 54 071 59 436 58 516 60 293 58 802
(13) Passivo remunerado curto prazo 29 683 19 027 11 109 10 079 8 839 3434
Custo do capital préprio - Ke
(1) Taxaisenta de rico - Rf 10.20 10.50 6.30 3.80 2.40 3.20
(2) _Prémio de risco - (Rm - Rf) 10.13 9.05 8.60 8.25 9.05 8.58
(3) beta 0.90 0.88 0.83 0.95 0.83 0.83
Ke (1+3*2) 0.193 0.184 0.135 0.116 0.099 0.103
Custo do capital alheio Kd
(1) Gastos financeiros 4 541 4711 4157 3681 3267 1929
(2) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 87 708 77 656 71 821 69 570 68 864 65 684
Kd (1/2) 0.052 0.061 0.058 0.053 0.047 0.029
Taxa efetiva imposto sobre o rendimento (T)
(1) Imposto sobre o rendimento -2 041 4 093 1375 1344 1895 -267|
(2) Resultados antes de impostos -15 516 5 159 1919 2 061 2 156 -2 893
T (1/2) 0.000 0.793 0.717 0.652 0.879 0.000]
Weigthed average cost of capital (WACC)
(1) Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 87 708 77 656 71821 69 570 68 864 65 684
(2) _Capital préprio (equity) - E ((Ei - Ef)/2) 31978 34 500 34 613 35 350 35 795 34 113
(3) Custo do capital alheio - Kd 0.052 0.061 0.058 0.053 0.047 0.029
(4) Custo do capital proprio - Ke 0.193 0.184 0.135 0.116 0.099 0.103
G @-nm 1.000 0.207 0.283 0.348 0.121 1.000)
WACC (4*[2/(1+2)] + 3*[1/(1+2)]*5) 0.089 0.065 0.055 0.051 0.038 0.055]

EVA® = NOPAT - Cl * WACC

Variaveis independentes

NOPAT -8 438 2 350 1897 2 260 762 -10|
Rotacdo do capital investido (RCI) (VN/CI) 90.31 110.90 103.07 112.40 111.31 44.28
Rendibilidade operacional VN (ROV) (NOPAT/VN) -7.81 1.89 1.73 1.92 0.65 -0.02)
Volume negécios (VN) 108 086 124 379 109 699 117 927 116 495 44 189
Imposto sobre rendimento (T) 0.00 79.33 71.66 65.21 87.89 0.00]
Necessidades fundo maneio (NFM) 22 756 24 583 29 290 35 742 44 319 54 581
Ativo fixo ajustado (AF) 96 930 87 573 77144 69 179 60 340 45 215
Custo do capital alheio (Kd) 5.18 6.07 5.79 5.29 4.74 2.94
Custo do capital préprio (Ke) 19.29 18.45 13.46 11.63 9.89 10.29
Peso da divida financeira (PD) (D/(D+E)) 73.28 69.24 67.48 66.31 65.80 65.82
Peso divida financeira MLP (Dmlp) - (D MLP/(D+E)) 35.95 47.52 53.32 56.21 56.76 59.67
Peso divida financeira CP (Dcp) - (D CP/(D+E)) 37.33 21.72 14.16 10.10 9.04 6.15]
Peso do capital préprio (PE) (E/(D+E)) 26.72 30.76 32.52 33.69 34.20 34.18
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Avaliacdo de desempenho com base na criagdo de valor: value drivers do EVA® — Estudo com
empresas cotadas na Euronext Lisbon

Milhares de euros

REN
Variavel dependente - EVA® 2014
Net operating profit after tax (NOPAT)
(1) Net operating profit before tax (NOPTB) 272 863 313 900 320 613 302 540 279 327 260 429
@ @a-n 0.67 0.69 0.68 0.73 0.78 0.70]
NOPAT 182 965 217 818 218 461 220 889 217 832 181 064
Balanco funcional
(1) Capital investido (2+3+6) 3461032| 3762253| 3797053| 3764614 3717632 3687629
(2) _Ativo fixo ajustado 3650691 3733251 3727656| 3715258 3697267 3564891
(3) Necessidades fundo de maneio exploracéo (4-5) -245 909 -53 423 -75 170 -144 146 -48 984 138 315
(4) _Atiwo ciclico 230 419 313 658 567 803 461 564 266 751 449 854
(5) Passiwo ciclico 476 328 367 081 642 973 605 710 315 735 311 539
(6) Necessidades fundo de maneio extra-expl. (7-8) 56 250 82 425 144 567 193 502 69 349 -15 577
(7) _Tesouraria ativa 84 565 84 844 190 715 195 871 70 520 12 100
(8) Tesouraria passiva 28 315 2419 46 148 2 369 1171 27 677
(9) Capital de financiamento (10+11) 3461032| 3762253| 3797053| 3764614 3717632 3687629
(10) Capital préprio 1037439| 1027589 1079566| 1135567| 1161289 1159 217
(11) Passiwo financeiro (12+13) 2423593| 2734664 2717487| 2629 047| 2556 343| 2528412
(12) Passivo remunerado médio/longo prazo 2368271 1563453| 2464479 2232095 1899671] 2310755
(13) Passivo remunerado curto prazo 55322 1171211 253 008 396 952 656 672 217 657,
Custo do capital préprio - Ke
(1) Taxaisenta de rico - Rf 10.20 10.50 6.30 3.80 2.40 3.20
(2) _Prémio de risco - (Rm - Rf) 10.13 9.05 8.60 8.25 9.05 8.58
(3) beta 0.85 0.93 1.09 1.01 0.95 1.08
Ke (1+3*2) 0.188 0.189 0.157 0.121 0.110 0.125]
Custo do capital alheio Kd
(1) Gastos financeiros 111 942 145 740 161 053 128 867 109 127 90 104
(2) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 2344 314| 2579129 2726076| 2673267| 2592695 2542378
Kd (1/2) 0.048 0.057 0.059 0.048 0.042 0.035)
Taxa efetiva imposto sobre o rendimento (T)
(1) Imposto sobre o rendimento 59 250 54 650 56 721 50 953 39 963 55 282
(2) Resultados antes de impostos 179 838 178 542 178 024 188 796 181 523 181 402
T (1/2) 0.329 0.306 0.319 0.270 0.220 0.305)
Weigthed average cost of capital (WACC)
(1) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 2344 314| 2579129 2726076| 2673267| 2592695 2542378
(2) _Capital préprio (equity) - E ((Ei - Ef)/2) 1029670| 1032514 1053578| 1107567| 1148428 1160 253
(3) Custo do capital alheio - Kd 0.048 0.057 0.059 0.048 0.042 0.035
(4) Custo do capital proprio - Ke 0.188 0.189 0.157 0.121 0.110 0.125
G @-nm 0.671 0.694 0.681 0.730 0.780 0.695)
WACC (4*[2/(1+2)] + 3*[1/(1+2)]*5) 0.080 0.082 0.073 0.060 0.057 0.056

EVA® = NOPAT - CI * WACC 56725  -7762

Variaveis independentes

NOPAT 182 965 217 818 218 461 220 889 217 832 181 064
Rotacéo do capital investido (RCI) (VN/CI) 15.73 16.31 15.24 15.10 14.36 14.73
Rendibilidade operacional VN (ROV) (NOPAT/VN) 34.47 36.98 37.93 38.69 40.56 33.21
Volume negécios (VN) 530 821 588 973 575 998 570 850 537 096 545 241
Imposto sobre rendimento (T) 32.95 30.61 31.86 26.99 22.02 30.47
Necessidades fundo maneio (NFM) -136 923 -80 329 49 200 59 377 34 861 71 552
Ativo fixo ajustado (AF) 3510907| 3691971 3730454| 3721457| 3706263 3631079
Custo do capital alheio (Kd) 4.78 5.65 5.91 4.82 4.21 3.54
Custo do capital préprio (Ke) 18.80 18.89 15.70 12.15 11.04 12.49
Peso da divida financeira (PD) (D/(D+E)) 69.48 71.41 72.13 70.71 69.30 68.66
Peso divida financeira MLP (Dmlp) - (D MLP/(D+E)) 63.45 54.43 53.28 62.11 55.22 56.86
Peso divida financeira CP (Dcp) - (D CP/(D+E)) 6.03 16.98 18.84 8.60 14.08 11.81]
Peso do capital préprio (PE) (E/(D+E)) 30.52 28.59 27.87 29.29 30.70 31.34]
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Avaliacdo de desempenho com base na criagdo de valor: value drivers do EVA® — Estudo com
empresas cotadas na Euronext Lisbon

Milhares de euros

SEMAPA
Variavel dependente - EVA®
Net operating profit after tax (NOPAT)
(1) Net operating profit before tax (NOPTB) 259 972 281 136 234 793 221 924 281 997 232 511
@ @a-n 0.75 0.71 0.78 0.78 0.79 0.78
NOPAT 194 762 198 586 181 964 171 991 222 679 180 196
Balanco funcional
(1) Capital investido (2+3+6) 2790545| 3145922 3388795| 3225463| 3140874 3190918
(2) _Ativo fixo ajustado 2209 228| 2606672] 2564650] 2437693| 2714572 2784740
(3) Necessidades fundo de maneio exploracéo (4-5) 167 361 116 067 165 032 184 384 252 634 255 075
(4) _Atiwo ciclico 619 235 678 417 639 466 638 636 684 728 711 112
(5) Passiwo ciclico 451 875 562 350 474 434 454 252 432 094 456 037
(6) Necessidades fundo de maneio extra-expl. (7-8) 413 956 423 183 659 113 603 386 173 669 151 102
(7) _Tesouraria ativa 436 582 428 028 673 080 611 982 211 095 198 197
(8) Tesouraria passiva 22 627 4 844 13 967 8 596 37 426 47 095
(9) Capital de financiamento (10+11) 2790545| 3145922 3388795| 3225463| 3140874 3190918
(10) Capital préprio 1382020] 1131140/ 1208798 1236823| 1131627 1227084
(11) Passiwo financeiro (12+13) 1408525| 2014782 2179998 1988 640| 2009 247| 1963834
(12) Passivo remunerado médio/longo prazo 1156534 1681677| 1929394| 1276084 1497215| 1697565
(13) Passivo remunerado curto prazo 251 991 333 105 250 603 712 556 512 033 266 268
Custo do capital préprio - Ke
(1) Taxaisenta de rico - Rf 10.20 10.50 6.30 3.80 2.40 3.20
(2) _Prémio de risco - (Rm - Rf) 10.13 9.05 8.60 8.25 9.05 8.58
(3) Dbeta 1.21 1.07 1.07 1.23 1.18 1.12]
Ke (1+3*2) 0.225 0.202 0.155 0.140 0.131 0.128
Custo do capital alheio Kd
(1) Gastos financeiros 53 817 75 685 99 921 98 099 96 264 73102
(2) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 1408443| 1711653] 2097 390| 2084319] 1998944 1986541
Kd (1/2) 0.038 0.044 0.048 0.047 0.048 0.037,
Taxa efetiva imposto sobre o rendimento (T)
(1) Imposto sobre o rendimento 56 633 70 900 -39 403 -30 082 34 839 -19 076
(2) Resultados antes de impostos 225 778 241 460 151 740 122 184 165 626 170 229
T (1/2) 0.251 0.294 0.225 0.225 0.210 0.225)
Weigthed average cost of capital (WACC)
(1) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 1408443| 1711653 2097 390| 2084319| 1998944 1986541
(2) _Capital préprio (equity) - E ((Ei - Ef)/2) 1312981| 1256580[ 1169969| 1222810| 1184225 1179 356
(3) Custo do capital alheio - Kd 0.038 0.044 0.048 0.047 0.048 0.037
(4) Custo do capital proprio - Ke 0.225 0.202 0.155 0.140 0.131 0.128
G) @-T) 0.749 0.706 0.775 0.775 0.790 0.775
WACC (4*[2/(1+2)] + 3*[1/(1+2)]*5) 0.123 0.103 0.079 0.075 0.072 0.066

EVA® = NOPAT - CI * WACC -140719|  -108 168|

Variaveis independentes

NOPAT 194 762 198 586 181 964 171 991 222 679 180 196
Rotacéo do capital investido (RCI) (VN/CI) 65.40 65.78 60.92 60.42 66.99 65.53
Rendibilidade operacional VN (ROV) (NOPAT/VN) 10.94 10.17 9.14 8.61 10.44 8.69
Volume negécios (VN) 1779745| 1952588 1990510| 1998 156| 2132336 2074615
Imposto sobre rendimento (T) 25.08 29.36 22.50 22.50 21.03 22.50
Necessidades fundo maneio (NFM) 483 666 560 283 681 697 805 957 607 036 416 240
Ativo fixo ajustado (AF) 2237 758| 2407950 2585661| 2501172| 2576132 2749 656
Custo do capital alheio (Kd) 3.82 4.42 4.76 4.71 4.82 3.68
Custo do capital préprio (Ke) 22.48 20.16 15.46 13.95 13.05 12.78
Peso da divida financeira (PD) (D/(D+E)) 51.75 57.67 64.19 63.03 62.80 62.75
Peso divida financeira MLP (Dmlp) - (D MLP/(D+E)) 44.36 47.81 55.26 48.46 43.56 50.46
Peso divida financeira CP (Dcp) - (D CP/(D+E)) 7.39 9.86 8.93 14.56 19.24 12.29
Peso do capital préprio (PE) (E/(D+E)) 48.25 42.33 35.81 36.97 37.20 37.25]
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Avaliacdo de desempenho com base na criagdo de valor: value drivers do EVA® — Estudo com
empresas cotadas na Euronext Lisbon

Milhares de euros

SONAE
Variavel dependente - EVA®
Net operating profit after tax (NOPAT)
(1) Net operating profit before tax (NOPTB) 313 719 199 582 -1 686 177 162 147 727 161 791
@ @a-n 0.79 0.74 1.00 0.86 0.89 0.89
NOPAT 248 007 147 477 -1 686 151 489 132 095 144 331
Balanco funcional
(1) Capital investido (2+3+6) 5161040 3881396 3504648| 3706703 3381922 3635478
(2) _Ativo fixo ajustado 5418 074| 4275380 3750119| 3842430| 3605349 3942477
(3) Necessidades fundo de maneio exploracéo (4-5) -476 042 -640 024 -699 138 -647 106 -583 283 -485 206
(4) _Atiwo ciclico 1010 088 861 197 818 991 781 200 845 279 922 981
(5) Passiwo ciclico 1486130] 1501221 1518128| 1428305| 1428561 1408187
(6) Necessidades fundo de maneio extra-expl. (7-8) 219 009 246 039 453 667 511 378 359 856 178 208
(7) _Tesouraria ativa 680 230 559 405 684 424 779 550 626 334 485 531
(8) Tesouraria passiva 461 222 313 367 230 757 268 171 266 478 307 324
(9) Capital de financiamento (10+11) 5161 040| 3881396 3504648| 3706703 3381922 3635478
(10) Capital préprio 1964971| 1668559 1908 111| 1853615| 1794794 2064438
(11) Passiwo financeiro (12+13) 3196 069] 2212837| 1596537| 1853088 1587128 1571040
(12) Passivo remunerado médio/longo prazo 2551773] 1686 760| 1362598 907 010| 1272865| 1209 828
(13) Passivo remunerado curto prazo 644 296 526 077 233 939 946 078 314 263 361 212
Custo do capital préprio - Ke
(1) Taxaisenta de rico - Rf 10.20 10.50 6.30 3.80 2.40 3.20
(2) _Prémio de risco - (Rm - Rf) 10.13 9.05 8.60 8.25 9.05 8.58
(3) Dbeta 0.64 0.74 0.95 1.14 1.20 1.07|
Ke (1+3*2) 0.167 0.172 0.145 0.132 0.132 0.124
Custo do capital alheio Kd
(1) Gastos financeiros 107 308 84 203 78 402 67 582 52 815 32919
(2) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 3150242| 2704453| 1904687| 1724812 1720108 1579 084
Kd (1/2) 0.034 0.031 0.041 0.039 0.031 0.021
Taxa efetiva imposto sobre o rendimento (T)
(1) Imposto sobre o rendimento 36 781 25 329 15 909 24 660 20 920 26 905
(2) Resultados antes de impostos 175 597 97 019 -33 924 170 174 197 696 249 308
T (1/2) 0.209 0.261 0.000 0.145 0.106 0.108
Weigthed average cost of capital (WACC)
(1) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 3150242| 2704453| 1904687| 1724812 1720108[ 1579 084
(2) _Capital préprio (equity) - E ((Ei - Ef)/2) 1913267| 1816765 1788335| 1880863 1824205 1929616
(3) Custo do capital alheio - Kd 0.034 0.031 0.041 0.039 0.031 0.021
(4) Custo do capital proprio - Ke 0.167 0.172 0.145 0.132 0.132 0.124
G @-nm 0.791 0.739 1.000 0.855 0.894 0.892
WACC (4*[2/(1+2)] + 3*[1/(1+2)]*5) 0.080 0.083 0.091 0.085 0.081 0.077

EVA® = NOPAT - CI * WACC -156 467| -226522| 338605 -154437| -156 733

Variaveis independentes

NOPAT 248 007 147 477 -1 686 151 489 132 095 144 331
Rotacdo do capital investido (RCI) (VN/CI) 113.32 118.96 130.55 137.95 141.47 153.22
Rendibilidade operacional VN (ROV) (NOPAT/VN) 4.32 2.74 -0.03 3.05 2.63 2.68
Volume negécios (VN) 5738154| 5378523| 4821341| 4974127| 5014 243| 5376 138
Imposto sobre rendimento (T) 20.95 26.11 0.00 14.49 10.58 10.79
Necessidades fundo maneio (NFM) -360 646 -325 509 -319 728|  -190 599 -179 577 -265 213
Ativo fixo ajustado (AF) 5424 154| 4846727 4012750| 3796275 3723890[ 3773913
Custo do capital alheio (Kd) 3.41 3.11 4.12 3.92 3.07 2.08
Custo do capital préprio (Ke) 16.71 17.16 14.46 13.19 13.24 12.39
Peso da divida financeira (PD) (D/(D+E)) 62.21 59.82 51.58 47.84 48.53 45.00]
Peso divida financeira MLP (Dmlp) - (D MLP/(D+E)) 53.24 46.87 41.29 31.47 30.75 35.38
Peso divida financeira CP (Dcp) - (D CP/(D+E)) 8.97 12.94 10.29 16.36 17.78 9.63
Peso do capital préprio (PE) (E/(D+E)) 37.79 40.18 48.42 52.16 51.47 55.00
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Avaliacdo de desempenho com base na criagdo de valor: value drivers do EVA® — Estudo com
empresas cotadas na Euronext Lisbon

Milhares de euros

SONAE COM
Variavel dependente - EVA®
Net operating profit after tax (NOPAT)
(1) Net operating profit before tax (NOPTB) 82 490 92 583 -729 340 -7 157 -14 660
@ @a-n 0.85 0.96 0.91 0.95 0.94 0.78
NOPAT 70 117 88 882 -661 324 -6 695 -11 362
Balanco funcional
(1) Capital investido (2+3+6) 1520369| 1509365 1162707| 1035685 1037271 1039 157
(2) _Ativo fixo ajustado 1501 188| 1501962 762 856 788 827 767 909 797 341
(3) Necessidades fundo de maneio exploracéo (4-5) -17 018 -988 27 803 22 681 22 550 47 912
(4) _Atiwo ciclico 179 437 180 751 60 011 50 894 44 848 68 061,
(5) Passiwo ciclico 196 455 181 739 32 208 28 213 22 298 20 149
(6) Necessidades fundo de maneio extra-expl. (7-8) 36 200 8 391 372 048 224 177 246 812 193 904
(7) _Tesouraria ativa 260 074 135 778 399 756 252 463 274 191 223 593
(8) Tesouraria passiva 223 874 127 387 27 707 28 287 27 378 29 689
(9) Capital de financiamento (10+11) 1520369| 1509365 1162707| 1035685 1037271 1039 157
(10) Capital préprio 1021397| 1083243 1136760[ 1023880| 1025218 1033130
(11) Passiwo financeiro (12+13) 498 972 426 122 25 948 11 806 12 054 6 027
(12) Passivo remunerado médio/longo prazo 358 119 215 126 24 878 9 539 9 364 4 266
(13) Passivo remunerado curto prazo 140 853 210 996 1070 2 266 2 690 1761
Custo do capital préprio - Ke
(1) Taxaisenta de rico - Rf 10.20 10.50 6.30 3.80 2.40 3.20
(2) _Prémio de risco - (Rm - Rf) 10.13 9.05 8.60 8.25 9.05 8.58
(3) Dbeta 0.95 1.03 1.39 1.49 1.16 1.21]
Ke (1+3*2) 0.198 0.198 0.183 0.161 0.129 0.136
Custo do capital alheio Kd
(1) Gastos financeiros 15 366 16 181 10 512 1052 532 372
(2) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 457 876 462 547 226 035 18 877 11 930 9 040
Kd (1/2) 0.034 0.035 0.047 0.056 0.045 0.041
Taxa efetiva imposto sobre o rendimento (T)
(1) Imposto sobre o rendimento 11 040 3141 3873 690 2289 -13 894
(2) Resultados antes de impostos 73 598 78 573 41 395 14 662 35 443 33 883
T (1/2) 0.150 0.040 0.094 0.047 0.065 0.225)
Weigthed average cost of capital (WACC)
(1) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 457 876 462 547 226 035 18 877 11 930 9 040
(2) _Capital préprio (equity) - E ((Ei - Ef)/2) 998324| 1052320 1110001] 1080320 1024549 1029 174
(3) Custo do capital alheio - Kd 0.034 0.035 0.047 0.056 0.045 0.041
(4) Custo do capital proprio - Ke 0.198 0.198 0.183 0.161 0.129 0.136
G @-nm 0.850 0.960 0.906 0.953 0.935 0.775)
WACC (4*[2/(1+2)] + 3*[1/(1+2)]*5) 0.145 0.148 0.159 0.159 0.128 0.135]

EVA® = NOPAT - CI * WACC -140362| -135026| -213141| -174643| -130334]

Variaveis independentes

NOPAT 70117 88 882 -661 324 -6 695 -11 362
Rotacéo do capital investido (RCI) (VN/CI) 59.31 54.49 8.76 11.07 12.50 12.57|
Rendibilidade operacional VN (ROV) (NOPAT/VN) 8.12 10.77 -0.57 0.27 -5.17 -8.70)
Volume negécios (VN) 863 634 825 438 116 975 121 717 129 514 130 533
Imposto sobre rendimento (T) 15.00 4.00 9.36 4.70 6.46 22.50
Necessidades fundo maneio (NFM) -26 746 13 292 203 627 323 355 258 110 255 589
Ativo fixo ajustado (AF) 1482947| 1501575[ 1132409 775 842 778 368 782 625
Custo do capital alheio (Kd) 3.36 3.50 4.65 5.57 4.46 4.11
Custo do capital préprio (Ke) 19.77 19.80 18.28 16.10 12.90 13.57|
Peso da divida financeira (PD) (D/(D+E)) 31.44 30.53 16.92 1.72 1.15 0.87,
Peso divida financeira MLP (Dmlp) - (D MLP/(D+E)) 24.80 18.92 8.98 1.57 0.91 0.66
Peso divida financeira CP (Dcp) - (D CP/(D+E)) 6.65 11.61 7.94 0.15 0.24 0.21
Peso do capital préprio (PE) (E/(D+E)) 68.56 69.47 83.08 98.28 98.85 99.13
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Avaliacdo de desempenho com base na criagdo de valor: value drivers do EVA® — Estudo com
empresas cotadas na Euronext Lisbon

Milhares de euros

SONAE IND.
Variavel dependente - EVA®
Net operating profit after tax (NOPAT)
(1) Net operating profit before tax (NOPTB) -7 817 11 718 -39 035 17 867 29 269 22 638
@ @a-n 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.26)
NOPAT -7 817 11718 -39 035 17 867 29 269 5 985
Balanco funcional
(1) Capital investido (2+3+6) 974 512 823 199 832 150 687 058 656 738 328 648
(2) _Ativo fixo ajustado 882 006 780 047 777 429 689 696 632 873 325 429
(3) Necessidades fundo de maneio exploracéo (4-5) 146 371 100 378 92 282 55 559 55 469 13 131
(4) _Atiwo ciclico 319 632 290 489 257 916 218 943 201 074 36 881
(5) Passiwo ciclico 173 261 190 111 165 634 163 385 145 605 23 750
(6) Necessidades fundo de maneio extra-expl. (7-8) -53 866 -57 227 -37 561 -58 196 -31 604 -9 912
(7) _Tesouraria ativa 49 091 42 484 47 907 37 235 43 666 9 373
(8) Tesouraria passiva 102 956 99 711 85 468 95 431 75 271 19 285
(9) Capital de financiamento (10+11) 974 512 823 199 832 150 687 058 656 738 328 648
(10) Capital préprio 235 877 135 157 127 150 110 868 57 670 110 338
(11) Passiwo financeiro (12+13) 738 635 688 042 705 000 576 190 599 068 218 310
(12) Passivo remunerado médio/longo prazo 581 213 491 681 274 761 457 399 71 489 216 001
(13) Passivo remunerado curto prazo 157 422 196 361 430 239 118 791 527 579 2 308
Custo do capital préprio - Ke
(1) Taxaisenta de rico - Rf 10.20 10.50 6.30 3.80 2.40 3.20
(2) _Prémio de risco - (Rm - Rf) 10.13 9.05 8.60 8.25 9.05 8.58
(3) Dbeta 1.21 1.07 1.07 1.23 1.18 1.12]
Ke (1+3*2) 0.225 0.202 0.155 0.140 0.131 0.128
Custo do capital alheio Kd
(1) Gastos financeiros 30 658 31813 36 739 39 210 31 276 16 130
(2) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 741 761 713 338 696 521 640 595 587 629 408 689
Kd (1/2) 0.041 0.045 0.053 0.061 0.053 0.039
Taxa efetiva imposto sobre o rendimento (T)
(1) Imposto sobre o rendimento 308 15 628 -19 389 7 006 3683 8 566
(2) Resultados antes de impostos -58 206 -39 212 -98 305 -35 366 -12 997 11 644
T (1/2) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.736
Weigthed average cost of capital (WACC)
(1) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 741 761 713 338 696 521 640 595 587 629 408 689
(2) _Capital préprio (equity) - E ((Ei - Ef)/2) 267 325 185 517 131 154 119 009 84 269 84 004
(3) Custo do capital alheio - Kd 0.041 0.045 0.053 0.061 0.053 0.039
(4) Custo do capital proprio - Ke 0.225 0.202 0.155 0.140 0.131 0.128
G @-nm 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 0.264]
WACC (4*[2/(1+2)] + 3*[1/(1+2)]*5) 0.090 0.077 0.069 0.073 0.063 0.030]

EVA® = NOPAT - Cl * WACC

Variaveis independentes

NOPAT -7 817 11718 -39 035 17 867 29 269 5 985
Rotacdo do capital investido (RCI) (VN/CI) 135.20 146.97 148.80 133.56 152.90 48.89
Rendibilidade operacional VN (ROV) (NOPAT/VN) -0.57 0.89 -3.17 1.76 2.85 2.49
Volume negécios (VN) 1364309] 1321030[ 1231556| 1014532| 1027332 240 857,
Imposto sobre rendimento (T) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 73.56
Necessidades fundo maneio (NFM) 85 043 67 828 48 936 26 042 10 614 13 542
Ativo fixo ajustado (AF) 924 043 831 027 778 738 733 562 661 284 479 151
Custo do capital alheio (Kd) 4.13 4.46 5.27 6.12 5.32 3.95]
Custo do capital préprio (Ke) 22.48 20.16 15.46 13.95 13.05 12.78
Peso da divida financeira (PD) (D/(D+E)) 73.51 79.36 84.15 84.33 87.46 82.95
Peso divida financeira MLP (Dmlp) - (D MLP/(D+E)) 57.06 59.68 46.30 48.19 39.36 29.18
Peso divida financeira CP (Dcp) - (D CP/(D+E)) 16.45 19.68 37.85 36.14 48.10 53.77
Peso do capital préprio (PE) (E/(D+E)) 26.49 20.64 15.85 15.67 12.54 17.05]
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Avaliacdo de desempenho com base na criagdo de valor: value drivers do EVA® — Estudo com
empresas cotadas na Euronext Lisbon

Milhares de euros

SUMOL+COMPAL
Variavel dependente - EVA®
Net operating profit after tax (NOPAT)
(1) Net operating profit before tax (NOPTB) 27 846 21 253 24 574 27 455 28 578 35 999
@2 @a-n 0.70 0.89 0.99 0.78 0.80 0.65)
NOPAT 19 604 18 820 24 238 21 278 22 815 23 551
Balanco funcional
(1) Capital investido (2+3+6) 435 726 436 862 424 376 484 453 453 671 448 185
(2) _Ativo fixo ajustado 403 693 393 694 391 747 393 091 437 025 426 935
(3) Necessidades fundo de maneio exploracéo (4-5) 35 270 43 869 36 608 22 192 -4 205 -1 537
(4) _Ativo ciclico 82 847 82774 79 923 83 559 90 807 97 563
(5) Passiwo ciclico 47 577 38 905 43 315 61 368 95 011 99 100
(6) Necessidades fundo de maneio extra-expl. (7-8) -3 236 -701 -3 979 69 171 20 851 22 787
(7) _Tesouraria ativa 18 390 12 953 11 320 74 629 24 746 27 764
(8) Tesouraria passiva 21 627 13 654 15 299 5 458 3895 4977
(9) Capital de financiamento (10+11) 435 726 436 862 424 376 484 453 453 671 448 185
(10) Capital préprio 136 198 123 209 130 837 224 068 174 193 179 145
(11) Passiwo financeiro (12+13) 299 528 313 653 293 539 260 385 279 478 269 040
(12) Passivo remunerado médio/longo prazo 188 828 176 753 207 202 196 144 130 162 189 509
(13) Passivo remunerado curto prazo 110 700 136 899 86 337 64 241 149 316 79 531
Custo do capital préprio - Ke
(1) Taxaisenta de rico - Rf 10.20 10.50 6.30 3.80 2.40 3.20
(2) Prémio de risco - (Rm - Rf) 10.13 9.05 8.60 8.25 9.05 8.58
(3) beta 0.51 0.74 0.69 0.60 0.70 0.89
Ke (1+3*2) 0.153 0.172 0.122 0.087 0.088 0.109
Custo do capital alheio Kd
(1) Gastos financeiros 16 847 17 112 16 607 16 531 14 201 13 502
(2) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 312 218 306 590 303 596 276 962 269 931 274 259
Kd (1/2) 0.054 0.056 0.055 0.060 0.053 0.049
Taxa efetiva imposto sobre o rendimento (T)
(1) Imposto sobre o rendimento 2591 113 61 -3 549 2118 5528
(2) Resultados antes de impostos 8 753 988 4464 8 354 10 504 15 988
T (1/2) 0.296 0.114 0.014 0.225 0.202 0.346
Weigthed average cost of capital (WACC)
(1) Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 312 218 306 590 303 596 276 962 269 931 274 259
(2) _Capital préprio (equity) - E ((Ei - Ef)/2) 135 909 129 704 127 023 177 453 199 131 176 669
(3) Custo do capital alheio - Kd 0.054 0.056 0.055 0.060 0.053 0.049
(4) Custo do capital préprio - Ke 0.153 0.172 0.122 0.087 0.088 0.109
G @-nm 0.704 0.886 0.986 0.775 0.798 0.654
WACC (4*[2/(1+2)] + 3*[1/(1+2)]*5) 0.073 0.086 0.074 0.062 0.061 0.062

EVA® = NOPAT - Cl * WACC

Variaveis independentes

NOPAT 19 604 18 820 24 238 21278 22 815 23 551
Rotacéo do capital investido (RCI) (VN/CI) 73.99 67.76 70.05 68.21 72.76 78.90
Rendibilidade operacional VN (ROV) (NOPAT/VN) 5.91 6.37 8.03 6.86 6.69 6.62
Volume negécios (VN) 331 559 295 654 301 663 309 978 341 277 355 800
Imposto sobre rendimento (T) 29.60 11.45 1.37 22.50 20.17 34.58
Necessidades fundo maneio (NFM) 39 452 37 601 37 898 61 996 54 004 18 948
Ativo fixo ajustado (AF) 408 676 398 693 392 721 392 419 415 058 431 980
Custo do capital alheio (Kd) 5.40 5.58 5.47 5.97 5.26 4.92
Custo do capital préprio (Ke) 15.35 17.16 12.21 8.75 8.75 10.88
Peso da divida financeira (PD) (D/(D+E)) 69.67 70.27 70.50 60.95 57.55 60.82
Peso divida financeira MLP (Dmlp) - (D MLP/(D+E)) 47.87 41.90 44.58 44.38 34.78 35.45]
Peso divida financeira CP (Dcp) - (D CP/(D+E)) 21.80 28.38 25.92 16.57 22.76 25.38
Peso do capital proprio (PE) (E/(D+E)) 30.33 29.73 29.50 39.05 42.45 39.18
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Avaliacdo de desempenho com base na criagdo de valor: value drivers do EVA® — Estudo com
empresas cotadas na Euronext Lisbon

Milhares de euros

TEIXEIRADUARTE

Variavel dependente - EVA®

Net operating profit after tax (NOPAT)
(1) Net operating profit before tax (NOPTB) 51 350 143 243 114 045 197 235 124 906 190 824
@ @a-n 1.00 0.41 0.78 0.64 0.77 0.52
NOPAT 51 350 59 075 88 385 125 600 96 498 100 043
Balanco funcional
(1) Capital investido (2+3+6) 1787024| 1783428 1929030| 2161125| 2093152 1933928
(2) _Ativo fixo ajustado 1055165| 1085572 1274096| 1328432| 1364145 1234589
(3) Necessidades fundo de maneio exploracéo (4-5) 597 950 647 594 599 571 640 123 535 353 568 136
(4) _Atiwo ciclico 828 621 854 521 851 506 880 489 763 495 722 603
(5) Passiwo ciclico 230 671 206 927 251 935 240 366 228 142 154 467
(6) Necessidades fundo de maneio extra-expl. (7-8) 133 909 50 262 55 363 192 570 193 654 131 203
(7) _Tesouraria ativa 502 246 538 308 437 155 516 454 551 838 399 342
(8) Tesouraria passiva 368 337 488 046 381 792 323 884 358 184 268 139
(9) Capital de financiamento (10+11) 1787024| 1783428 1929030| 2161125| 2093152 1933928
(10) Capital préprio 332 651 325 868 360 728 484 745 518 217 444 810
(11) Passiwo financeiro (12+13) 1454373| 1457560 1568302| 1676380 1574935 1489118
(12) Passivo remunerado médio/longo prazo 819 300 600 640 865 042 932 891 821 426 818 398
(13) Passivo remunerado curto prazo 635 073 856 920 703 260 743 489 753 509 670 720
Custo do capital préprio - Ke
(1) Taxaisenta de rico - Rf 10.20 10.50 6.30 3.80 2.40 3.20
(2) _Prémio de risco - (Rm - Rf) 10.13 9.05 8.60 8.25 9.05 8.58
(3) Dbeta 1.23 1.20 1.32 1.36 1.23 1.09
Ke (1+3*2) 0.227 0.214 0.176 0.151 0.136 0.125]
Custo do capital alheio Kd
(1) Gastos financeiros 74772 78 305 89 547 123 164 94 277 83 488
(2) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 1455802| 1455967 1512931| 1622341| 1625658 1532027
Kd (1/2) 0.051 0.054 0.059 0.076 0.058 0.054]
Taxa efetiva imposto sobre o rendimento (T)
(1) Imposto sobre o rendimento 24 208 37 125 -51 947 37 611 11 896 30411
(2) Resultados antes de impostos -193 230 63 182 12 799 103 556 52 305 63 925
T (1/2) 0.000 0.588 0.225 0.363 0.227 0.476
Weigthed average cost of capital (WACC)
(1) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 1455802| 1455967 1512931| 1622341| 1625658 1532027
(2) _Capital préprio (equity) - E ((Ei - Ef)/2) 447 329 329 260 343 298 422 737 501 481 481 514
(3) Custo do capital alheio - Kd 0.051 0.054 0.059 0.076 0.058 0.054
(4) Custo do capital proprio - Ke 0.227 0.214 0.176 0.151 0.136 0.125
G @-nm 1.000 0.412 0.775 0.637 0.773 0.524]
WACC (4*[2/(1+2)] + 3*[1/(1+2)]*5) 0.093 0.058 0.070 0.069 0.066 0.052

EVA® = NOPAT - CI * WACC -124 921 41552 -16 481]

Variaveis independentes

NOPAT 51 350 59 075 88 385 125 600 96 498 100 043
Rotacéo do capital investido (RCI) (VN/CI) 63.07 77.49 85.17 82.13 66.38 55.39
Rendibilidade operacional VN (ROV) (NOPAT/VN) 4.28 4.27 5.59 7.48 6.83 8.97
Volume negécios (VN) 1200270| 1383326 1580959| 1679722 1411906 1115373
Imposto sobre rendimento (T) 0.00 58.76 22.50 36.32 22.74 47.57
Necessidades fundo maneio (NFM) 650 246 714 858 676 395 743 814 780 850 714 173
Ativo fixo ajustado (AF) 1252884| 1070369 1179834| 1301264| 1346289 1299 367
Custo do capital alheio (Kd) 5.14 5.38 5.92 7.59 5.80 5.45]
Custo do capital préprio (Ke) 22.69 21.39 17.63 15.06 13.57 12.53
Peso da divida financeira (PD) (D/(D+E)) 76.50 81.56 81.51 79.33 76.42 76.09
Peso divida financeira MLP (Dmlp) - (D MLP/(D+E)) 45.86 39.77 39.48 43.96 41.24 40.72
Peso divida financeira CP (Dcp) - (D CP/(D+E)) 30.63 41.79 42.03 35.37 35.19 35.37
Peso do capital préprio (PE) (E/(D+E)) 23.50 18.44 18.49 20.67 23.58 23.91
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Avaliacdo de desempenho com base na criagdo de valor: value drivers do EVA® — Estudo com
empresas cotadas na Euronext Lisbon

Milhares de euros

THE NAVIGATOR

Variavel dependente - EVA® 2012 2013
Net operating profit after tax (NOPAT)
(1) Net operating profit before tax (NOPTB) 265 815 286 570 230 249 215 238 278 557 221 083
@ @a-n 0.78 0.78 0.96 0.99 0.85 0.78
NOPAT 208 430 223 730 220 266 212 134 235 649 171 339
Balanco funcional
(1) Capital investido (2+3+6) 2209054] 2173841| 2311161| 2226856( 1941413 1941531
(2) _Ativo fixo ajustado 1820557| 1713786 1643731| 1592548| 1685617 1716533
(3) Necessidades fundo de maneio exploracéo (4-5) 137 626 131 518 151 707 137 814 214 203 199 612
(4) _Atiwo ciclico 485 632 465 132 456 788 440 597 485 568 494 386
(5) Passiwo ciclico 348 006 333 614 305 081 302 784 271 365 294 773
(6) Necessidades fundo de maneio extra-expl. (7-8) 250 871 328 538 515 723 496 495 41 593 25 386
(7) _Tesouraria ativa 267 432 329 368 524 294 499 553 72 658 67 542
(8) Tesouraria passiva 16 560 831 8571 3058 31 065 42 156
(9) Capital de financiamento (10+11) 2209054| 2173841 2311161| 2226856| 1941413 1941531
(10) Capital préprio 1478156| 1480837 1479826 1453663| 1214263| 1233270
(11) Passiwo financeiro (12+13) 730 898 693 004 831 335 773 193 727 149 708 261
(12) Passivo remunerado médio/longo prazo 566 813 473 260 771 632 468 458 686 571 638 559
(13) Passivo remunerado curto prazo 164 085 219 745 59 702 304 735 40 579 69 702
Custo do capital préprio - Ke
(1) Taxaisenta de rico - Rf 10.20 10.50 6.30 3.80 2.40 3.20
(2) _Prémio de risco - (Rm - Rf) 10.13 9.05 8.60 8.25 9.05 8.58
(3) Dbeta 1.21 1.07 1.07 1.23 1.18 1.12]
Ke (1+3*2) 0.225 0.202 0.155 0.140 0.131 0.128
Custo do capital alheio Kd
(1) Gastos financeiros 28 609 17 322 25 847 34193 37572 18 204
(2) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 775 923 711 951 762 170 802 264 750 171 717 705
Kd (1/2) 0.037 0.024 0.034 0.043 0.050 0.025)
Taxa efetiva imposto sobre o rendimento (T)
(1) Imposto sobre o rendimento 54 058 59 317 9 520 2 655 35 829 -7 266
(2) Resultados antes de impostos 250 404 270 502 219 563 184 124 232 595 209 563
T (1/2) 0.216 0.219 0.043 0.014 0.154 0.225)
Weigthed average cost of capital (WACC)
(1) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 775 923 711 951 762 170 802 264 750 171 717 705
(2) _Capital préprio (equity) - E ((Ei - Ef)/2) 1390829| 1479496 1480331| 1466 744| 1333963 1223766
(3) Custo do capital alheio - Kd 0.037 0.024 0.034 0.043 0.050 0.025
(4) Custo do capital proprio - Ke 0.225 0.202 0.155 0.140 0.131 0.128
G @-nm 0.784 0.781 0.957 0.986 0.846 0.775)
WACC (4*[2/(1+2)] + 3*[1/(1+2)]*5) 0.155 0.142 0.113 0.105 0.099 0.088

EVA® = NOPAT - CI * WACC -126667| 88020  -33380  -26 234|

Variaveis independentes

NOPAT 208 430 223 730 220 266 212 134 235 649 171 339
Rotacéo do capital investido (RCI) (VN/CI) 68.67 68.52 68.25 67.97 78.12 81.25
Rendibilidade operacional VN (ROV) (NOPAT/VN) 14.01 14.90 14.39 13.75 14.47 10.86
Volume negécios (VN) 1487884| 1501615 1530609| 1542279| 1628023 1577385
Imposto sobre rendimento (T) 21.59 21.93 4.34 1.44 15.40 22.50
Necessidades fundo maneio (NFM) 313 127 424 276 563 742 650 869 445 052 240 397,
Ativo fixo ajustado (AF) 1853624| 1767171 1678759| 1618139| 1639082 1701075
Custo do capital alheio (Kd) 3.69 2.43 3.39 4.26 5.01 2.54]
Custo do capital préprio (Ke) 22.48 20.16 15.46 13.95 13.05 12.78
Peso da divida financeira (PD) (D/(D+E)) 35.81 32.49 33.99 35.36 35.99 36.97
Peso divida financeira MLP (Dmlp) - (D MLP/(D+E)) 29.92 23.73 27.76 27.33 27.71 34.13
Peso divida financeira CP (Dcp) - (D CP/(D+E)) 5.89 8.76 6.23 8.03 8.28 2.84
Peso do capital proprio (PE) (E/(D+E)) 64.19 67.51 66.01 64.64 64.01 63.03
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Avaliacdo de desempenho com base na criagdo de valor: value drivers do EVA® — Estudo com
empresas cotadas na Euronext Lisbon

Milhares de euros

TOYOTA CAETANO
Variavel dependente - EVA®
Net operating profit after tax (NOPAT)
(1) Net operating profit before tax (NOPTB) -2 831 -1 036 2 203 6 231 10 270 9 565
@ @a-n 1.00 1.00 0.78 0.81 0.76 0.83
NOPAT -2 831 -1 036 1708 5048 7757 7 900
Balanco funcional
(1) Capital investido (2+3+6) 204 274 170 274 156 238 180 290 193 561 196 920
(2) _Ativo fixo ajustado 110 548 103 998 96 590 92 716 100 358 101 002
(3) Necessidades fundo de maneio exploracéo (4-5) 85 109 69 235 64 944 89 202 97 250 98 775
(4) _Atiwo ciclico 126 662 95 614 94 141 132 898 143 395 144 838
(5) Passiwo ciclico 41 553 26 378 29 197 43 696 46 144 46 063
(6) Necessidades fundo de maneio extra-expl. (7-8) 8 618 -2 959 -5 297 -1 627 -4 047 -2 857
(7) _Tesouraria ativa 19 794 10 503 9 002 15 746 14 440 19 379
(8) Tesouraria passiva 11 176 13 463 14 299 17 374 18 487 22 236
(9) Capital de financiamento (10+11) 204 274 170 274 156 238 180 290 193 561 196 920
(10) Capital préprio 132 124 129 235 129 396 129 234 129 654 127 671
(11) Passiwo financeiro (12+13) 72 151 41 039 26 842 51 056 63 908 69 249
(12) Passivo remunerado médio/longo prazo 6 781 15 443 13 136 23 137 27 012 32 894
(13) Passivo remunerado curto prazo 65 369 25 596 13 706 27 919 36 896 36 355
Custo do capital préprio - Ke
(1) Taxaisenta de rico - Rf 10.20 10.50 6.30 3.80 2.40 3.20
(2) _Prémio de risco - (Rm - Rf) 10.13 9.05 8.60 8.25 9.05 8.58
(3) beta 1.39 1.58 1.58 1.80 1.54 1.65)
Ke (1+3*2) 0.243 0.248 0.199 0.186 0.164 0.174
Custo do capital alheio Kd
(1) Gastos financeiros 2 648 2 885 2044 1236 1751 1 885
(2) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 67 025 56 595 33 940 38 949 57 482 66 578
Kd (1/2) 0.040 0.051 0.060 0.032 0.030 0.028
Taxa efetiva imposto sobre o rendimento (T)
(1) Imposto sobre o rendimento 307 -851 462 927 1998 1 265
(2) Resultados antes de impostos -1 881 -3 940 460 4 888 8 165 7 268
T (1/2) 0.000 0.000 0.225 0.190 0.245 0.174
Weigthed average cost of capital (WACC)
(1) Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 67 025 56 595 33 940 38 949 57 482 66 578
(2) _Capital préprio (equity) - E ((Ei - Ef)/2) 136 476 130 680 129 316 129 315 129 444 128 662
(3) Custo do capital alheio - Kd 0.040 0.051 0.060 0.032 0.030 0.028
(4) Custo do capital proprio - Ke 0.243 0.248 0.199 0.186 0.164 0.174
G @-nm 1.000 1.000 0.775 0.810 0.755 0.826
WACC (4*[2/(1+2)] + 3*[1/(1+2)]*5) 0.176 0.189 0.167 0.149 0.121 0.123

EVA® = NOPAT - Cl * WACC

Variaveis independentes

NOPAT -2 831 -1 036 1708 5048 7757 7900
Rotacdo do capital investido (RCI) (VN/CI) 144.20 115.48 136.55 161.44 170.82 172.59
Rendibilidade operacional VN (ROV) (NOPAT/VN) -0.96 -0.48 0.77 1.86 2.43 2.34
Volume negécios (VN) 293 443 216 272 222 923 271 640 319 308 336 956
Imposto sobre rendimento (T) 0.00 0.00 22.50 18.97 24.47 17.40
Necessidades fundo maneio (NFM) 90 554 80 001 62 962 73 611 90 389 94 561
Ativo fixo ajustado (AF) 112 947 107 273 100 294 94 653 96 537 100 680
Custo do capital alheio (Kd) 3.95 5.10 6.02 3.17 3.05 2.83
Custo do capital préprio (Ke) 24.25 24.83 19.88 18.64 16.38 17.39
Peso da divida financeira (PD) (D/(D+E)) 32.94 30.22 20.79 23.15 30.75 34.10
Peso divida financeira MLP (Dmlp) - (D MLP/(D+E)) 2.20 5.93 8.75 10.78 13.41 15.34]
Peso divida financeira CP (Dcp) - (D CP/(D+E)) 30.74 24.29 12.04 12.37 17.34 18.76)
Peso do capital préprio (PE) (E/(D+E)) 67.06 69.78 79.21 76.85 69.25 65.90)
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Avaliacdo de desempenho com base na criagdo de valor: value drivers do EVA® — Estudo com
empresas cotadas na Euronext Lisbon

Milhares de euros

VISTAALEGRE
Variavel dependente - EVA®
Net operating profit after tax (NOPAT)
(1) Net operating profit before tax (NOPTB) -675 -1 105 -1 847 -3 812 679 4116
@2 @a-n 0.02 1.00 1.00 1.00 1.00 0.87|
NOPAT -16 -1 105 -1 847 -3 812 679 3597
Balanco funcional
(1) Capital investido (2+3+6) 101 233 99 502 109 201 118 706 124 387 123 935
(2) _Ativo fixo ajustado 68 453 70 715 89 033 102 125 105 359 105 787
(3) Necessidades fundo de maneio exploracéo (4-5) 16 384 21 829 15 959 14 371 16 486 16 326
(4) _Ativo ciclico 31 229 38 078 39 504 44 941 47 256 50 241
(5) _Passiwo ciclico 14 845 16 249 23 545 30 570 30 770 33 915
(6) Necessidades fundo de maneio extra-expl. (7-8) 16 396 6 958 4 209 2210 2542 1822
(7) _Tesouraria ativa. 16 518 7143 4277 2210 2542 1822
(8) Tesouraria passiva 122 185 68 0 0 0
(9) Capital de financiamento (10+11) 101 233 99 502 109 201 118 706 124 387 123 935
(10) Capital préprio 33 297 30 455 27 790 28 599 27 758 31 286
(11) Passiwo financeiro (12+13) 67 936 69 047 81 411 90 107 96 629 92 649
(12) Passivo remunerado médio/longo prazo 67 186 68 289 78 846 85 771 87 076 84 430
(13) Passivo remunerado curto prazo 750 758 2 565 4 336 9 553 8 219
Custo do capital préprio - Ke
(1) Taxaisenta de rico - Rf 10.20 10.50 6.30 3.80 2.40 3.20
(2) Prémio de risco - (Rm - Rf) 10.13 9.05 8.60 8.25 9.05 8.58
(3) beta 0.66 0.76 0.71 0.82 0.95 0.94
Ke (1+3*2) 0.169 0.174 0.124 0.106 0.110 0.113
Custo do capital alheio Kd
(1) Gastos financeiros 2523 2114 2014 2949 2 629 2 382
(2) _Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 67 916 68 492 75 229 85 759 93 368 94 639
Kd (1/2) 0.037 0.031 0.027 0.034 0.028 0.025)
Taxa efetiva imposto sobre o rendimento (T)
(1) Imposto sobre o rendimento 381 -417 -70 984 203 251
(2) Resultados antes de impostos 390 -3 970 -4 086 -987 -610 1992
T (1/2) 0.977 0.000 0.000 0.000 0.000 0.126
Weigthed average cost of capital (WACC)
(1) Capital alheio remunerado - D ((Di - Df)/2) 67 916 68 492 75 229 85 759 93 368 94 639
(2) _ Capital préprio (equity) - E ((Ei - Ef)/2) 32 287 31876 29 123 28 195 28 179 29 522
(3) Custo do capital alheio - Kd 0.037 0.031 0.027 0.034 0.028 0.025
(4) Custo do capital proprio - Ke 0.169 0.174 0.124 0.106 0.110 0.113
G @-nm 0.023 1.000 1.000 1.000 1.000 0.874
WACC (4*[2/(1+2)] + 3*[1/(1+2)]*5) 0.055 0.076 0.054 0.052 0.047 0.044

EVA® = NOPAT - Cl * WACC

Variaveis independentes

NOPAT -16 -1105 -3 812 679 3597
Rotacé&o do capital investido (RCI) (VN/CI) 53.79 54.04 57.19 59.10 60.76
Rendibilidade operacional VN (ROV) (NOPAT/VN) -0.03 -2.04 -5.85 0.95 4.77
Volume negécios (VN) 53 900 54 236 65 170 71 831 75 439
Imposto sobre rendimento (T) 97.69 0.00 0.00 0.00 12.60]
Necessidades fundo maneio (NFM) 35 252 30 784 18 375 17 805 18 588
Ativo fixo ajustado (AF) 64 951 69 584 95 579 103 742 105 573
Custo do capital alheio (Kd) 3.71 3.09 3.44 2.82 2.52
Custo do capital préprio (Ke) 16.86 17.41 10.57 10.99 11.28
Peso da divida financeira (PD) (D/(D+E)) 67.78 68.24 75.26 76.82 76.22
Peso divida financeira MLP (Dmlp) - (D MLP/(D+E)) 66.98 67.49 72.23 71.10 69.07,
Peso divida financeira CP (Dcp) - (D CP/(D+E)) 0.80 0.75 3.03 5.71 7.16
Peso do capital préprio (PE) (E/(D+E)) 32.22 31.76 24.74 23.18 23.78
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