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Resumo

O valor de uma empresa é determinado mediante a avaliacdo dos seus ativos. Conhecer este
valor e o que o determina sdo os pré-requisitos para uma decisao inteligente. O presente estudo
pretende delinear como € elaborado um processo de avaliagdo, bem como investigar como,
partindo dos mesmos dados contabilisticos e utilizando o mesmo método de avaliacdo, um
grupo de educagdo constituido por quatro escolas pode apresentar trés valores de mercado
completamente distintos.

Da presente investigacao resulta que é possivel que ndo existam erros nas trés avaliagdes uma
vez que o método utilizado tem como sustentacdo a criacdo de cendrios econdmicos futuros
para a empresa e, como tal, é facilmente influencidvel quer por fatores diretos da avaliagao,
quer por fatores externos que podem levar o avaliador por caminhos distintos.

Assim, podemos afirmar que poderdo contribuir para resultados completamente diferentes entre
equipas de avaliagdo, as incertezas e imprecisdes verificadas no método de avaliacdo a aplicar
na estrutura e funcionamento da empresa, assim como os fatores macroeconémicos.

Palavras-chave: Calculo Financeiro | Discount Cash Flow | Estratégia | Economia |
Avaliacoes.

Abstract

The value of a company is determined by evaluation of its assets. Knowing this value
determines which the prerequisites for an intelligent decision are. This study aims to delineate
how prepared an evaluation process and show as well the possibility that with the same data
using the same accounting and valuation method, a group of education consisting of four
schools have three completely distinct values.

The results of this research show that it is possible that there are no errors in the three
assessments. However, since the method used in the evaluations is a method that is supported
in the creation of future economic scenarios for the company, it is easily influenced by factors
both direct assessment or by external factors that can lead evaluator for the different paths.

Thus, we can say that the uncertainties and inaccuracies detected in the evaluation method to
be applied in the structure and operation of the company, as well as macroeconomic factors,

may contribute to completely different results between assessment teams.

Keywords: Financial Calculations | Discount Cash Flow | Strategy | Economy | Reviews.
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Introducao

Conhecer o valor de um ativo e o que determina esse valor s@o pré-requisitos para uma
decisdo inteligente — na escolha de uma carteira de investimentos, na definicao do preco
justo a pagar ou a receber numa aquisicdo e na op¢ao por investimentos, financiamentos
e dividendos na gestdo de uma empresa (Damodaran, 2007, pp. 1-5).

A avaliagdo tem-se mantido na vanguarda da literatura e da investigacio em
Contabilidade e Finangas. Este interesse acentuou-se em consequéncia das situagdes, cada
Vez mais numerosas, em que se torna necessario conhecer o valor da empresa ou de partes
do seu capital, nomeadamente em casos de fusdes, cisdes, privatizacdes e cessdes de
partes sociais (Copeland, 2001, pp. 689-691).

Com o objetivo de conhecer o valor real de um grupo empresarial — o Grupo ETIC-, o
mesmo grupo € avaliado por duas consultoras distintas das designadas quatro grandes,
com base nos mesmos documentos contabilisticos, no mesmo cenario econdmico,
fazendo uso do mesmo método de avaliagio de Discounted Cash Flow (DCF)’, tendo-se
visto confrontado com resultados completamente diferentes.

Trata-se de um caso que constituia a problemdtica a aferir pelo presente trabalho:
pretende-se, efetivamente, delinear como € elaborado um processo de avaliacdo e
investigar como, partindo dos mesmos dados contabilisticos e utilizando o mesmo método
de avaliacdo, um grupo de educagdo constituido por quatro escolas pode apresentar trés

valores de mercado completamente distintos.

Sendo o método de DCF considerado pelas consultoras o0 método concetualmente mais
apropriado para avaliacdo de valor de mercado - uma vez que esta metodologia avalia o
negécio pela consideragio das cash flows® potenciais para os anos futuros -, e tendo em
consideragdo o facto de as empresas operacionais avaliadas serem escolas, é questiondvel
como se obtém resultados com diferencas abismais entre avalia¢des, diferengas essas que
chegam a perto de 2.000.000€.

Importa igualmente referir que as origens do processo de avaliagdo das escolas foram
distintas- uma realizou-se estando em causa um processo de litigio, tendo a outra sido
solicitada internamente.

'O Discounted Cash Flow (Fluxos de Caixa Descontados) € um método de anélise que permite avaliar uma
empresa, um ativo ou um projeto, considerando a sua capacidade de gerar fluxos de caixa livre (free cash
flows). Este método usa o conceito de Valor Presente, para determinar o valor da soma de todos esses fluxos
de caixa livre, que se estima que a empresa venha a gerar, mais o Valor Terminal (considerando um
crescimento perpétuo), descontados a uma taxa apropriada (normalmente a taxa apurada pelo Custo Médio
Ponderado do Capital - WACC) que representa o prémio de risco do ativo e o valor do dinheiro ao longo
do tempo. O Discounted Cash Flow (DCF) é um dos modelos de avaliacdo mais usado nos negécios e
bastante suportado, como um bom modelo, por diversas teses académicas. (associacaodeinvestidores.com,
2011)

O DCEF sera objeto do capitulo Método de fluxo de caixa descontado

2 Cash flow é um termo que se refere 2 quantidade de dinheiro que é recebido e pago por um negécio
durante um determinado periodo, por vezes associado a um projeto especifico. — Fonte:

http://www.thinkfn.com/wikibolsa/Cash flow#sthash.JXaGDQkB.dpuf
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O presente trabalho propde-se investigar a causa da discrepancia nos resultados
decorrentes das avaliagdes, bem como averiguar se existem critérios/fatores de influéncia
que consigam alterar a razoabilidade desses mesmos resultados. Esta investigacdo poder4,
deste modo, contribuir para ajudar os empresdrios a interpretar os resultados das
avaliacdes das suas empresas, bem como abrir/sugerir caminhos de pesquisa no quadro
da temdtica da avaliacdo das empresas.

A escolha deste tema justifica-se por em primeiro lugar pelo interesse, ja comprovado em
trabalhos anteriores, por alunos e professores, na utilizagdo de métodos de avaliacdo, e
em segundo lugar pela importancia em avaliar o real valor das atuais avaliacdes
empresariais efetuadas no mercado, razao pela qual este estudo tenta identificar em que
parte do processo se revelam discrepancias que conduzem a resultados dispares entre
avaliacoes.

Tendo em conta a variabilidade ja atrds exposta nos resultados obtidos por avaliacio, o
presente trabalho tem como finalidades:

1) indagar sobre os fatores de imprecisdo e incerteza no processo de avaliacdo de uma
empresa, partindo de um caso real;’

2) identificar momentos em que os avaliadores seguiram caminhos diferentes, mesmo
tendo utilizado o mesmo método de avaliac;zio;4

3) questionar as causas que estiveram na origem destas diferentes opgdes;
4) avaliar se o sentimento que existe por parte do avaliador é relevante para o resultado *;

5) questionar se as incertezas, internas e externas, quer da empresa quer do ambiente
macroecondmico sio fatores de influéncia numa avaliagﬁo3;

6) indagar se a causa do processo de avaliacdo € um fator influente no resultado da
avaliagio®.

Tomando como ponto de partida estas questdes pretende-se aferir se existe influéncia no
processo de avaliagdo do atual ambiente econdmico global ou se ela se confina ao préprio
instrumento (o DCF), se os atuais processos de avaliacdes permanecem crediveis e se 0s
fatores pessoais da equipa de avaliacdo, fatores internos e externos a empresa pesam ou
nao no processo de avaliacdo. Com esse objetivo, e através de uma amostragem efetuada
entre agentes econdmicos, nomeadamente avaliadores e empresdrios, foi elaborado um
questiondrio® com vista & obtenciio de respostas as estas dividas.

Esta dissertacdo encontra-se dividido em duas partes: a primeira dedicada ao
enquadramento tedrico e a segunda a investigagdo empirica empreendida.

3 Vamos aprofundar o tema no ponto Causas possiveis para resultados diferente tendo por base os mesmos
elementos contabilisticos.

4 No capitulo Comparagdo de avaliagdes vao ser identificadas as causas das diferengas entre resultados.

3 Vamos aprofundar o tema na Parte I ponto Motivos de avaliacéo pontual de empresas.

6 O questiondrio serd composto por duas partes, uma primeira contendo os dados caracterizadores dos
entrevistados, e uma segunda com perguntas abertas sobre o método, a sua validade, os fatores de influéncia
internos e externos nas avaliagdes.
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No capitulo I — “Enquadramento Tedrico” -, é feita a contextualiza¢do do objeto de estudo
e destacada a sua importincia no ambito do processo de avaliagdo de empresas,
procedendo-se a uma revisdao da literatura. Comecamos por expor a importancia da
obtenc¢do de um valor de um ativo, as causas que estio na base do ato de avaliar, o método
de avaliacdo DCF. Debrugamo-nos igualmente sobre os fatores emocionais e subjetivos
que podem influenciar a avaliagcdo, tentando ainda precisar o momento do processo em
que essa subjetividade se manifesta, bem como o papel influenciador das incertezas
internas e externas na avaliacao.

No capitulo 2 — “Metodologia de Trabalho — Método de Investigacdo” - expomos
teoricamente o método de investiga¢do adotado e as suas respetivas etapas, apresentando
o trabalho de investigacdo empirica, sustentado nas seguintes fases: observacdo
participativa, andlise documental, replicacdo das avaliagdes, comparacao das avaliagdes
e entrevistas.

Neste capitulo 3 — “Apresentacdo e discussd@o dos Resultados™ passamos ao trabalho de
investigacdo empirico desenvolvido, considerando os instrumentos de recolha e de
andlise descritos no capitulo de metodologia, expondo, de igual modo, os resultados
obtidos.

A partir do conjunto de contetidos e reflexdes, passamos ao dltimo capitulo — “Conclusdes
e perspetivas de trabalho futuro” onde se reinem as principais conclusdes extraidas ao
longo da dissertacdo, se efetua uma verificagdo ou refutacdo das hipédteses, apontando-se
contributos e limitagdes bem como sugestdes para futuras pesquisas na tematica que nos
ocupou, isto &, ““ avaliagdes de empresas”. Por fim, apresentamos a bibliografia geral que
serviu de suporte a este trabalho, assim como os sitios de internet consultados. Anexamos,
ainda um conjunto de documentos de suporte a este trabalho, em particular aqueles que
se referem a investigacao empirica.

1- Enquadramento Teorico

O enquadramento tedrico desenvolver-se-4 em trés etapas: na primeira, precisaremos
conceitos a partir da recolha de informacao sobre o que é uma avaliacdo, as suas causas
€ 0 seu processo; na segunda etapa tomaremos como objeto de estudo o principal método
utilizado nas avaliacOes, a saber, o discounted cash flow (abrev. DCF); por fim, numa
terceira fase debrucar-nos-emos sobre as causas possiveis para resultados diferentes,
tendo por base os mesmos elementos contabilisticos.

1.1 — Avaliacao de empresas

O porqué de uma avaliacao de empresas

Através da que ficou conhecido como “A histéria da 4gua e do diamante”, Adam Smith
(1981) exp0s os termos da questdo do valor, apresentando aquele que € referenciado como

o “paradoxo do valor” da 4gua e do diamante. Afirmava Smith:

“ Nada € mais util do que a 4gua: mas com ela praticamente nada pode comprar-se;
praticamente nada pode obter-se em troca dela. Pelo contrario, um diamante ndo tem

3
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praticamente qualquer valor de uso; no entanto pode normalmente obter-se grande
quantidade de outros bens em troca dele.” (Smith, 1981, p. 117)

Deve-se, assim, a Adam Smith a distin¢do entre valor de uso (valor fundado na utilidade)
e valor de troca (a qualidade que tem um bem de poder ser trocado por outro). O
economista classico Escoc€s chamou a atencdo para o facto de certos bens possuirem
valor de uso elevado, mas um valor de troca baixissimo.

A gestdo financeira de empresas trata essencialmente da criacdo de valor e,
consequentemente, o problema da avaliacdo de activos é fundamental para todas as
decisdes financeiras.

Gestores, investidores, proprietarios e investigadores de finangas de empresas, procuram
ha vérias décadas dar resposta técnica a determinagdo do valor da empresa. Contudo, os
resultados nao sao completamente satisfatérios, pois o valor de uma empresa ou de um
bem acaba por ser o resultado do que os vendedores aceitarem como preco de venda
perante as alternativas que t€m. Assim, no processo de avaliacdo intervém nao so fatores
objectivos, mas também fendmenos subjetivos e contigentes (Neves, 2002, p. 3).

A tematica do valor tem acompanhado as preocupagdes do Homem. Spranger (1882-
1963) sistematizou os valores do modo seguinte: tedricos (orientados para a verdade do
conhecimento), estéticos (orientados para a forma e a harmonia), sociais (orientados para
as pessoas), politicos (orientados para o poder), religiosos (orientados para a unidade do
universo) e economicos (orientados para a utilidade). O valor € portanto, uma categoria
de valor.

O principio fundamental de um investimento sélido € que um investidor ndo pague por
um ativo mais do que ele vale. Esta premissa pode parecer logica e 6bvia mas é
eventualmente esquecida e redescoberta a cada geracdo e em todo o mercado
(Damodaran, 2007, pp. 1-10).

Avaliar uma empresa significa ajuizar sobre um conjunto de elementos financeiros,
comerciais, humanos, técnicos e tecnologicos seguindo um processo em que se retinem
os dados necessdrios ao calculo do valor, Este define-se, segundo José Carvalho das
Neves (Neves, 2002, pp. 9-10), como uma relacdo entre o objeto e um sujeito nele
interessado. No caso de uma empresa o valor traduz o resultado de um trabalho de
avaliador e € funcdo do “bem-estar” que o sujeito espera e exige obter da empresa ou
parte dela.

Segundo o mesmo autor, existem dreas fundamentais para uma correta andlise de
informacdo para uma correta preparacdo de uma avaliacdo, devendo proceder-se a
pesquisa de informacdo sobre todos os aspetos relevantes com impacto sobre o valor da
empresa, nomeadamente:

a) Diagnéstico estratégico: andlise das oportunidades e das ameagas do ambiente
competitivo em que a empresa estd inserida;

b) Auditoria de marketing e distribuicao: andlise dos pontos fortes e fracos ao
nivel de marketing, canais de distribui¢do, produtos, recursos humanos, tecnologia
entre outros;
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c) Auditoria de tecnologia e operacoes: andlise de tecnologia adaptada, lay-out
produtivo, eficiéncia de producdo, compatibilidade com a evolugdo e necessidades
de investimento, etc.;

d) Auditoria ao pessoal e a cultura organizacional: andlise da qualidade de
recursos humanos, nivel de formacdo, idades, politica de remuneracdo e
incentivos, andlise da compatibilidade dos recursos humanos, da cultura
organizacional e das politicas de gestdo de pessoal com as necessidades
estratégicas da organizacgao;

e) Auditoria ao imobilizado: andlise a qualidade de imdveis e de equipamentos,
necessidades de manuten¢do e investimento de atualizacdo com vista as
necessidades estratégicas de desenvolvimento;

f) Auditoria Financeira: andlise da situacao financeira da empresa, dos seus ativos,
passivos e capital préprio;

g) Auditoria Fiscal: andlise da situacdo fiscal da empresa, designadamente das
dividas de impostos e a Seguranga social;

h) Auditoria Legal: enquadramento legal dos recursos humanos, verificagdo da
titularidade dos ativos — imobilizados e financeiros — e dos seus passivos, bem
como dos detentores do capital social. Anélise de hipotecas e penhora, bem como
outros contratos que possam desvalorizar a empresa;

i) Auditoria Ambiental: andlise da legislacdo a que a empresa estd obrigada e das
tendéncias da sua evolugao, e da forma de enquadramento legal da empresa e de
quais os riscos associados a custos ambientais.

(Neves, 2002, pp. 9-10).

O processo de avaliagdo de uma empresa consiste, assim, na sucessao encadeada de atos,
numa sequéncia de operagdes.

Pode descrever-se como um processo que conduz a expressao numa unidade de medida
homogénea dos elementos patrimoniais da empresa, da sua atividade, da sua
potencialidade ou de qualquer outra caracteristica destacdvel, cujas fases estdo
evidenciadas na figura 1 Fases do Processo de avaliacdo de uma empresa (vide esta
Figura no subcapitulo seguinte).

Fases do Processo de Avaliacao de uma empresa.

Segundo Leonor Fernandes Ferreira, (Ferreira, 2008, pp. 20-23) existem cinco fases do
processo de avaliagdo. Numa primeira fase € necessario efetuar uma defini¢do dos
objetivos da avaliacdo, sendo importante identificar se se trata de uma avaliagdo pontual
ou de um ato de gestdo corrente. E necessdrio também saber se o que se pretende avaliar
€ 0 negdcio, ou antes participagdes sociais. Os objetivos da avaliagdo podem, na realidade,
condicionar o método de avaliacao.

Numa segunda fase efetua-se a recolha e a interpretacao de informacdo, a selecido de
variaveis e a fixagdo dos parametros de avaliagdo. A recolha de informacgado € um trabalho
de compilagdo, tanto a partir de fontes internas como externas as empresas. Inclui uma
andlise exaustiva da empresa que consiste no diagndstico dos elementos externos e
internos da mesma, com vista a conhecer as ameacas e oportunidades do meio exterior,
os pontos fortes e fracos da empresa e a determinar os seus fatores criticos de sucesso.
Neste contexto, quantifica-se a situacdo econdmica e financeira da empresa e obtém-se
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informacdo que permite realizar previsdes dos fluxos de rendimento considerando a
estratégia a seguir.

Na terceira fase ha que efetuar a escolha dos modelos de avaliagdo a utilizar na avaliacdo,
tendo em conta que os modelos de avaliagdo t€m por objetivo ser representagcdes
simplificadas da realidade empresarial. Esses modelos sintetizam-se em algoritmos que
representam o valor atribuido a empresa ou partes do seu capital.

A operacionalidade dos modelos € funcdo da escolha das varidveis e da fixacdo dos
parametros necessdrios ao cédlculo do valor da empresa. Assim, na quarta fase é possivel
estimar tantos valores quantas as opg¢des disponiveis para a escolha de varidveis,
parametros e para a especificacdo da relacdo entre estes consoantes os diferentes cenérios
delineados no diagndstico prévio.

Na quinta fase, estima-se o resultado do valor da empresa ou das suas partes sociais
dependendo do modelo ou modelos a aplicar. Assim, podem apresentar-se multiplas
formas de valor: um valor, um intervalo de valores ou uma distribuicao de valores com
diferentes probabilidades de ocorréncia.

A figura da pagina seguinte sintetiza as fases do processo de avaliacdo de uma empresa.

DEFINICAO DOS OBJETIVOS DA AVALIACAO
- Avaliacdo pontual ou tarefa corrente

- Avaliacdo do negdcio ou de partes sociais

- Participag¢@o maioritdria ou minoritdria

- Investimento a curto ou médio e longo prazo

RECOLHA DE INFORMACAOQ

- Informac@o do ambiente macro e micro econémico
- Informagao bolsista

- Informacdo Contabilistica

- Outras informagdes

ESCOLHA DOS MODELOS DE AVALIACAO
-Modelos patrimoniais

Modelos de atualizagdo de fluxos de rendimentos
- Modelos mistos

- Modelos comparativos

- Outros Modelos

ESTIMACAO DE VARIAVEIS E FIXACAO DOS PARAMETROS DE
AVALIACAO

- Variaveis Patrimoniais

- Resultados, Cash Flow e Dividendos

- Taxa de crescimento dos fluxos de rendimento

- Taxa de atualizagdo

- Periodo de Previsoes

- Valor residual

CALCULO DO VALOR DA EMPRESA
- Valor tinico

- Intervalo de valores

- Distribui¢@o de valores

+ 3 3 3 3

Figura 1 - Fases do Processo de avaliacao de uma empresa

Fonte: (Ferreira, 2008, pp. 20-23)
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Podemos assim concluir que todas e cada uma das fases do processo de avaliacdo, acima
descritas, sdo fulcrais para o sucesso de uma avaliacdo, mostrando-se deveras importante
a sua sequenciagdo. Considera-se também que o relatdrio da avaliacdo efetuada a entregar
ao cliente devera especificar cada uma destas fases e os seus respetivos itens, de modo a
que quem consulte a avaliacdo consiga entender o trabalho realizado e dai retirar as suas
ilagcdes.

Motivos de Avaliacao Pontual de Empresas
A necessidade de avaliacdao pontual de empresas acontece quando interesses opostos se
enfrentam: comprador e vendedor, administracdo fiscal e contribuinte, sociedades em via

de fusdo, herdeiros perante partilhas, sdcios perante o Estado em caso de expropriagao,
intervencgdo na gestao e extingao ou renegociacdo de concessoes.

O quadro abaixo sintetiza os motivos e finalidades determinantes da avalia¢do pontual da
empresa.

Quadro 1 - Motivos determinantes da avaliacao pontual de empresas

Finalidade Motivo

Venda voluntéria

Incorporacdo (absorc¢ao)

Fusao strito sensu

Transformacao

Recompra de lotes a¢des

Retirada de um ou mais sécios

Entrada de novo sécio

Venda de quota ou lote de acdes

Heranca, legado, doacao

Divércio

Amortizacao ou remissao de

capital

e Compra ou venda de acdes
proprias

Fins especificos sem inten¢io de venda ® Aumento de capital

e Pedido de admissdo a cotagdo em
Bolsa

e Partilha entre herdeiros ou

quinhoeiros

Contrato de viabilizagdo

Obtencgdo de financiamento alheio

Celebrac¢ado de contratos de seguro

Apuramento de matéria coletdvel

Outros motivos fiscais

Transferéncia da titularidade de todas as
partes sociais da empresa em conjunto

Transferéncia ou liquidacao de parte dos
direitos de participagdo

Fonte: (Ferreira, 2008, p. 24)
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Como mostra o quadro 1., uma avaliacdo de empresa pode ser efetuada com o propdsito
de preparar a aquisi¢cdo ou venda de uma participacdo social ou da totalidade do seu
capital social.

A avaliagdo pode incidir sobre uma ou mais unidades de negdcio com propdsitos idénticos
(de compra ou venda) ou com vista a uma cisao.

Para além destes propdsitos mais correntes podem surgir outros, como sejam, em
resultado de disputas entre sdcios ou acionistas com vista a saida de um deles, pagamento
de indemnizacdes por perdas, em consequéncia de divorcio e pagamento do respetivo
direito do cOnjuge, por questdes fiscais, etc.

Assim, a avaliagdo vai ser afetada por questdes juridico-fiscais mais ou menos complexas,
consoante o propdsito da avaliacdo. Também € evidente que diferentes propdsitos de
avaliacdo conduzirdo a aplicacdo de diferentes critérios de avaliacdo. (Neves, 2002, pp.
8-9).

De seguida explicam-se os principais métodos de avaliagdo, usados para conhecer o valor
de um ativo.

Os Principais métodos de avaliacao de empresas

A escolha do método de avaliacdo deve ser coerente com o fim da avaliacdo e com as
caracteristicas da empresa a avaliar.

Tendo em consideracdo a opinido da investigadora Luisa Ferreira (Ferreira, 2008, pp. 31-
123), a qual foi corroborada pelos avaliadores com os quais mantivemos contacto no
presente trabalho de investigacdo, nao existe um valor tinico para uma empresa. Em parte,
a razdo deve-se a multiplicidade de métodos que podem utilizar-se no processo de
avaliacdo. Neste item procede-se a sintetizacdo dos principais modelos de avaliacdo
utilizados, adotando a seguinte sistematizacao a partir da literatura mais relevante:

- Método patrimonial;

- Método de avaliagao a partir do rendimento;
- Método misto;

- Métodos comparativos.

- Outros métodos, tais como os modelos que utilizam opcdes reais e os modelos de gestao
baseados no valor.

Método patrimonial

Este método baseia-se no valor contabilistico dos capitais proprios, eventualmente
corrigido pela avaliacdo a valor de mercado dos ativos corpéreos do imobilizado, bem
como por outros ajustamentos que sejam necessdrios para fazer refletir o valor de
realizacdo ou liquidagdo dos restantes ativos e passivos da empresa.
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A figura seguinte reflete a metodologia para se encontrar o valor patrimonial

Meétodo Patrimonial:

- Ajustamentos de investimentos financeinos
H Valor dos capitais proprios ajustadoj

Figura 2 - Método Patrimonial
Fonte: Deloitte, 2009

Meétodo de avaliacdo a partir do rendimento

Os modelos de avaliag¢do a partir do rendimento repousam sobre o conceito financeiro de
valor. Encontram fundamentacdo econdmica na utilidade como fonte do valor e
fundamentagdo financeira na regra do valor atualizado e aplicam os principios da teoria
do investimento: o valor de rendimento VR de uma empresa apura-se pela adicdo de
fluxos estimados de rendimento futuro F, atualizado a uma taxa ¢ durante um horizonte
temporal de n periodos sucessivos de igual amplitude. Formalizando, obtém-se:

VR = VR (F,t,n)

Os métodos de avaliagdo a partir do rendimento podem classificar-se em funcido da
grandeza escolhida como representativa do fluxo de rendimento periddico, definido como
lucros, dividendos, ou cash flows, falando-se, entdo de:

- método de avaliacdo, a partir da atualizacdo dos lucros;
- método de discounted cash flow, vulgarmente conhecidos por “DCF valuation models”;

- modelos de avaliacdo a partir da atualizacdo dos dividendos.

Possiveis combinacdes dos pressupostos indicados conduzem a diferentes modelos que
podem ser utilizados na pratica da avaliagdo de empresas.
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O quadro da pagina seguinte apresenta uma sintese dos métodos de avalia¢ao a partir do
rendimento.

Quadro 2 - Sintese dos métodos de avaliacdo a partir de fluxos de rendimentos
atualizados

Variavel Modelo de avaliacao
- METODO DE ATUALIZACAO DE LUCROS
Fluxo de rendimento Fluxos de rendimento a reter e a distribuir.

- METODO DE ATUALIZACAO DE CASH FLOWS
Fluxos de tesouraria.

- METODO DE ATUALIZACAO DE DIVIDENDOS
Fluxos de rendimento distribuido.

- METODO DE UMA FASE
Taxa de crescimento do fluxo | Fluxos constantes ou crescentes a uma taxa tnica.
de rendimento - METODO DE DUAS FASES

Fluxos crescentes a duas taxas.

- METODO DE TRES FASES

Fluxos crescentes a trés taxas.

- MODELOS N-FASES

Fluxos crescentes a mais de trés taxas

- METODO DO CUSTO DO CAPITAL PROPRIO
Taxa de atualizagdo Otica dos s6cios.

- METODO DO CUSTO MEDIO PONDERADO DOS
CAPITAIS

Otica da entidade, atendendo ao investimento
-METODO DO VALOR ACTUALIZADO LIQUIDO
Otica da entidade, atendendo ao financiamento.

- METODO SEM VALOR RESIDUAL
Duragdo do periodo de | Duragdo ilimitada.

previsio  explicita dos | - METODO COM VALOR RESIDUAL

fluxos Duragdo limitada.

Fonte: Ferreira, 2008, p. 51.
Método Misto

A justificacdio para o método misto estd em admitir-se a existéncia de goodwill 7, dado
pelo valor de rendimento e o valor patrimonial. Dizendo de outro modo, o aparecimento
do goodwill relaciona-se com a necessidade de valorizar a aptiddo de uma empresa para
gerar fluxos de rendimento acima do minimo exigido de um patriménio que corresponde

7 0 Goodwill é um termo contabilistico utilizado para designar a parte do valor de mercado (ou valor intrinseco)
de uma empresa que nio esteja diretamente refletida nos seus ativos e nos seus passivos. Inclui-se neste tipo de
valores a marca e a imagem de mercado, a carteira de clientes, o know-how dos funciondrios, entre outros. Dado
o seu caracter de intangibilidade e de dificil quantificacdo, apenas € possivel a sua contabiliza¢do no caso de uma
aquisicao.

O sentido original do termo surgiu com o intuito de justificar a razdo pela qual as empresas ou negécios eram
adquiridos e vendidos por valores superiores ao dos seus capitais proprios. Quando uma empresa adquire uma
outra por um valor superior ao dos seus capitais proprios, esta terd que reconhecer essa diferenca (o goodwill)
nos seus ativos. Este valor pode posteriormente ser ajustado, ou por amortizagido ou por ajustamentos ocasionais
do valor estimado dos ativos.

Férmula de Célculo:

Apresenta-se abaixo a férmula de cdlculo do Goodwill contabilistico:

Goodwill=

+ Prego de Aquisigdo

- Valor do Capital Préprio da Empresa Adquirida

Fonte: http://www.knoow.net/cienceconempr/financas/goodwill.htm
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a uma dada estrutura de exploracdo, ou seja, rendimentos superiores que resultariam da
avaliacdo individual dos elementos patrimoniais.

Neste método € tomado o valor da média entre valor patrimonial e o valor de rendimento.
Existem muitos criticos do modelo dado que o valor médio apenas considera muito
esquematicamente o risco antecipado da concorréncia. Ora, os efeitos dessa influéncia sé
podem estimar-se de modo impreciso, pois nao se consegue saber se o valor da empresa
estd mais proximo do valor de rendimento ou do valor patrimonial.

Método Comparativo

Diferentemente da avaliagdo com base na atualizacdo de fluxos de rendimento, que
procura o valor intrinseco da empresa, os métodos de avaliagdo comparativa pressupdem
que a avaliagdo feita pelo mercado, isto €, os precos nele formados pelo jogo da oferta e
da procura estd, em média, correta mas pode cometer erros em cada avaliacdo individual.
A comparacdo com base nos multiplos permite identificar esses erros que o mercado se
encarregard, ele proprio, de corrigir ao longo do tempo.

Para efeitos de avaliacio de empresas, a comparagdo com base de miltiplos pode
estabelecer-se de dois modos:

- Utilizando multiplos da prépria empresa a avaliar relativos a periodos passados, obtidos
a partir da observacao de transacdes anteriormente efetuadas;

- Recorrendo a muiltiplos de outras empresas, relativos ao periodo a que se reporta a
avaliacdo.

Os métodos comparativos utilizam indicadores de empresas comparaveis para proceder a
avaliac@o. O valor de uma empresa determina-se por comparagdo com o valor de outra
empresa, recorrendo a uma varidvel estandardizada, comum a empresa a avaliar e aquela
que serve de termo de comparacao.

Quadro 3 - Métodos comparativos de avaliacao de empresas

Variavel Miiltiplo
Lucro Price to earning ratio (PER)
Capital Préprio Price to book value ratio (PBV)
Volume de Negdcios Price to sales ratio (PSR)
Dividendo Price to cash dividends radio
(PCD)
Cash Flow
Price to cash flow ratio (PCF)

Fonte: Ferreira, 2008, p. 118.
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Meétodo de Avaliacdo a partir de opcoes reais

O valor dinamico de um negécio — também designado valor de opcdes reais associadas
ao negocio, decorre da possibilidade de exercicio de opgdes reais (operacionais ou
estratégicas), € na maior parte das situacdes comuns € somado ao valor estatico ou dos
cash flows atualizados. Deste modo, o valor da empresa pode obter-se a partir da
expressao seguinte:

VALE = VAL + OR
Onde:

VALE - valor atualizado liquido expandido;
VAL - valor atualizado liquido;
OR - prémio da opcdo real existente na empresa.

Tem sido comum ignorar o valor dindmico nas aplicacdes elementares de métodos de
valorizagdo financeira a projetos de investimento ou negdcios, por trés razoes:

- ser conceptualmente complexo definir o valor dinamico da empresa;
- dificuldades operacionais no célculo daquele valor;

- ndo resulta daf erro de valorizagdo significativo.

Quadro 4 - Tipos de opcoes reais

Tipo de Opcao Exemplos de Avaliacao

Opcao de Adiar - patentes
- reservas nao explorada.

Opc¢ao de Expandir ou Contrair - start ups
- terrenos ndo urbanizados

Opcao de Liquidar ou Vender - capital préprio em empresas com
dificuldades

Opc¢do de Abandonar - abandonar o negdcio

Fonte: Adaptado de Damodaran (2002,p. 947).
Meétodo de gestdo baseada no valor

Os principios em que assentam estes métodos sdo, tal como nos modelos de avaliacdo, a
partir do rendimento, a atualizacdo de fluxos de rendimento futuro. A novidade dos
modelos de gestdo baseada no valor estd em que encaram a avaliagdo da empresa como
uma tarefa continuada e, sob a aparéncia de meros instrumentos de andlise financeira,
ligam aspetos de vérias disciplinas, em particular das financas e do marketing. A ligacdo
entre as duas dreas estabelece-se através da andlise do valor estratégico, ao relacionar os
investidores com os clientes. Deste modo corresponde ao reconhecimento de que uma
visao de marketing orientada para o cliente e uma perspetiva financeira orientada para os
titulares do capital préprio fazem parte de um processo interativo que relaciona a
especificidade de mercados e produtos ou servigos, com varidveis financeiras. Essa
ligacdo entre marketing e financas, numa perspetiva estratégica, € feita através dos trés
processos seguintes:

- Criagao de valor: o processo pelo qual uma empresa gera uma rendibilidade do capital
superior ao custo respetivo;
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- Preservacgdo de valor: processo que permite que o valor criado ndo seja simplesmente
gasto ou perdido através de uma gestao inadequada;

- Realizac@o de valor: processo que assegura que os investidores realizem valor através
da valorizacao das partes de capital, sua recompra e distribui¢ao de lucros.

Método de fluxo de caixa descontado (DCF)

Tendo a presente investigacdo por base duas avaliacdes da mesma empresa, que
utilizaram como meio o método de fluxos de caixa descontado, avancamos para a segunda
fase: estudar o modelo de avaliacdo usado pelas duas consultoras® — o método de fluxo
de caixa descontado (Discounted Cash Flow - DCF).

De acordo com a teoria financeira moderna, ndo tem sentido basear o valor da empresa
em modelos estéticos histdricos (tais como a Otica patrimonial e a compara¢do com o
mercado) pois uma empresa vale pela sua potencialidade de criar riqueza no futuro. Por
outro lado, modelos baseados no lucro tém o inconveniente de ndo considerar as
necessidades de investimento para sustentar lucros atuais e a utilizacdo dos lucros
supranormais ndo afasta o problema de dependéncia de utilizacdo de critérios
contabilisticos adotados pela gestao.

Esses critérios nao devem influenciar o valor da empresa, exceto quando tenham
implicagdes sobre os fluxos de caixa gerados para a empresa e para os acionistas.

Deste modo a tendéncia € para considerar que uma empresa vale pela expetativa que tem
de gerar fluxos de caixa no futuro, sendo estes atualizados ao custo do capital ajustado
aos riscos desses fluxos (Neves, 2002, pp. 229-230).

O método DCF tem sempre como principio as demonstracdes financeiras das empresas.
Através das demonstracdes financeiras conseguimos obter informagao acerca da posi¢ao
financeira, do desempenho e das alteracdes na posicao financeira de uma entidade que
seja util a um vasto leque de utentes na tomada de decisdes econdmicas (Rodrigues,
Sistema de normalizagdo contabilistica explicado, 2011, pp. 534-535).

Entende-se como instrumentos de suporte ao método as seguintes demonstracdes
financeiras:

- O Balango — apresenta a posicdo patrimonial e financeira de uma empresa, numa
determinada data, evidenciando os bens, os direitos, as obriga¢des da empresa e a situagao
dos seus proprietdrios.

Balanco
Ativo Capital Proéprio e Passivo
Capital Préprio (CP)
Passivo (P)
A CP+P

Figura 3 - Racio do Balanco
Fonte: Elaborado pelo Préprio

8 Por razdes contratuais ndo podem ser identificadas as consultoras em causa.
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O ativo inclui todos os bens e direitos da empresa, como por exemplo:

- Terrenos;

- Edificios;

- Méquinas;

- Mercadoria armazenada;
- Crédito sobre clientes;

- Depésitos bancérios.

O ativo é geralmente considerado como o conjunto de aplicacdes da empresa, ou seja,
indica onde a empresa aplicou os seus recursos, sendo o seu total muitas vezes utilizado
como um indicador da dimensdo da empresa e do valor dos bens que a administra¢ao
gere. O ativo € um recurso controlado pela entidade como resultado de acontecimentos
passados e do qual se espera que fluam para a entidade beneficios econdmicos futuros.

O passivo inclui as obrigagdes da empresa, como por exemplo:

- Dividas por empréstimos obtidos;
- Dividas por compra de imobilizado ou existéncias;
- Dividas ao Estado.

O passivo por norma € considerado como uma das origens de fundos da empresa. Todas
as empresas t€m passivo dado que uma parte surge na sequéncia da atividade normal do
funcionamento da empresa, nomeadamente dividas a fornecedores ou ao Estado.
Constitui uma obrigacdo presente da entidade proveniente de acontecimentos passados,
da liquidacdo da qual se espera que resulte um efluxo de recursos da entidade
incorporando beneficios econdmicos.

O capital proprio representa a posi¢do dos donos da empresa, ndo € mais do que a
diferenca entre o conjunto de bens e direitos (ativo) e as obrigacdes (passivo) da empresa.
Traduz-se no interesse residual nos ativos da entidade depois de deduzir todos os seus
passivos de onde se pode concluir que o Capital Proprio = Ativo — Passivo.

Todo o balanco tem por regra a seguinte equacao:

Ativo = Passivo + Capital Proprio.

No processo de avaliagdo de empresas, existem alguns problemas na avaliacdo de
elementos especificos do balango (sendo que estes dados por norma sao fornecidos pelas
préprias empresas avaliadas e ndo sofrem alteracdes), nomeadamente nos seguintes
aspetos:

- Imobilizacoes Corporeas — a valorizacdo das imobilizagdes corpéreas baseia-se no
custo de aquisicao e estd influenciada nao sé pela vida qtil contabilistica do bem e pelo
critério de reintegracdo usado mas também pelas reavaliacdes que periodicamente o ativo
esta sujeito;

- Imobilizacoes Incorpdreas — coexistem na valorizacdo do capital intelectual, na
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capitalizacdo de certas despesas materialmente relevantes, e na escolha do periodo de
amortizacdo da diferenca positiva da consolidagdo;

- Investimentos financeiros — destacam-se as participacdes no capital de outras empresas
e as obrigacdes de outras empresas;

- Necessidades de Fundo de Maneio — incluem as existéncias e as dividas a receber e a
pagar. Por norma as existéncias sdo valorizadas das seguintes formas: avaliacdo ao custo
histérico; inclus@o de ndo juros no valor do ativo; politicas de provisdes e reservas
ocultas: problemas de periodicidade. Na parte das dividas a receber e a pagar incluem-se:
as incertezas na cobrabilidade das dividas; as dividas de curto versus longo prazo; as
dividas de exploracdo e ndo de exploracdo; as dividas em moeda estrangeira;

- Outros ativos e passivos, nomeadamente: provisdes para riscos e encargos; subsidios
nao reembolsdveis, impostos diferidos.

O interesse da informagdo contida no balango para a avaliacdo de empresas reside no
facto de ser um ponto de partida para a avaliacdo patrimonial, pois permite estimar valores
para varidveis como o ativo total, o capital proprio e o passivo, € 0os capitais permanentes
(Ferreira, 2008, pp. 137-143).

O outro elemento contabilistico relevante para o processo de avaliacao é a demonstracdo
de resultados — o qual explica ou demonstra, como foi gerado o resultado liquido de um
determinado periodo econémico (Magalhaes, 2005, pp. 53-73).

Segundo as novas normas contabilisticas do sistema de normalizacdo contabilistica
(SNC), a demonstracao de resultados tem de conter no minimo os seguintes subtotais:

- O EBITDA (resultado antes de juros, impostos, depreciacdes e amortizagdes);
- O EBIT (resultado antes de juros e impostos);
- O RAI (resultado antes de imposto).

O EBITDA ¢ um indicador-chave para a avaliacdo das empresas, sendo frequente
assistirmos a vendas de empresas por miltiplos do EBITDA recorrente ou seja os
multiplos sdo instrumentos simples de avaliacdo de empresas amplamente usados e tem
como objectivo normalizar o valor de empresas comparando com outras do mesmo setor.

O interesse da demonstracdo dos resultados para a avaliagdo de empresas deve-se a que
o resultado liquido contabilistico possa ser um ponto de partida para a estimativa dos
fluxos de rendimento, uma das varidveis essenciais nos modelos de avaliagdo de
empresas. Com efeito a partir do resultado liquido:

e Estimam-se os resultados liquidos em caso de métodos de previsdo com base em
dados do passado;

¢ Define-se a politica de distribui¢do de resultados (dividendos);

e (Calculam-se, por via indireta, o cash flows do periodo
(Ferreira, 2008).
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O Modelo DCF ¢ utilizado desde 1960, este modelo tem sido o padrao-ouro para uma
ampla gama de aplicagdes econdmicas, incluindo avaliagcdes corporativas, decisdes de
or¢camento de capital, avaliacdo de bens de investimento, bem como situagdes de litigio.
(Lawrence, 2009).

A avaliacdo pelo rendimento atualizado considera que o valor da empresa € funcdo dos
rendimentos futuros que esta proporciona aos seus detentores, sendo esses rendimentos
atualizados para o momento em que se estd a efetuar a avaliacdo (Neves, 2002, p. 13).

A premissa fundamental de avaliagdo DCF é que uma empresa vale em dinheiro o valor
que possa gerar a partir de agora até o fim da sua vida. Mas um délar no futuro vale menos
que um ddlar hoje. Assim, para obter o valor certo temos de ajustar o valor de caixa futuro
para um valor de equivalente no presente. Estamos a aplicar um desconto de fluxos de
caixa futuros, dai o nome de Discounted Cash Flows (Lui & Chan, 2011, p. 30).

Na avaliacao pelo fluxo de caixa descontado o valor do ativo € o valor presente dos fluxos
de caixa previstos desse ativo, descontado a uma taxa que reflita o grau de risco desses
fluxos de caixa (Damodaran, 2007, pp. 20-22).

A base de abordagem € que compramos a maioria dos ativos porque esperamos que gerem
fluxos de caixa no futuro. A equacao abaixo reflete o modelo DCF:

E(CF1) , E(CF2) | E(CF3) E(CFn)
(1+r) (1+r)2  (1+r)3 (14r)n

Valor ativo=

Onde:
E(CFt) = Fluxo de caixa previsto no periodo
r = Taxa de desconto que reflete o risco de fluxos de caixa estimados

n = Vida do ativo em nimero de anos
(Damodaran, 2007, pp. 6-7)

A referida metodologia baseia-se no principio de que o valor do negécio (Enterprise
Value) € determinado pela sua capacidade de geracdo de recursos financeiros no futuro
que poderdo ser distribuidos aos acionistas sem comprometer a estrutura financeira da
Empresa. De uma forma resumida, o valor do negécio € calculado da seguinte forma:

= Valor actual dos cash-flows gerados por aclivos operacionais

- Passivo financeiro (2 data da avaliagio)
Valor de outros activos e passivos ndo operacionais (a data da avaliagio)

Figura 4 - Método de Discount Cash Flow
Fonte: (Delloite, 2009)

9 IRC = Imposto sobre rendimento pessoas coletivas
WACC = Custo médio ponderado de capital
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O método assenta ainda sobre os seguintes pressupostos:

Horizonte temporal
O horizonte temporal corresponde a duragdo dos negécios de cada uma das empresas
analisadas.

Valor residual

O valor residual corresponde ao valor global estimado dos ativos liquidos operacionais,
a partir do momento em que se considera a estabilizacdo da sua rendibilidade. Este valor
€ determinado como sendo o valor atual de uma renda perpétua.

Taxa de atualizacao

A taxa de atualizacdo corresponde, conceptualmente, ao custo de capital dos recursos
(préprios e alheios) utilizados no financiamento das operacdes e determina-se com base
na média ponderada das referidas fontes de capital.

Em termos praticos e como exemplo, o fluxo de caixa descontado € uma forma de calcular
o valor de um bem de valor elevado ao longo do tempo. Por exemplo num contrato de
leasing de um PC, € calculado somando o dinheiro inicial aos pagamentos de leasing
mensais, mais o valor residual subtraindo-lhe o que ele teria custado a pronto pagamento,
ajustando o valor de desconto dos fluxos de caixa (John, 1999, p. 60).

Existe um risco associado as avalia¢des, sendo este geralmente definido na avaliagdo do
negdcio como variancia sobre algum valor ou valores previstos, tais como uma taxa de
desconto e/ou fluxos periddicos/fluxos de caixa. Cada vez que existe uma avaliagdo do
negdcio em que o avaliador utiliza um modelo de fluxo de caixa descontado, ele ou ela
deve prever essas varidveis, e raramente as estimativas estdo sujeitas ao risco das
variagdes (Michelson & Weaver, 2010, pp. 24-46).

Segundo José Carvalho das Neves o modelo de fluxo de caixa descontado € o "coragdo
da avaliacdo". O modelo permite calcular o valor do ponto de vista mais importante para
investidores - a probabilidade de receber beneficios futuros, e o valor desses beneficios.
O DCF é amplamente utilizado e aceite: por avaliadores, analistas de valores mobilidrios,
pelos fabricantes, economistas, empresas e tribunais.

A avaliac@o da empresa estd assente na criacdo de cendrios e na elaboracdo de previsoes
de evolugdo das principais varidveis determinantes do valor da empresa, nomeadamente:

- Taxa de crescimento do volume de negdcios;

- Duragao de vida do ativo;

- Margem de contribuicio em percentagem do volume de negdcios conhecida por
“margem de contribuicdo percentual”;

- Custos fixos: custos de estrutura ndo dependentes do volume de negdcios;

- Intensidade capitalista: nivel de investimentos necessarios, quer em ativos fixos, quer
em necessidades de fundo de maneio, em relacao ao volume de negécios;

- Custo de capital: derivado do mercado e do risco econdmico e financeiro da empresa;

- Estrutura financeira: que é fungdo do financiamento adotado (Neves, 2002, pp. 229-
231).
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1.2 — Resultados diferentes na avaliacao de uma empresa

Causas possiveis para resultados diferentes tendo por base os mesmos elementos
contabilisticos

Nesta fase vamos tentar perceber como € possivel a apresentacio de valores de mercado
muito dispares, quando sdao consequéncia de um processo de avaliacdo objetivo com base
nos mesmos dados contabilisticos. Aswat Damodaran identifica os fatores que
passaremos a referenciar nos tépicos seguintes.

Valor primeiro, avaliacio depois: o nosso sentimento!’ na avaliacio (enquanto
avaliadores)

E raro iniciar a avaliagio de uma empresa a partir do zero. Com frequéncia, as opinides
enquanto avaliadores sobre determinada empresa sdo formadas antes de se comecar a
inserir nimeros nos modelos que se utilizam, e ndo € de surpreender que as conclusdes
tendam a refletir esses sentimentos. A partir da andlise das fontes de sentimento na
avaliacdo, passaremos a considerar a opinido como subjetiva, € essa opinido manifestar-
se-d na maioria dos processos.

Fontes do sentimento no processo de avaliacao

O sentimento do avaliador na avaliagdo tem inicio com a escolha da empresa a ser
avaliada. O primeiro impacto mostra-se sempre refletido numa primeira opinidao do
avaliador. A recolha de informacgao e a forma como a faz pode comecar a estabelecer as
bases do sentimento. Pode ser que tenha lido uma noticia no jornal (boa ou méa) sobre a
empresa ou ouvido um especialista que a considerou subestimada ou o contrario. Assim,
o avaliador comeca com a percecdo sobre a empresa que esta prestes a avaliar.

Manifestacio do sentimento
Existem trés maneiras do sentimento manifestar a sua influéncia:

- Inputs que se usam na avaliacdo: no processo o avaliador encontra constantemente
bifurcagdes pelo caminho. S3o momentos em que os analistas tém de levantar hipdteses
para seguir caminho, podendo estas hipdteses ser otimistas ou pessimistas. Por exemplo
no atual momento econdmico portugués perante os investidores estrangeiros as empresas
Portuguesas s@o subavaliadas;

- Remendo pds — avaliagdo: os analistas revém as hipdteses apds avaliagdo, na tentativa
de chegar a um valor mais préximo daquele que esperavam inicialmente;

- Deixar o valor como estd mas atribuir a diferenca entre valor que se estima e aquele que
os analistas acham correto em relagcdo a um fator qualitativo (logo, ndo mensurdvel), como
sinergias ou questdes estratégicas.

10 No contexto deste trabalho designa-se por "sentimento" o conjunto de fatores subjetivos do avaliador
que podem influenciar a avaliagdo, fatores esses que traduzem o seu envolvimento pessoal na avaliacio e
podem comprometer a fiabilidade e validade da mesma.
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O que fazer para o avaliador evitar o sentimento

Os analistas sdo humanos e trazem a baila as suas perce¢des distorcidas. No entanto,
existem formas de mitigar os seus efeitos sobre a avaliacdo, tais como:

- Reduzir pressoes institucionais;

- Desvincular avaliagdes de recompensa /punicao;
- Ndo se comprometer antes da avaliagdo final;

- Ter consciéncia;

- Ser honesto.

(Damodaran, 2007, pp. 1-10).

E apenas uma estimativa: imprecisao e incerteza na avaliacao

Ao isolar um subconjunto muito pequeno de ativos, havera sempre incertezas associadas
as avaliacOes, e mesmo as melhores avaliagdes apresentam uma substancial margem de
erro. Que fontes podemos indicar na origem das incertezas?

Fontes de incertezas

Uma dessas fontes estd relacionada com a incerteza na estimativa. Mesmo que as fontes
de informacdo sejam insuspeitas, os analistas t€m de converter dados brutos em inputs e
usd-los em modelos. Qualquer erro ou mé avaliagdo feita num desses estagios do processo
causard um erro de estimativa.

Um outro aspeto prende-se com a incerteza especifica da empresa. O caminho que se
vislumbra para uma empresa pode provar-se irrecuperavelmente errado. O desempenho
da empresa pode ser muito melhor ou pior do que se esperava, e os lucros e os fluxos de
caixa resultantes serem muito diferentes das estimativas.

Para além destas duas fontes, podemos mencionar a incerteza macroeconomica. Mesmo
que uma empresa evolua exatamente de acordo com a expetativa, o ambiente
macroecondémico pode mudar de maneira imprevisivel. As taxas de juro podem subir ou
cair, e a economia pode ir muito melhor ou pior do que se espera. Essas mudancas afetardo
o valor (Damodaran, 2007, pp. 1-13).

O presente trabalho pretende, perante este dilema tedrico, tendo por base duas avaliacdes
efetuadas ao mesmo conjunto de empresas, identificar qual a causa da apresentacdo de
valores tdo dispares, usando as duas consultoras o mesmo método desconto de Cash Flow.

A problemadtica de partida pode sintetizar-se da seguinte forma: como € possivel que o
mesmo grupo empresarial, partindo dos mesmos dados financeiros, no mesmo periodo
temporal, seja avaliado por duas das maiores consultoras mundiais, as quais apresentam
valores de mercado, com diferengas superiores a 2.000.000€. Tendo por base a primeira
parte do nosso estudo, nomeadamente conceitos de valores, métodos de avaliacdo,
método de avaliagdo DCF e causas possiveis para resultados tdo dispares, vamos passar
agora para a segunda parte do trabalho que versard sobre metodologia e modelo de
Investigacao.
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2 - Metodologia

2.1 - Objetivos e hipoteses de investigacao

Os objetivos — traduzidos em questdes de investigacdo — a que se pretende dar resposta
com a andlise do caso de estudo Grupo ETIC sao:

- Questdo 1: Porqué € possivel perante os mesmos dados financeiros, o mesmo método
de avaliagdo, um grupo de educacdo ser avaliado por duas consultoras de referéncia

mundial, com resultados dispares em cerca de 2.000.000€?

- Questao 1.1: Como definem os avaliadores as varidveis e os parametros de natureza
contabilistica e financeira, incluidos nos métodos de avaliacdo utilizados?

- Questao 1.2: Terd o método de avaliacdo de cash flows uma permeabilidade de
resultados tdo grande, ou existiu algum erro no processo de avaliagdo?

- Questao 2: Continuard o método de avaliacdo Discounted Cash Flow a ser um método
fidvel?

Através de aplicacdo de entrevistas, esta investigacdo pretende responder também a
questdo seguinte:

- Questao 3: Quais as varidveis e os parametros nos métodos estimados, que podem sofrer
alteracoes, que permitam resultados tdo diferentes e quais as suas causas?

A partir destas questdes formularam-se as seguintes hipoteses:
Hipoétese 1: A causa/objetivo que origina a avaliagdo influencia o resultado da mesma.

Hipoétese 2: As varidveis contabilisticas e financeiras publicadas nas contas anuais
anteriores a avaliacao sao arazao de discrepancia dos resultados entre diversas avaliagdes.

Hipoétese 3: As varidveis contabilisticas e financeiras estimadas na criacdo de cash flows
que venham a ser gerados pelas empresas sdo a razio de discrepancia dos resultados das

diversas avaliacoes.

Hipétese 4:0 método de Discounted cash flow é um método pouco vélido perante as
incertezas atuais do mercado e € um motivo das discrepancias das avaliacoes.

Hipétese 5: O “Sentimento” definido como o conjunto de fatores subjetivos do avaliador
que podem influenciar o resultado da avaliagdo sdo um fator influenciador para

determinar o valor da empresa.

Hipétese 6: As incertezas macroecondmicas atuais, bem como as incertezas especificas
da empresa influenciam o resultado da avaliacdo.

Toda a investigacao teve por base empresas PME s ndo cotadas em bolsa.
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. ~
2.2 — Modelo de Investigacao

Sendo o método de avaliagdo um conjunto de dois fatores - avaliacdo de dados financeiros
e constituicdo de cendrios futuros — propomo-nos analisar em qual dos fatores se podem
verificar discrepancias para que o resultado final seja muito diferente.

A avaliagdo de dados financeiros parte de suportes universais definidos, nomeadamente
balancos e demonstracdes de resultados dos anos anteriores. Pensamos que nesta fase nao
existem quaisquer dividas, nem margens para resultados dispares, ja que nio se podem
alterar dados ja publicados.

Ja na constituicdo de cendrios futuros, podemos verificar a existéncia de elementos de
suporte em que podem existir previsdes diferentes consoante o avaliador. Nesta parte da
avaliacdo € necessdrio, por exemplo, prever resultados de vendas nos proximos anos, €
embora o cliente esteja envolvido no processo, os dados do setor conhecidos podem
modificar as opinides de quem avalia.!!

Ainda dentro da constituicdo de cendrios, podem existir causas econdmicas da Europa
que nao foram consideradas. Num cendrio atual ninguém consegue prever se a Grécia
continuard no Euro, bem como quais as consequéncias da sua eventual saida para os
paises como Portugal.

A triangulacdo metodoldgica foi concretizada através da utilizagc@o de varios métodos que
implicaram técnicas diferenciadas como a observacgao, a entrevista, a andlise documental,
concorrendo de forma convergente com evidéncias para o estudo da realidade (Yin, 2010,
p- 98).

Assim, atendendo a possibilidade de diversos cendrios expectaveis, e de forma a poder
dar resposta a nossa problemadtica - serd possivel que a mesma empresa, partindo dos
mesmos dados, seja avaliada por valores completamente diferentes, na sequéncia de duas
avaliacdes? - passaremos a explanar em detalhe a estratégia de investigacao que no nosso
caso de estudo tem por base cinco fases:

- Observacao participativa;

- Analise documental;

- Replicagdo das avaliacdes;

- Comparacao das 3 avaliacoes;

- Entrevistas.

"' No exemplo em concreto, o caso em estudo, existem claras diferencas nos nimeros de
alunos das escolas nos anos criados em cendrio, como veremos no capitulo 3, ponto
“comparagdo das trés avaliagdes”.
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Observacao Participativa
Na observacao participativa todo o processo estd assente na andlise de um estudo de caso.

Segundo a investigacdo de Clara Pereira Coutinho & José Henrique Chaves da
Universidade do Minho, na Revista Portuguesa de Educag¢do:

“O estudo de Caso é uma investigacdo empirica (Yin, 1994) que se baseia no raciocinio
indutivo (Bravo, 1998; Gomez, Flores & Jimenez,1996) que depende fortemente do
trabalho de campo (Punch, 1998), que ndo € experimental (Ponte, 1994), que se baseia
em fontes de dados multiplas e variadas (Yin, 1994). Tem sempre forte cariz descritivo
apoiando-se em “descri¢cdes compactas” (thick description) do caso (Mertens, 1998: 161)
o que nao impede todavia que possam ter “‘um profundo alcance analitico, interrogando a
situacdo, confrontando-a com outros casos ja conhecidos ou com teorias existentes,
ajudando a gerar novas teorias e novas questdes para futura investigacao” (Ponte, 1994:
4)” (Coutinho & Chaves, 2002, pp. 221-243)

O presente trabalho desenvolve-se numa perspetiva de andlise qualitativa, sobretudo com
recurso ao método de estudo de caso pois “ o método do estudo de caso permite que 0s
investigadores retenham as caracteristicas holisticas e significativas dos eventos da vida
real (...)” (Yin, 2010, p. 24)

Uma vez que estivemos presentes durante todo o processo, tivemos acesso a todos os
documentos e participAmos nos processos de avaliagdo, conseguindo obter todas as
informacdes sobre as questdes de investigacao.

Analise Documental

A andlise documental é relevante para todos os tdpicos do estudo e essencial para
corroborar e aumentar a evidéncia recolhida através de outras fontes. Partimos, no nosso
caso de estudo, da andlise dos relatérios de contas das empresas do grupo, da andlise do
documento de estratégia e evolu¢do do Grupo ETIC para os préximos anos, bem como
das avaliacdes efetuadas pelas consultoras.

Em cada uma das avalia¢des efetuadas pelas consultoras foram fornecidas informagdes
acerca de objetivos e ambito do trabalho, metodologia de avaliagcdo, breve apresentacao
de cada escola do grupo (ETIC, IPA, Colégio Cesario Verde) e da produtora do Grupo
(LOUCARTE), demonstracdes financeiras histdricas (balanco e demonstracdo de
resultados), principais pressupostos de projecdo, demonstragdes financeiras previsionais,
e por ultimo, o resultado do estudo efetuado.

E nesta apresentacio de resultado, entregue pelas consultoras, que se encontra o problema
central, uma vez que, nesta fase do trabalho € apresentado o resultado final do grupo, sem
existir qualquer explicacdo da matriz que nos permita entender o caminho seguido.
Assim, tivemos de efetuar o caminho no sentido contrério, ou seja, partindo do resultado
final construimos a base, de modo a que depois fosse possivel identificar qual ou quais as
diferencas que levam a resultados diferentes entre as avaliacdes efetuadas. Para nos ajudar
a sintetizar a informac¢do e de modo a preparar a mesma para as outras fases usdmos o
software Excel.
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. ~ . ~
Replicacao das Avaliacoes

Partindo dos dados existentes das consultoras, e com o intuito de verificar as grandes
diferencas dos resultados das duas avaliacdes, bem como de perceber as suas causas
replicimos o processo e efetuou-se uma nova avaliagdo tendo em conta os mesmos dados
financeiros, temporais. Pdde, assim, criar-se com esta avaliacao perspetivas futuras mais
realistas devido a realidade dos dados financeiros, uma vez que usarmos dados que para
as consultoras foram previstos e na nossa avaliagdo usamos dados reais nomeadamente
os dados relativos aos anos de 2010, 2011 e 2012.12

Tendo em conta que as causas das duas avaliacdes anteriores eram diferentes - uma
decorrente de um processo de litigio e outra por solicitacdo interna da empresa,- tentimos
avaliar de forma mais imparcial possivel, sendo ainda utilizados, dentro do possivel,
dados financeiros atualizados e ndo estimativas.

Comparacio das trés avaliacoes

Neste capitulo vamos analisar as principais diferencas encontradas nas trés avaliagdes,
com especial atengcdo para a previsdo de nimero de alunos das escolas, resultados,
proveitos operacionais, fornecimentos e servi¢os externos, custo com o pessoal, e valor
final do grupo perante as trés avaliacdes. Nesta andlise usa-se o software Excel.

Entrevistas

Tendo como objetivo complementar os dados dos modelos anteriores, foram inquiridos
analistas financeiros, empresarios e professores universitirios de modo a poder investigar

se a situacdo de discrepancia de resultados é caso comum no universo econdémico,
académico, bem como inquirir sobre a relevancia que estes atores ddo as avaliacoes.

A entrevista permite o acesso a dados de dificil obtencao por meio de observacao direta,
tais como sentimentos, pensamentos e intengdes. O propdsito da entrevista é fazer com
que o entrevistador se coloque dentro da perspetiva do entrevistado (Patton, 1990). A
grande vantagem da entrevista sobre outras técnicas € que ela permite a captagao imediata
e corrente da informacdo desejada, praticamente com qualquer tipo de entrevistado e
sobre os mais variados tépicos. A entrevista permite esclarecimentos e adaptagdes que a
tornam eficaz na obtencdo das informacdes desejadas. Como afirma (Bogdan, 1994, p.
134) a entrevista consiste numa conversa intencional (...) dirigida por uma das pessoas,
com vista a obter informagdo sobre a outra”.

Neste sentido, através de uma amostragem em snowball?, selecionamos elementos com
relevancia no processo de avaliagdes, pessoas que diretamente ou indiretamente utilizam
ou realizam avaliacdes.

12 Nota: O método usado para avaliagdo das escolas foi 0 método de DCF, no entanto para a produtora do
grupo, foi usado o método patrimonial, sendo a principal razdo a inoperacionalidade da mesma, ndo se
prevendo que o valor esteja nos cash flows futuros que venha gerar.

13 Tipo de amostra intencional em que o investigador escolhe um grupo inicial de individuos e pede-lhes o
nome de outros individuos pertencentes a mesma populagdo. A amostra vai assim crescendo como uma
bola de neve a medida que novos individuos sdo indicados ao investigador. E um tipo de amostragem
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Através de um inquérito com perguntas semi -abertas e abertas, os resultados a obter
deveriam indicar se os intervenientes utilizam avaliacdes, que métodos de avaliacdo, se
consideram que as avaliagdes estdo ou nao sujeitas a dados subjetivos e se podemos inter-
relacionar as causas de distin¢ao de resultados.

O guido que serviu de base as entrevistas consta do Apéndice B do presente trabalho,
tendo sido constituido de acordo com os objetivos do estudo que, relembramos, se centra
na questdo de saber porque € possivel existirem duas avaliacdes a0 mesmo conjunto de
empresas com resultados dispares.

No guido, encontram-se definidos os objetivos gerais das entrevistas, constando na sua
primeira parte os dados pessoais dos entrevistados, nomeadamente a idade, as
qualificacdes académicas, o nimero de anos de experiéncia profissional em avaliacao de
empresas; a segunda parte inclui perguntas abertas elaboradas de acordo com os seguintes
objetivos:

- Identificar a razoabilidade dos resultados do caso de estudo;

- Aferir a opinido sobre o modelo de DCF;

- Perceber a influéncia do sentimento no processo de avaliacao;

- Perceber se a causa da avaliacdo podera ter influéncia no processo;
- Identificar quais as principais incertezas no processo de avaliagao;

- Identificar boas préticas;

Os entrevistados foram escolhidos devido a sua ligagcdo a processos de avalia¢do, quer na
Otica de avaliadores, quer na Gtica de utilizadores. Outros fatores que tivemos em conta
foram a antiguidade na funcdo, tipo de empresa em que colaboram. A escolha foi feita
por porposeful sampling’? denominacdo criada por Patton (1990) que significa que o
critério de inclusdo € definido em relacdo ao atributo do grupo de interesse.

Os inquiridos sdo, quer analistas que pertencem ao quadro de uma das quatro maiores
consultoras mundiais, quer analistas especializados em microempresas, estando também
representado o meio académico nacional e empresarial.

Foi dirigido um e-mail de apresentacdo do estudo - Apéndice C -, em que era solicitada
uma entrevista. Indicava-se qual o objetivo da mesma, disponibilizando o guido, e
garantindo o anonimato e confidencialidade quer da pessoa quer da empresa que
representa, tentando desta forma que as pessoas fossem o mais naturais possivel.

Nesta fase do trabalho utilizimos o software Excel para tratamento de dados das
entrevistas e a ferramenta Nvivo para efetuar nuvens de termos e a frequéncia de palavras,
obtendo desta forma uma lista hierarquizada de termos onde se tornavam visiveis as
palavras mais usadas nas respostas.

bastante util quando se pretende estudar pequenas populacdo muito especifica Fonte:
http://www.cpc.unc.edu/measure/training/materials/data-quality-portuguese/Amostragem.pdf .

4O fato de uma amostra ser pequena num estudo qualitativo néo significa que a estratégia da
selecdo da amostra ndo possa ser aleatdria, sem pretender que seja representativa. Este tipo de
amostra pretende reduzir qualquer suspeicio acerca da razdo de determinados casos serem 0s
selecionados para o estudo (PatTon, 2002).
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3 - Apresentacio e discussao dos Resultados

3.1 — Descricao do grupo empresarial do caso de estudo.

Da andlise documental e da observacao participativa resulta a descri¢ao factual do grupo
em causa.

Grupo ETIC - caracterizacao

O Grupo nasceu em 1991 com a criagdo da ETIC, um projeto de formagdo que pretendia
colmatar a falta de profissionais na drea da Imagem e da Comunicacdo em Portugal.

A aposta na criagdo de um Grupo vocacionado para a Educagdo que proporcionasse um
percurso pedagdgico alternativo e de referéncia nacional, levou ao alargamento da oferta,
que hoje se traduz num conjunto de escolas - CESARIO VERDE, EPI, ETIC ¢ IPA - que
acomodam todos os ciclos de Ensino, da creche ao ensino superior.

O tema das industrias criativas manteve-se central e ditou o enquadramento do Grupo,
que se estabeleceu/desenvolveu com um propdsito ambicioso: ser um Grupo de educagao
e de formacdo de referéncia, que oferece solugdes formativas integradas e inovadoras na
area das industrias criativas, que proporciona condi¢des pedagdgicas, académicas,
pessoais e materiais de exceléncia, que sdo essenciais para o desenvolvimento de
competéncias-chave para a construgdo técnica e pessoal dos alunos, competéncias essas
que, por sua vez, contribuem para a geragdao de novas mentalidades.

A aquisicao de escolas e o investimento nas escolas, nos respetivos cursos € programas
pedagodgicos, a aquisicdo de ativos imobilidrios e a criagdo de uma produtora
especializada em pds-producdo, permitem que hoje o Grupo se constitua numa plataforma
de reconhecido valor e com grande potencial de crescimento.

O grupo tem aproximadamente 6 milhdes Euros de proveitos, gerando 824 mil Euros de
Cash Flow. A figura 5, que a seguir se apresenta, dd conta de alguns dados referentes a
atividade das escolas:

= Principais numeros referentes a actividade da ETIC, IPA, SIBAR & LOUCARTE.

2009

{'000 Euros)
TOTAL
GRUPO

(consolidado)

Prestagdes de Servigos 2132 920 49 206 0 0 3307

Ouiras  Correcgdes
Empresas Consolidagao

ETIC-EPI CITE(IPA) LOUCARTE SIBAR
Outros Proveitos 2411 18 304 0 145 =307 2571
Custos {ex-impostos) 4513 936 349 287 85 -638 5532
Resultado Antes Impostos 3 2 4 9 60 XD 451
Cash-Flow 548 7 65 4 143 49 824
Passivo Total 4.849 210 48 3.200 1.307 932 10.556":“
Endividamento Bancdrio ! 3333 22 0 3200 216 0 6.772
Capitais Proprios 952 248 137 4.056 5617 -8.152 2.858

Figura 5 - Principais dados referentes a atividade das escolas
Fonte: Grupo ETIC
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O grupo tem uma faturacao anual de cerca de 6.000.000€, e apresenta um Resultado
antes de Imposto de 500.000€, para um endividamento bancério total (negdcio mais
edificios) de cerca de 7.000.000¢€.

ETIC - Escola Técnica de Imagem e Comunicacio

A ETIC — Escola Técnica de Imagem e Comunicacio, Lda.- € uma escola técnica que
disponibiliza cursos de caricter pratico, orientados na sua maioria para estudantes que
procuram uma ripida integragdo no mercado de trabalho.

A oferta esta dividida em cursos técnicos, cuja duracdo € de aproximadamente de 2 anos,
e especializag¢des (cursos modulados por horas).

A ETIC foca o seu ensino, vocacionado para o mercado de trabalho, na Criatividade e na
Tecnologia na drea das industrias criativas, orientando a formacao técnica dos seus alunos
para as necessidades dos profissionais e das empresas.

A escola recorre a formadores que sao profissionais das dreas que ensinam, e as
Tecnologias de Informagdo como suporte ao ensino.

Ao longo dos 20 anos de existéncia, formou técnicos de elevada capacidade, muitos deles
hoje reconhecidos como grandes profissionais no sector.

A ETIC tem uma cultura de abertura, participacdo e integracdo, alimenta uma forte
ligacdo a Cidade e aos seus eventos, participando regularmente em festivais e concursos,
e expondo os seus trabalhos a comunidade e a critica.

Atualmente oferece cursos de Televisdo, Som & Musica, Fotografia, Digital, Branding,
Design e Jornalismo.

EPI - Escola Profissional de Imagem

Inserido na entidade ETIC, encontra-se a EPI, que desde 1993, ao abrigo de um contrato
celebrado entre a ETIC e o Ministério da Educacao, pertence ao Grupo de Educacdo. Os
cursos lecionados pela EPI sdo subsidiados pelo Estado.

Ministrando cursos de carédcter profissional, com duracdo de 3 anos, que conferem
equivaléncia ao 12° ano e um certificado profissional de nivel 4, a EPI € a porta para o
mercado de trabalho e uma ponte para o ensino universitario e politécnico (superior).

A EPI posiciona-se como uma das melhores alternativas de entre as vias
profissionalizantes do ensino secunddrio na &4rea de imagem, som, comunicagio,
producdo e artistica, por ser uma escola com testemunhos dados, reconhecida no mercado,
umas das mais antigas, com parcerias importantes e bem equipada.
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Com uma abordagem pedagdgica reforcada na metodologia de projeto, a EPI tem como
objetivo formar individuos com competéncias profissionais alicercadas na criatividade,
no trabalho em equipa e no método, bem como o potenciar as suas valéncias pessoais,
através de um ensino personalizado.

A EPI oferece ainda aos seus alunos a oportunidade de estdgio integrado em empresas €
institui¢des nacionais e internacionais.

Atualmente, a oferta formativa inclui cursos nas areas de Animacao, Design, Fotografia,
Interpretacdo, Multimédia, Organizacdo de Eventos, Producao e Tecnologias da Miisica,
Som e Video.

O CITE / IPA - Instituto Superior Autéonomo de Estudos Politécnicos

A CITE (Cooperativa Universitaria de Ensino Técnico e Cientifico) € a entidade que se

dedica a organizacdo e gestdo do IPA (Instituto Superior Auténomo de Estudos
Politécnicos), pertencente ao Grupo de Educacao desde 2007.

O TPA € uma institui¢do de ensino superior privada, de natureza politécnica que, nos
vérios ciclos de estudos que ministra, oferece uma experiéncia de aprendizagem prética,
interdisciplinar e colaborativa nas dreas das artes, das tecnologias e da inovagao.

O racional de agregacdo da escola ao Grupo prende-se com a necessidade crescente de
proporcionar aos alunos a obtencdo de uma licenciatura partindo da formacgao de base que
os cursos das outras escolas, ETIC e EPI, conferem.

O IPA oferece atualmente 6 cursos de licenciatura, nomeadamente Engenharia Civil e
Mecanica, Produ¢do Multimédia Interativa e Design, bem como Pés-graduacoes
workshops, ciclos de conferéncias, acdes de formacao, e formagdes avangadas destinadas
a profissionais das atividades lecionadas.

Nos ultimos anos, foi tomada a decisdo de descontinuar alguns cursos mais historicos,
como o de Contabilidade e Informadtica, de forma a ir aproximando a oferta ao dominio
de atuagdo do Grupo — as industrias criativas.

Em 2011, o IPA obteve aprovacdo do Ministério da Educag@o para abrir mais 2 cursos,
dentro da drea das industrias criativas: Computagao Criativa e Design Sonoro.

O Colégio Cesario Verde

O Cesario Verde é um colégio privado, adquirido pelos Promotores em 2004, que
centraliza a sua atividade no ensino de alunos desde o infantario ao 3° ciclo (9° ano).

Com a integracao no grupo ETIC, o Cesério Verde passou por uma importante mudanga,
tendo sido objeto de uma profunda restruturacio interna, e adotou um Projeto Educativo
que hoje permite afirmar um posicionamento mais inovador e distintivo no mercado.
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Como colégio privado de ensino ndo confessional, tem uma vocacdo psicopedagdgica
experimental: explora diferentes tematicas no sentido em que as mesmas permitam
desenvolver no aluno competéncias que impulsionem o conhecimento, a criatividade, um
espirito empreendedor e uma inteligéncia inovadora e aberta a novos desafios.

O projeto, inovador e pioneiro em Portugal, resulta num esforco pedagdgico que orienta
para a aquisi¢do de competéncias pessoais através da exploracdo de dominios
relacionados com a Ciéncia e com a Arte, nas suas vertentes pldsticas, musicais,
draméticas e culturais.

O objetivo € desenvolver em todos os alunos a criatividade, um espirito empreendedor e
uma inteligéncia inovadora e aberta a novos desafios.

A empresa Loucarte

A LOUCARTE € uma empresa que presta servicos de produg¢do em diversas dreas das
industrias criativas.

A LOUCARTE tem como atividade central a prestacao de servigos de producio na drea
das industrias criativas: filmes, programas de TV, eventos, sites multimédia e design
Esta empresa é um projeto embriondrio dentro do Grupo, um formato de teste para uma
ambic¢do de prestacdo de servicos alavancada na capacidade técnica das escolas.

3.2. — Replicacio do estudo das avaliacoes

Partindo dos mesmos dados contabilisticos que as duas consultoras utilizaram, efetuou-
se uma nova avaliacdo, utilizando o mesmo método DCF e dados financeiros mais
atualizados dado o momento em que procedemos a avalia¢do, procurando o maximo de
dados reais. Como a avaliagdo foi efetuada dois anos apds as outras duas, os anos de 2010,
2011 e 2012 lidaram com elementos contabilisticos reais, estimando-se unicamente 0s
anos de 2013 e 2014.

Pressupostos Macroeconomicos
De modo a suportar todo o estudo, recorremos as fontes disponiveis, nomeadamente ao

Banco de Portugal, ao site da unido europeia, bem como a dados utilizados pelas duas
avaliacdes, de modo a ter como ponto de partida os mesmos pressupostos.
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O quadro seguinte contém os principais indicadores econémicos, a ter em conta num
processo de avaliagdo.

Quadro 5 - Pressupostos da Avaliaciao

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Dados Base
Taxa de Inflagdo 2,.5% 1,0% 12% 09% 1,0% 12%
Taxa de Inflacdo Imobilidrio 1,0% 12% -23% 1,2%

Taxa de Rend. s/ Risco (OT"s 10 anos) ** 4,4% 45% 4,4% 4,8%

Bunds 10Y 42% 4,0% 34% 3.8%
Prémio de Mercado 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Lisbor a 6 Meses 4,3% 47% 22% 2,5%
Euribor a 6 Meses 4,3% 1,5% 22% 2,5%
Taxa de Juro Ativa (300 bps) 7,3% 4.5% 52% 5,5%
Taxa de Juro Passiva 3,8% 42% 1,7% 2,0%
Imposto de Selo 4,0% 40% 4,0% 4,0%
IRC 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
IVA 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Cambios

Crescimento GDP Portugal 1,9% 0,6% -0,5% 0,8%
Crescimento GDP Zona Euro 2,6% 1,0% -0,9% 0,9%

Fonte: Banco de Portugal

Dados IMF 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GDP Portugal 250% 1,40% 1,50% 0,50% 0,08% 0,35%
Inflagdo Portugal -0,90% 1,40% 2,40% 1,40% 1,50% 1,60%

Fonte: IMF World Economic Outlook (April
2012)
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Todos os dados contidos no quadro sao fundamentais para efeitos de cdlculo da taxa de
desconto a aplicar na avaliagdo de uma empresa. Em termos gerais a taxa de desconto teréd
de contar com o risco que o investidor terd em assumir uma operagao de investimento.
Com os dados econdmicos existentes e a credibilidade das fontes cabe ao investidor
avaliar a taxa de retorno dos seus investimentos.

No caso do mercado Portugués teremos de ter em consideracao a taxa de inflacdo, a taxa
de crescimento espectédvel, a elevada carga fiscal, e as op¢des de investimento seguras
que rondam os 4,7% a 5%. Na avaliacao foi considerada uma taxa de desconto (WACC)
de 12,75%.

Colaboradores

Na base da nossa avaliacdo foi tido em conta o seguinte nimero de colaboradores por
escola, bem como o vencimento médio e o valor médio anual de colaborador por escola:

Quadro 6 - Mapa de dados de Colaboradores

N° . Valor
. . . | Vencimento P

Escola Funcionarios médio médio

a 31/12/2010 anual
Cesario Verde 58 826 € 11 558 €
IPA 22 1053 € 14 744 €
ETIC 70 993 € 14713 €
Valores Médios |  ...... 957 € 13672 €

Fonte: Grupo ETIC

O quadro demonstra que o vencimento médio do grupo mensal € de 957€, e o vencimento
médio anual é de 13.672€, sendo que valor médio do IPA € o mais elevado, e o do Colégio
Verde o mais baixo. Este fator deve-se ao grau de especializacdo dos recursos que o
ensino superior compreende.
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Sintese da avaliacao da ETIC

Neste capitulo apresentamos a sintese da avaliacdo da ETIC'®, com os dados que consideramos

mais relevantes. A avaliacio completa pode ser visualizada no APENDICE A. O mapa de cash flow

foi elaborado com base na informagao factual recolhida. Um resumo da atividade projetada
¢ apresentado como se segue:

Quadro 7 - Sintese da avaliacao ETIC

Dados Operacionais 2014E
Ensino Profissional (EPI) [442 028 |474 351 528 458 512 213 517 335 | 523543
Taxa de Crescimento 7,30% 11,40% -3,10% 1,00% 1,20%

% Prest.~ Servicos + Subs. 10% 1% 13% 12% 12% 12%
Exploracao

Receita média poraluno (inc. | /53 1 1599820 [538250 |559820 |5612.60 |5679.90
subsidio)

Subsidios a Exploracio 2272853 12176849 (2178945 |2 180 537 §20 182 2208 508
Taxa de Crescimento -4,20% 0,10% 0,10% 0,10% 1,20%

% Prest.~ Servicos + Subs. 509 53% 509 50% 50% 50%
Exploracao

Ensino Técnico e 1 686
Especializacies (ETIC) 1690000 [1487336 |1499914 |1 669 664 361 1706 597
Taxa de Crescimento -12,00% 0,80% 11,30% 1,00% 1,20%

% Prest.~ Servicos + Subs. 38% 36% 36% 38% 38% 38%
Exploracdo

Receita média por aluno 3346,50 |3045,70 3114,00 3 120,90 3152,10 |3 189,90
Total de Prestacdo de|, ;4,05 | 1961687 (2028373 |2181877 |2 293|2230140
Servicos 695

Taxa de Crescimento -8,00% 3,40% 7,60% 1,00% 1,20%

% Prest.~ Servicos + Subs. 48% 47% 48% 50% 50% 50%
Exploragdo

Prestagdo Serv. + Subs.|, 104901 14138536 (4207318 4362413 |3 3304438648
Exploracao 016

Taxa de Crescimento -6,00% 1,70% 3,70% 0,50% 1,20%

15 A empresa ETIC foi avaliada pelo conjunto das escolas ETIC e EPI
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Year-End
December

2014E Perpet.

DCF Calculation
(in €)

Free Cash
Flows

EBIT 124318 267.410  517.477 607.100 639.995 658.706 675.174

Depreciation 347221  130.143 130.143 130.143 106.441  96.687 96.687
Working Capital

Investment 4.218.385 -188.101 -7.136 699 1.462 2.660 2.660
Capex -178.235 0 0 0 0 0 -96.687

Free Annual
Cash Flow 4.511.689 209.452 640.485 737.943 747.898 758.053 677.834

Discount Factor 0,761 0,872 1 1,128 1,271 1,433

Present value of
annual cash
flows 0 240.070 640.485 654.472 588.274 528.818

Shareholders
Value 2.412.049

Fonte: Elaboracdo propria a partir de matrizes financeiras

Em termos operacionais € possivel verificar que existiu nas duas escolas um decréscimo
de alunos em 2010, cendrio que sé se preve recuperado, em estimativa, em 2014.

Em termos de faturacdo para os anos 2013 e 2014 prevemos uma taxa de crescimento
médio de 0,85%.

Ao nivel de receitas, a principal componente do ensino profissional, provém dos subsidios estatais
(DREL), estimando-se que a partir de 2014 se ird verificar um aumento do subsidio médio por
aluno, em linha com a inflacdo. Em termos do ensino Técnico as propinas assumem o total de
receitas da escola, sendo expetdvel que em 2014 ascendam a 1.706.597€ com uma receita média anual
por aluno a crescer a inflagcdo. Estima-se que os proveitos provenientes de Workshops evoluam em linha com
a inflacdo estimada.

Considerando os pressupostos descritos no APENDICE A- “Avaliagido ETIC”, sintetizado no quadro

supra, estima-se que o cash flow operacional da ETIC atinja 677.834€ no ano 2014, o que resulta no
valor de 100% dos Capitais das escolas EPI e ETIC através do método DCF de 2.412.049¢€.
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2 . ~
Sintese da avaliacao do IPA

Neste capitulo apresentamos a sintese da avaliagao IPA com os dados que consideramos mais
relevantes. A avaliacdo completa pode ser visualizada no APENDICE A.

Consideramos em termos operacionais um crescimento do IPA, nomeadamente devido as
duas novas licenciaturas, bem como a formacao avancada, com pds graduacdes e workshops,
tendo uma taxa de crescimento em média de 7,5% nos dois anos estimados.

Quadro 8 - Sintese avaliacao IPA

Dados Operacionais 2012 2014E
Prestacao de Servigos 919861 |811497 789676 |880431 (942078 |1018 799
Taxa de Crescimento -11,80% |-2,70% |11,50% |7,00% 8,10%
Total de Proveitos Operacionais | 934 367 (818 916 |796 900 |888 493 |950 711 |1 028 145
Taxa de Crescimento -12,40% |-2,70% |11,50% |7,00% 8,10%

Year-End
December
DCF ~ Calculation 2012 2013E Perpet.
(in €)
Free Cash
Flows
EBIT -11 -240.935 -195.493 109.882 -41.913 44.189  45.294
Depreciation 23.033 12.756 6.750 4576 4.576 0 0
Working Capital
Investment 17.094 -23.029 -1.669 4274  2.894 3.637 3.637
Capex -12.372 0 0 0 0 0 0

Free Annual -
Cash Flow 27.744 -251.208 -190.413 101.032 -34.443 47.826 48.931

Discount Factor 0,761 0,872 1 1,128 1,271 1,433

Present value of

annual cash
flows 0 -287.930 -190.413 -89.604 -27.091 33.364

Shareholders
Value -273.745

Fonte: Elaboracao prépria a partir de matrizes financeiras

O total de Proveitos Operacionais registou um decréscimo no ano 2010 e 2011, fruto do encerramento
dos cursos de Contabilidade e Informética, com a saida respetiva de alunos. Relativamente aos outros
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cursos e para os anos seguintes considerou-se um crescimento no nimero médio de alunos por turma,
e para os novos cursos de Design, Producao Multimédia Interativa e as pos graduacdes de Fotografia
e de Grafismo.

A receita média por aluno de matriculas, exames e candidaturas foi projetada em linha com a inflagao
estimada. Os Outros Proveitos, incluidos no total de prestacdes de servicos, incluem valores cobrados
com multas, seguros escolares, certidoes, diplomas, declaracdes entre outros.

Com base nos pressupostos descritos no APENDICE A — “Avaliacdo IPA”, sintetizados no quadro
supra, estima-se que o IPA liberte anualmente no ano de 2014, um cash flow operacional de cerca de
48.931€. No entanto, e devido as recorrentes necessidades de CAPEX '©, o valor de Free Cash Flows
€ residual, ndo compensando os Cash Flows negativos do periodo explicito.

Mesmo tendo em conta o crescimento de alunos, o valor do IPA € negativo em -273.745€.

Sintese da avaliacao Colégio do Cesario Verde

Neste capitulo apresentamos a sintese da avaliagdo do Colégio Cesario Verde, com os dados
que consideramos mais relevantes. A avaliacdo completa pode ser visualizada no APENDICE A.

A mudanca de instalacdes vai permitir em termos operacionais um crescimento do colégio,
quer em numero de alunos, quer em receita.

Quadro 9 - Sintese avaliacao Cesario Verde

Dados Operacionais 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E
Prestacao de Servicos 1359215(1308559 (1227113 1317018 |1711355|2 059172
Taxa de Crescimento -3,70% -6,20% 7,30% 29.90% |20,30%
Total de Alunos (média) |350 327 303 321 411 487

Total "de  Alunos  (ano| 355 310 289 384 464 534
letivo)

Variacdo de novos alunos -25 -21 95 80 70

Total = ‘de ~ Proveitos| | 35, gg6 | 1312 186 | 1240 125 | 1 340 097 | 1735 052 | 2 084 036
Operacionais

Taxa de Crescimento -3,70% -5,50% 8,10% 29.50% 20,10%
Receita média aluno 3 890 4017 4 093 4179 4225 4276

Fonte: Elaboracdo propria a partir de matrizes financeiras

16 CAPEX, ou gastos em capital sdo despesas que produzem beneficios ao longo de um periodo futuro longo (superior
a um ano). O capex ocorre quando uma empresa compra ativos (imobilizado) ou investe em ativos ja existentes que
possuam uma vida ttil superior ao exercicio em que ocorre a compra ou investimento. O capex € usado pela empresa
para adquirir ou melhorar ativos fisicos tais como instalagdes, equipamento, veiculos e outro tipo de ativos que possuem
vidas e usos que ndo se esgotam no exercicio em que sdo adquiridos e que, portanto, estdo sujeitos a um reconhecimento
do respetivo custo a0 longo de vérios exercicios, via amortizagdes. - Fonte:
http://www.thinkfn.com/wikibolsa/Capex#sthash.SP6p7jSl.dpuf
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Year-End

December

DCF ~ Calculation 2011E  2012E  2013E Perpet.
(in€)

Free Cash

Flows

EBIT 66.220 48.949 106.664 273.690 -22.946 162.099 166.151

Depreciation 23.448 46.975 36.124 34.179 32.234 30.289 30.289

Working Capital

Investment -19.796  -123.870 -1.421 5970 21.633 20.902 20.902

Capex -238.560 0 -70.000 0O 0 0 -30.289

Free Annual - -
Cash Flow -168.688 -27.946 141.961 233.541 30.921 213.290 187.054

Discount Factor 0,761 0,872 1 1,128 1,271 1,433

Present value of

annual cash - -

flows 0 -32.031 141.961 207.124 24.321 148.791
Shareholders
Value -175.973

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de matrizes financeiras

O total dos proveitos operacionais € similar nos primeiros anos, sendo que em 2013, com
a mudancga de instalagdes do colégio existe uma previsdo para aumento significativo do
nimero de alunos com influéncia clara na subida dos proveitos operacionais.

Os proveitos registados com mensalidades e outras atividades foram projetados em linha
com a inflacdo estimada. Relativamente a receitas com matriculas e atividades estas foram
igualmente projetadas em funcdo da inflagdo, considerando-se no entanto que sé apenas
a partir de 2013 a receita média por aluno serd atualizada. As atividades extracurriculares
dizem respeito maioritariamente as atividades de Natacdo e receitas do refeitério. As
outras atividades contemplam maioritariamente proveitos com prestacdes de servicos
acessorios, transporte e bar.

Considerando-se os pressupostos descritos no APENDICE A- “ Avaliacio Colégio
Cesario Verde”, e sintetizados no quadro supra, estima-se que o cash flow de 187.054€
para o ultimo ano estimado. No entanto, e apesar do crescimento do ndmero de alunos, o
seu valor € negativo em 175.973€, devido na sua esséncia a divida que possui nos saldos
entre contas do grupo (571.000€) em despesas de funcionamento e investimento.
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Avaliacido da Loucarte

A avaliacdo da Loucarte foi realizada pelo método patrimonial descrito no ponto deste
trabalho Principais Métodos de Avaliacdo, uma vez que se considera ser uma atividade,
que nao irad evoluir para que o seu valor esteja nos cash flows futuros, mas sim na atual
situacdo patrimonial.

Utilizando a férmula descrita no método conseguimos chegar ao valor de avaliacdo da
Loucarte que apresentamos no Quadro 7:

Quadro 10 - Avaliacao Loucarte

Capitais Proprios - 80 000,00 €
Ajustamento aos Capitais Proprios - 134 000,00 €
Equity value - 214 000,00 €

Fonte: elaborado pelo préprio
Através do método patrimonial € possivel chegar ao valor negativo de -214.000€.
Valor Grupo resultante da Avaliacao.
Do resultado da nossa avaliag@o, chegamos ao valor do grupo no total de 1.748.330,68€,
sendo que o valor positivo das escolas ETIC e EPI, suporta o resultado negativo das outras
escolas bem como o da produtora, como se pode verificar no Quadro 8 que a seguir se

apresenta:

Quadro 11 - Quadro resumo avaliacao grupo

Valor Grupo
ETIC 2412 048,97 €
IPA -273 744,83 €
Cv -175 973,46 €

Loucarte |-214 000,00 €
Total 1748 330,68 €

Fonte: Elaboracdo prépria

3.3 - Comparacao das trés Avaliacoes

Para anilise, e de modo a conseguirmos verificar as diferencgas entre avaliacdes usamos
como padrdo o desvio médio, tendo como base a seguinte definicdo: “Em estatistica, o
desvio médio é uma medida da dispersao de uma amostra de dados em relacdo a sua
média. Esta medida representa a média das distancias entre cada elemento da amostra e
seu valor médio” (Reina, 2013)
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Importa destacar que o valor do grupo s6 tem em conta o valor do negécio operacional
das escolas, a parte que diz respeito ao imobilidrio nao foi contemplada em nenhuma das
trés avaliagdes.

Resumo de Valores do grupo

O resultado das avalia¢des apresentam um desvio médio de cerca 722.593€, e uma taxa
de desvio médio a rondar os 40%., fato que pode ser visualizado no quadro 9.

Quadro 12 - Resumo de valores de grupo

Valor Grupo ETIC- Valor Grupo ETIC - Valor Grupo ETIC -
Atribuido pela Atribuido pela Atribuido através do
Consultora A Consultora B proprio —C
ETIC 0,00 € ETIC 1 915 999,00 € ETIC 2412 048,97 €
Cite 0,00 € Cite -23 000,00 € Cite -273 744,83 €
Cv 0,00 € Cv -927 000,00 € Cv -175 973,46 €
Loucarte Loucarte |-213 000,00 € Loucarte |-213 000,00 €
Total 2 877 000,00 € Total 752 999,00 € Total 1749 330,68 €

Desvio % Desvio
Média Médio Médio
1793 109,89 € | 722 593€ 40%

Fonte: Consultoras em causa e o proprio

Partindo dos valores finais das trés avalia¢des, vamos estudar de seguida, quais as grandes
diferencas que existiram por base nas avaliacdes, nomeadamente comparar as seguintes
rubricas reais e estimadas: nimero de alunos das escolas, resultados, proveitos,
fornecimentos e servigos externos, custo com pessoal e investimento.

E fécil observar a partir do quadro 13 (cf pagina 39 deste trabalho) que existem
estimativas de crescimento muito diferentes nomeadamente para o Colégio Cesdrio
Verde.

Nos capitulos seguinte iremos especificar as principais diferencas encontradas.

Comparacio de valores do nimero de alunos das escolas

No quadro 13 seguinte sintetiza-se a diferenca de alunos estimada nas trés avaliagdes.
Podemos observar que na escola EPI existe um desvio médio de alunos de 19 e uma taxa
de desvio médio de 4%. Quanto a escola ETIC o desvio médio € de 14 alunos e a taxa de
desvio médio situa-se nos 3%. No que diz respeito ao IPA o valor do desvio médio € de
20, com taxa de desvio médio de 8%. Por fim o colégio Cesario Verde apresenta um
desvio médio de previsdo de 93 alunos e a taxa de desvio médio atinge os 26%. Em
conclusdo podemos, por conseguinte, afirmar que existiram diferentes previsdes de
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crescimento de alunos nas trés avaliacdes e que € de esperar que este seja responsavel por

parte das diferencas verificadas.

Quadro 13 - Comparacao de nimero de alunos das escolas

Cresci Média

Médi mento  Alunos
N° a de alunos das %0
alu Alun 2009- Propost Desvio Desvio
nos 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 os 2014  as Médio Médio
EPL-A 450 |433 |443 |4a8 |as0 490 |524 |535 |a75 |92 lae1 19 4w |
EPI-B |418 |408 |393 |402 [424 |459 |459 |459 |450 |433 |57
EPL C 406|514 |a81 |481 [481 |481 [474 |75
ETIC- A 565 1488 499 [509 |519 [530 [s540 |551 |s25 |52 si0 14 3% |
ETIC -
B 526|540 |541 |505 |469 |425 |478 |478 |478 |480 |27
ETIC -
C 505|455 |535 |535 [s35 |s35 |s17 |30
IPA - A 263 285 281 [281 [281 |289 |306 |306 |287 |25 257 J20 g% |
IPA-B |307 |263 |238 |269 |219 |209 |211 |226 [244 |235 |-25
IPA - C 238 [210 [240 [250 [274 |280 [249 |42
cv-A 418 458 |442 |481 |490 [499 |s500 |519 |477 |77 362 |93 |26% |
ov-B 250 |257 [252 [221 [199 [210 [216 |215 |215 [223 |6
ev-C 335 |310 [289 |384 [464 |534 |386 |199

Fonte: Elaborado pelo Préprio

Comparacao de valores da ETIC

O quadro 14 seguinte, apresenta a comparagdo das grandes rubricas da escola etic.
Podemos verificar que existem grandes discrepancias em alguns valores, nomeadamente
em relagdo:

- a EBIT - com a avaliacao C, sendo esta a mais otimista e A a mais pessimista, é
possivel verificar que o desvio médio € de 158.520€, e a taxa de desvio médio € de
cerca de 35%;

- nos proveitos operacionais o desvio médio é de 289.030€ e a taxa de desvio médio é

de 6,05%;

- na rubrica Fornecimento e Servigos Externos, existe um desvio médio de 646.855€, e a
taxa de desvio médio é de 27, 47%;
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- quanto aos custos com o pessoal, o desvio € de 51.854€, e taxa de desvio médio é de

3,70%;

- em termos de investimento CAPEX o desvio € de 85.951€ com taxa de desvio médio
de 36,87%.

Quadro 14 - Comparacao de valores ETIC

Demo

nstra¢

ao de

Resul

tados 2009 2010 2011 2012 2013 2014
EBITDA-A 471541 315436 431910 516060 522491 529978
EBITDA-B 370000 528000 619000 623000 730000 737000
EBITDA-C 471539 397554 647620 737243 746436 755393
EBIT-A 124319 57825 123733 257963 222582 215683
EBIT-B 23000 135000 371000 404000 530000 486000
EBIT-C 124318 267410 517477 607100 639995 658706
RL-A

RL-B 18490 115572  -79538 21501 -32450  -60036
RL-C 18440 22698 222690 319507 369286 405079
Proveitos

Operacionais 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
PrServ.

+Subs.ExpA 4399000 4658000 4785000 5065000 5208000
PrServ.

+Subs.ExpB 4472386 4401747 4595332 4621264 4676719
PrServ.

+Subs.ExpC 4138536 4207318 4362413 4386016 4438648
TaxadeCrescim

entoA 1,5% -1,6% 4,4% 0,6% 1,2%
TaxadeCrescim

entoB 1,5% -1,6% 4,4% 0,6% 1,2%
Taxade

CrescimentoC -6,0% 1,7% 3,7% 0,5% 1,2%
FSE 2009B 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
FSE-A 2500000 2606000 2740000 2825000 2956000 3051000
FSE-B 2258683 2663445 2476036 2594306 2599380 2629355
FSE-C 2258663 1518778 1276680 1366336 1374662 1384754

Desvio
Média Médio
674124 96097

453463 158520
Desvio
Média Médio

4774456 289030

Desvio
Média Médio

2355036 646855

%
Desvio
Médio
14,26%

34,96%

%
Desvio
Médio

6,05%

%
Desvio
Médio

27,47%
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%
Custos com o Desvio Desvio
Pessoal 2009B 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E |Média Médio Médio
RH-A 1562000 1190000 1221000 1256000 1294000 1333000 | 1399998 51854 3,70%
RH-B 1472090 1370259 1370259 1359152 1372743 1389216
RH-C 1472113 1455360 1445797 1445797 1460255 1477778
%
Desvio Desvio
CAPEX 2009B 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E |Média Médio Médio
CAPEX-A - 242000 266000 271000 276000 282000 |233090 85951 36,87%
CAPEX-B 178234 300000 303600 306332 309396 313108
CAPEX-C 178235 100000 101000 102212 103132 104163

Fonte: Elaborado pelo Préprio

Comparacao dos valores do IPA

O quadro 15 da pagina seguinte, apresenta a comparacgao das grandes rubricas do instituto
IPA. Podemos afirmar que também aqui existem grandes discrepancias em alguns
valores, nomeadamente em relagao:

- a EBIT — com a avaliacdo C, sendo esta, como ja referimos, a mais otimista e B a mais
pessimista, € possivel verificar que o desvio médio € de 18.014€, e a taxa de desvio médio
¢é de cerca de 105%;

- nos proveitos operacionais o desvio médio € de 452.324€ e a taxa de desvio médio é
de 133%;

- na rubrica Fornecimento e Servigos Externos, existe um desvio médio de 49.316€, e a
taxa de desvio médio é de 10%;

- quanto aos custos com o pessoal, o desvio € de 39.341€, e taxa de desvio médio é de
10%;

- em termos de investimento CAPEX o desvio é de 15.640€ com taxa de desvio médio
de 100%.
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Quadro15- Comparacao de Valores IPA

Demonstraca
o de
Resultados 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | Média
EBITDA-A 23022 -51454  -62995  -54639  -17986 26404 | 56531
EBITDA-B -41000 -61000 60000 72000 102000 99000
EBITDA-C 23022 -228179 -188743 -105306 -37337 44189
EBIT-A -11 -77112 -77290  -66013  -33228 7248 | 17169
EBIT-B -148 34 39 47 72 69
EBIT-C -23033  -12756  -6750 -4576 -4576 44189
RL-A
RL-B 851 -80902 -87665 -84249  -59731 -25166
RL-C 851 -241353 -205715 -129843 -69612 13036
Proveitos
Operacionais 2009B 2010E 2011E 2012E 2013E  2014E | Média
PrestacdoServ
+Subs.Explora 34031
¢cdoA 926 908 929 974 1050 1071 |4
PrestacdoServ.
+Subs.Explorag
aoB 920 908 929 974 1050 1071
PrestacdoServ.
+Subs.Explorag 91986 10187
aoC 1 811497 789676 880431 942078 99
Taxade
CrescimentoA  181% -2% 2% 5% 8% 2%
TaxadeCrescim
entoB 12% -15% -7% 2% 8% 9%
TaxadeCrescim
entoC -12% -3% 11% 7% 8% 0%
Custos com o
Pessoal 2009B 2010E 2011E 2012E 2013E  2014E | Média
29800 34000 |39901
RH-A 0 -303000 -312000 -321000 -330000 O 2
43603 42834
RH-B 3 -399430 -419073 -419073 -423264 3
43603 42869
RH-C 3 -524999 -419415 -419415 -423609 2
CAPEX 2009B 2010E 2011E 2012E 2013E  2014E | Média
CAPEX-A - 29 30 30 31 31 15671
CAPEX-B 12372 30000 30360 30633 30940 31311
CAPEX-C 12372 - - - - -

Desvio
Médio
28313

18014

Desvio
Médio

452324

Desvio
Médio

39341

Desvio
Médio
15640

% Desvio
Médio
50%

105%

% Desvio
Médio

133%

% Desvio
Médio

10%

% Desvio
Médio
100%
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Fornecimentos %

e  Servicos 2009B  2010E  2011E 2012E  2013E  2014E |Média 2V Degyio
Médio L 1

Externos Médio

FSE-A -514000  -381000  -391000 410000  -441000  -450000 |-473979 49316 -10%

FSE-B 456951  -437365  -374962 1380526 -400178  -423983

FSE-C 456952 -515929  -560181 567837 -557551  -547953

Fonte: Elaborado pelo Préprio

Comparacao dos valores do Colégio Cesario Verde

O quadro 16 apresenta a comparacao das grandes rubricas do colégio Cesario Verde.
Podemos verificar a evidéncia de grandes discrepancias em alguns valores,
nomeadamente no que diz respeito:

- a EBIT - com a avaliacao C, sendo C a mais otimista e B a mais pessimista, € possivel
verificar que o desvio médio € de 68.751€, e a taxa de desvio médio € de cerca de

117%;

- nos proveitos operacionais o desvio médio € de 755.675€ e a taxa de desvio médio é
de 22%;

- na rubrica Fornecimento e Servigos Externos, existe um desvio médio de 273.612€, e a
taxa de desvio médio é de 67%;

- quanto aos custos com o pessoal, o desvio € de 440.043€, e taxa de desvio médio € de
67%:;

- em termos de investimento CAPEX o desvio é de 6€ com taxa de desvio médio de
100%.

Quadro16 — Comparacao de valores Cesario Verde

Demonstraca %o

o de Desvio  Desvio
Resultados 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Média Médio Médio
EBITDA-A 89671 22784 -4799 36916 47710 48283 80240 74765  93%
EBITDA-B 45 82 75 67 59 50

EBITDA-C 89668 95924 -70540 -239511 9288 192388

EBIT-A 66223 -10286 -37948 3671 14347 14778 58972 68751 117%
EBIT-B 10 57 49 54 50 40

EBIT-C 66220 48949 -106664 -273690  -22946 162099

RL-A

RL-B 47212 -32064 -66653  -33365 -29776  -33977

RL-C 47474 8472  -143504 -311306  -39369 148282
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Proveitos Desvio
Operacionais 2009B 2010E 2011E  2012E 2013E  2014E Média Médio
PrestacdoServ
.+Subs.Explo 34052
racaoA 1406 1464 1492 1520 1551 1582 82 755675
PrestacdoServ
+Subs.Explo 13629 12802
racdoB 86 81 1245448 1301564 1328585 1344528
PrestacaoServ
+Subs.Explo 13592 13085
racaoC 15 59 1227113 1317018 1711355 2059172
TaxadeCresci
mentoA -71% 4% 2% 2% 2% 2%
TaxadeCresci
mentoB -71% -6% -3% 5% 2% 1%
TaxadeCresci
mentoC 0% -4% -6% 7% 30% 20%
Forneciment
oS e
ServicosExte Desvio
rnos 2009B 2010E 2011E 2012E 2013E  2014E Média Médio
40675
FSE-A 414 417 426 434 443 452 0 273612
41127 38468
FSE-B 6 2 -378003 -391484  -398748 -403533
41127 38389
FSE-C 9 4 -446381 -682639  -753310 -817168
Custos como Desvio
Pessoal 2009B 2010E 2011E 2012E 2013E  2014E Média Médio
65905
RH-A 896 904 928 955 984 1013 2 440043
82791 85049
RH-B 8 5 -850495 -850495 -859000 -869308
82791 86585
RH-C 9 4 -886227 -911693 -997973 -1108861
Desvio
CAPEX 2009B 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E Média Médio
CAPEX-A - 10 11 11 11 11 6 6
23856
CAPEX-B - 0 - - - -
23856
CAPEX-C - 0 - - - -

Fonte: Propria

%
Desvio
Médio

22%

%
Desvio
Médio

67%

%
Desvio
Meédio

67%

%
Desvio
Médio
100%
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Em modo de conclusao, relativamente as diferengas de valores vertidas nas trés avaliagdes
efetuadas ao Grupo ETIC, poderemos afirmar que a avaliacdo da consultora A foi a mais
otimista, a da consultora B a mais pessimista, ficando a nossa avaliacdo num nivel
intermédio. Na pratica a consultora A avaliou o grupo ETIC no valor de 2.877.000,00<¢,
a consultora B avaliou o grupo ETIC num valor de 752.999.00€. A nossa avaliagdo, por
seu lado, atribuiu o valor de 1.749.330,68€, o que implica um desvio médio entre valores
de 40%, o que se traduz numa oscilagdo de valores no montante de 722.593€.

As diferencas estdo sustentadas nas seguintes expectativas de crescimento, ao longo dos
4 anos estimados: para a Escola Profissional (EPI), a consultora A prevé um crescimento
de 96 alunos neste periodo, o que na pratica reflete um incremento de 4 Turmas, face a
previsao da consultora B com um crescimento estimado de 57 alunos, cerca de 2 turmas.
A avaliagdo C prevé um crescimento de 75 alunos, na pratica 3 turmas.

No que se refere a Escola técnica (ETIC), a consultora A prevé um crescimento no
periodo estimado de 52 alunos com um crescimento de cerca de 3 turmas, a consultora B
prevé um crescimento negativo de -27 alunos, cerca de 2 turmas, e a avaliacao C, prevé
um crescimento de 30 alunos, cerca de 2 turmas.

Quanto ao Ensino Superior (IPA), os cendrios de crescimento para os 4 anos refletem-se
nas seguintes evolugdes: a consultora A prevé um crescimento de 25 alunos ou seja 1
turma, a consultora B um crescimento negativo de 25 alunos, menos uma turma e a
avaliacdo C um crescimento de 42 alunos, cerca de 2 turmas.

Quanto ao Colégio (CV), também existiram divergéncias quanto aos cendrios de
crescimento no periodo em causa. Assim, a consultora A prevé um crescimento de 77
alunos, cerca de 3 turmas, a consultora B um crescimento negativo de 6 alunos, e a
avaliagdo C um crescimento de 199 alunos, o que na prética se traduz em 8 turmas.'’

Estas estimativas sdo a principal razao de divergéncia de valores atribuidos ao grupo de
educacdo ETIC pelas trés consultoras, pois as expetativas de crescimento do mercado de
educagdo foram dispares nas trés avaliacdes, sendo que o nimero de alunos expectavel
influencia diretamente as provisdes de receitas do grupo, bem como custos de pessoal,
fornecimentos e servigos externos e Investimento.

No caso da ETIC, as principais diferencas nas avaliagdes efetuadas verificaram-se nas
rubricas de Fornecimento e Servi¢os Externos, tendo como base o nimero de horas de
lecionagdo por professores externos. O desvio médio entre as 3 avaliacdes € de 27,47% o
que na pratica reflete um valor de 646.855,00€.

Outra rubrica com diferencas significativas € a de investimento — CAPEX, com oscilacdes
de valor médio de 36,87 %, representando diferencas médias de 8.5951,00¢€.

No caso do IPA, as grandes diferencas verificaram-se nas rubricas de resultados, no
EBITDA. A oscilagdo tendo por base o valor médio é de 50%, o que se traduz no valor

17 A avaliacdo C teve em conta uma mudanga de instalagdes que permite este crescimento sustentado. As
consultoras ndo tiveram em conta este cendrio dado que ndo era hipdtese na altura em que as avaliagdes
foram efetuadas.
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de 28.313€. A rubrica Capex, cujo valor médio de diferenca entre as 3 avaliacdes € de
100%, traduz-se no valor de 15.640€.

No colégio Cesdrio Verde, as diferencas significativas verificam-se nas rudbricas,
EBITDA com uma diferenga de valor médio de 93%, com valor de 74.765,00€, e na de
Recursos Humanos com oscilagcdes de 67%, e, finalmente, na de Investimento com
oscilagao de 100%.

Em suma, as estimativas de crescimento em termos de alunos e turmas, foram diferentes
nas 3 avaliagdes efetuadas, o que na pratica afetou todas as outras rubricas, sendo que o
investimento foi a rubrica geral que mais oscilacdes apresentou em todo o processo.

3.4 — Das entrevistas

Como foi referido no capitulo da metodologia e com o intuito de investigar porque duas
avaliacdes da mesma empresa, partindo dos mesmos elementos contabilisticos, podem
dar resultados significativamente diferentes, inquirimos 8 especialistas que efetuam ou
usam avaliacdes como ferramentas de trabalho.

As entrevistas realizadas tiveram, como foi referido na Metodologia, o objetivo de
complementar os dados, tentando obter os pontos de vista (perce¢des e opinides) de quem
trabalha diariamente com avaliacoes.

A selecdo de entidades e pessoas a entrevistar foi feita tendo em conta os objetivos
especificos que nos propusemos atingir, tentando alargar o leque de entrevistados,
passando por grandes empresas, até pessoas em nome individual, bem como por
professores do mundo académico e empresarios.

Através de uma andlise de nuvem de termos (cf. Figura 6) e da consulta do niimero de

vezes que uma palavra € usada, validdmos as palavras que aparecem em maior
proeminéncia e que portanto ocorrem com maior frequéncia:

alguns ambiente analise assim ativos através atual

avallacao ...

a\lal | adOF caminho capital causa causas clima considera considero
contabilisticos crescimento dados decisbes deficiente depende desconto
desempenho devem devera diferenca diferentes dificil disclamer economia

e | I I p re Sa empresas entanto entre erros estar estas

estimativa estimativas evolucio exemplo existem existir facto fatores final flows
futuro futuros gestdo hipéteses impacto importante incerteza influencia
influenciar iNform a(;éo menor mercado mesmo mesmos método métodos

modelos m U |t0 negéCiO nomeadamente objetivo opinides outros parte
patrimonial periodos POdem podera possivel pouco pressupostos
processo qualidade quanto relevante resultado resu [tados risco

sem p '€ sendo sentimento situacdo situacGes técnico termos todas trabalho

utilizacio va I OF variaveis vezes

Figura 6 — Nuvem de termos de palavras das entrevistas
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Do conjunto das oito entrevistas efetuadas, e conforme podemos observar na figura 6, as
palavras com mais relevo foram “Avaliacdo”, “Empresa”, “Valor’, “Muito” e *
Avaliador”, o que vai de encontro com o tema em estudo.

As entrevistas foram efetuadas, tendo por base dois blocos de informacdo: o primeiro com
dados sociodemograficos, e um segundo com questdes de ordem técnica. Analisemos
cada um deles.

Caracterizaciao dos Dados Sociodemograficos

A andlise dos dados sociodemograficos foi efetuada tendo em conta a recolha de dados
das primeiras trés perguntas do inquérito, tendo considerado as seguintes variaveis:

-Idade,
-Habilitagdes académicas,

-Nimero de anos em que executa avaliacoes.

O grupo de entrevistados € composto por oito individuos, todos do sexo masculino, com
idades compreendidas entre os 28 e 53 anos, com a média de idades de 41 anos, como
mostra a figura 7:

Idade

60
50

40

3
2
1
0
1 2 3 4 5 6 7 8

Figura 7 — Idades dos Entrevistados

o

o

o

Fonte: Entrevistas realizadas

No que se refere ao nimero de anos de experiéncia profissional, no campo de avaliagdes,
do grupo de entrevistados sinalizimos uma pessoa que, apesar de ndo efetuar diretamente
avaliacdes, estd envolvida em muitos processos de aquisicdes, tendo as avaliagdes por
base.
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Como mostra a figura 8 temos o nimero minimo de experiéncia é de 2 anos até um
méaximo de 25, o nimero médio de anos de experiéncia profissional € de 12 anos.

Numero de anos de avaliagao

1 2 3 4 5 6 7 8

Figura 8 — Numero de anos de avaliacées dos entrevistados

30
25
20
15
1

o un o

Fonte: Entrevistas realizadas

No que se refere a habilitacdes académicas, 50% detém um grau de licenciatura, 38%
possuem pds-graduagdes, e 12% sao titulares de um grau de mestre, como mostra a figura
0.

Formag¢ao Académica

Mestres
12%

m Mestres
Licenciaturas
50%

M P6s Graduados

W Licenciaturas

Pos
Graduados
38%

Figura 9- Figura com as formacoes académicas dos entrevistados
Fonte: Entrevistas realizadas

Percecao sobre resultados diferentes utilizando os mesmos dados e 0 mesmo método.
“Considera possivel perante os mesmos dados contabilisticos de uma empresa existirem

avaliagdes com resultados finais completamente diferentes, utilizando os avaliadores o
mesmo método de avaliagdo?”
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Através do grafico podemos observar que a totalidade dos inquiridos respondeu
afirmativamente, indicando como principais fatores:

- A divergéncia de pressupostos, a avaliacdo pode ter objetivos diferentes e

- A utilizagdo do método DCF, uma vez que, o mesmo se baseia em perspetivas futuras
de comportamento de fluxos de caixa da empresa (periodo explicito), nas taxas de
crescimento previstas para os cash flows (periodo implicito), bem como no custo
estimado para o capital préprio o que poderd originar dificuldades na obtengdo de
consenso.

Podemos visualizar na figura seguinte, quais os termos mais utilizados nesta questdo, que
reflete a com que sdo utilizados.

acordg adguirindo algumas analise apesar apresenta @SSIM associada associado

L ~
assumidos assumindo atividade atiVOS ava I I a (}a o
= =
ava I Iagoes avaliador avaliadores balange baseia caixa

capital carater classicos completamente comportamento concorréncia condicbes conjunto
consenso considera CONtabilisticos comigido crescimento custo dados definidas

demonstragio depende depois descontados desempenho desenhado desenvolvimento

deveria diferencas diferenciadas d Ifere ntes dificil discrepéncias

disparidade divergir econdmicas elevadas e | I I p re S a

entre essencialmente esses estejam estimado @SHIMATC estimativas eventuais

eVOlugéO exemplo existir existirem explicito extemnos facto factores fatores finais

ﬂmommwmmsm fluxos formula forte futuras futuro futu ros gestéo grande

haver igual implicito mercado mesmos metOdO
necessariamente passivos patrimonial periodo

perspetivas podem possivel pressupostos proprio
|reSUItadOS sempre utilizando Valor

Figura 10 - Nuvem de termos sobre resultados diferentes de avaliacoes

Da andlise desta nuvem de termos, poderemos concluir que as palavras de maior
frequéncia sdo: “Empresas”, “ Avaliacdes”, “Resultados”, “Diferentes”, ‘“Pressupostos”
0 que como veremos mais adiante no trabalho, poderd logo indicar desde logo que os
pressupostos podem ser uma das causas de avaliacdes com resultados diferentes.

Intervalos de diferenca aceitaveis

“Em caso afirmativo qual o intervalo que considera credivel para esta diferenca?”

Como vimos atrds, os entrevistados estiveram de acordo na pergunta 1. No entanto,
quando faldmos de intervalos de diferenca, as opinides divergiram, sendo que metade

achou normal que o intervalo oscilasse de 0 — 10%, um quarto no intervalo de 0 — 50%,
13% no intervalo 0-40%, e os restantes 12% no intervalo 0-20%.
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Embora a maioria dos entrevistados tenha afirmado que as discrepancias acima do
intervalo 0-10% implicam a existéncia de pressupostos ndo ajustados a realidade,
verifica-se que a atual realidade econdmica poderd dar azo a avaliacdes com valores muito

diferentes, ainda que ndo incorretas.

0-50%| Intervalo credivel
25%

0-10%
50%

0-40%
13%

0-20%( w0-10% ®=0-20% =0-40% =0-50%
12%

Figura 11 - Intervalos crediveis de diferencas de resultados
Fonte: Entrevistas realizadas
Existéncia de erros técnicos

“Perante duas avaliagdes com resultados finais trés vezes superiores, acha que existiu
algum erro técnico? Se sim, qual 0 mais comum?”

Nas respostas a pergunta 3, temos metade dos entrevistados a afirmar que a discrepancia
do valor final de avaliacdo pode estar dependente de um erro técnico e o restante nimero
a constatar que a diferenca tem por causa outros fatores.

Nao

0% Erros Técnicos

= Sim
QOutros Sim
Fatores 50% m Qutros Fatores
50% >

= Ndo

Figura 12 - Possibilidade de erros técnicos na origem de discrepancia de valores

Fonte: Entrevistas realizadas

49



A imprecisdo e incerteza no processo de avaliagdo de empresas — estudo de caso: grupo de educagdo ETIC.

Dos entrevistados que afirmaram ser comum existirem erros técnicos, 0s principais
enunciados foram:

- Erros de férmulas nas folhas de calculo;

- Célculo da divida liquida;

- Célculo das taxas de perspetividade;

- O menosprezar das necessidades de Investimento capex e working capital'®;
- Célculo do valor residual.

Os que afirmaram que existem outros fatores, indicaram como principais os seguintes:

- Diferentes pressupostos;
- Percecdes distintas que afetam o comportamento projetado da empresa;
- Periodos temporais distintos.

Podemos visualizar quais os termos mais utilizados nesta questao, que reflete a frequéncia
dos mesmos.

achualzacio fects Talgum analise aplicar apresenta eclado alravessa alua

avahag:ao .s-avaliador

nco bastante Ca|CLI|0 capex caphtal causas chegar claramente

comp Ie amente comportamento comum comuns cc1e| jerado cont: al: Ilsficos coptipgenclias,

e Crescimento critérios «..dadOS

d efi Ci e n te descontn desempenho deVer oevera
diagnostico weens arene diferentes s
disponiveis distintas asims averencss merar avis

€conomia e e m p reS a

erros estal’ estas estimativa esimativas evilugio exempio existem

extstencta existindo XIS ecso extemas e ISEiDIes tazer Mdecignos Anals oina

icentificaco ImobikaEro Inceno I n Co rreta‘ Infarmagan Infanmaticos
rsuficlencias i n‘«l’esti me ntO iguida margens mekas melhor menosprezar

—..multo
| e,r,,.ﬁ.:pc)dem podendo podera

residual resultados resultar simplesmente

técn i CO trabalho Valor

Figura 13 - Nuvem de termos - Possibilidade de erros técnicos na origem de
discrepancia de valores

Desta nuvem de termos, resulta que as palavras com maior frequéncia, sdo: “ Empresa”,
“Muito”, “Técnico”, “Avaliacdo”, “Podem” e “ Avaliador”, palavras que, embora nao
estejam diretamente ligadas a erros técnicos na origem de valores, sdo palavras usadas na
terminologia dos processos de avaliagao.

18 Working capital - capital usada pelo negécio em suas atividades correntes, bens associados, rendas usadas como
base para as despesas. — Fonte: http://oque.dictionarist.com/working+capital
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Impacto da causa da avaliacio na mesma

“Considera que a causa da avaliacdo pode ter algum impacto nos resultados?
Nomeadamente se avaliacdo for de teor corporativo, bens de investimento ou situagdo de
litigio?”

No que se refere ao impacto nos resultados da causa da avaliacdo, 75% das respostas
afirmam que as mesmas podem influenciar os resultados e 25% afirmam que ndo (cf. a
frente a Figura 14).

A maioria considera que o objetivo da avaliacdo pode influenciar o resultado, sendo que
o processo, para ser independente e ético, deve apresentar no disclamer’® a causa da
mesma. Com a causa identificada quem utilizar a avaliacdo como ferramenta de trabalho
consegue identificar a finalidade da mesma.

A minoria, apesar de considerar que a causa nao deve influenciar a avaliagdo, assume que
esta tltima acaba inevitavelmente por revelar algum impacto.

Causa da Avaliacao
Nao
25%

Sim
75%

= Sim = Nao

Figura 14 - Interferéncia da causa de avaliacio no resultado
Fonte: Entrevistas realizadas

19 Isen¢do de responsabilidade Declaracio escrita que isenta o autor de responsabilidade por
perdas que atingem a terceiros, em fung¢ao de erros, ma avaliacio ou omissdes. Pode estar inserida
em prospeto de lancamento de investimento. Pode revelar conflitos de interesses que,
eventualmente, afetam recomendagdes contidas na declaragdo. Fonte:
http://www.investionario.com.br/glossario/d/disclaimer-definicao-conceito-o-que-e/
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Podemos em seguida visualizar quais os termos mais utilizados nesta questdo, bem como
a frequéncia dos mesmos:

acaba accionisias aCOHtecel' afecta afectada algum apenas apresentar atividade

....avaliacao ...

avaliador avaliados causa causando circularidade considera considero controlo corporativo
decistes desenvolvida devendo devera deverdo deveria disclaimer distintas divergéncias

diversos efectivamente e m p re S a entrada esfera existe existir fatores

funcio futuros grandes " I |pact0 independente inevitavelmente influenciada
influenciardo inicial investimento justos litigio mesmo método necessariamente negobcio nessa

n 0 meada mente novos nunca objetives operative passivos percepcio
pode ra poderemos pOSSi bilidade potenciais propria propria quando rapidamente

recorrendo referi reSU |ta d OS Sempre sinergias situacio situagﬁes

sociedade socios tomadas utilizar ValoOT valores valorizacio venda

Figura 15 - Nuvem de termos Interferéncia da causa de avaliacao no resultado

Na pergunta - qual a interferéncia da causa da avaliacdo no processo -, através da nuvem
de termos poderemos observar que as palavras mais utilizadas nas entrevistas foram: “
Avaliacdo”, Empresa”, Impacto”, “Resultados”, sendo que as mesmas podem sugerir que
a causa da avaliacdo tenha impacto no seu resultado.

Influéncia do ambiente e sentimento na avaliacao

“Até que ponto o ambiente e sentimento pode influenciar a avaliacdo?”

No que se refere a influéncia do ambiente e sentimento nas avaliagdes, 75% dos
entrevistados assumem que estes fatores poderdo influenciar a avaliacdo e 25% afirma
que nao (cf. Figura 16).

A maioria afirma que o ambiente econdémico, o sentimento em geral, as influéncias

externas, as regras de mercado, as taxas de remuneracdo de capital e as taxas de
crescimento, estdo na base desta influéncia.

Influéncia do Ambiente Sentimento

2

Nao
25%

Sim
75%

= Sim = Nao

Figura 16 - Influéncia do ambiente e sentimento na avaliacao
Fonte: Entrevistas realizadas
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Podemos agora visualizar quais os termos mais utilizados nesta questdo, bem como a
frequéncia dos mesmos.

adminisiracdo agressiva agressivos ainda ajudar alargados ambas amb|ente andlise
aproximacdo arrasada asserividade assim assumir ativos atual

avallagéo aaicca @Valiador

avaliar baixo benevolosidade breve caminho capital carga certo compreenda conduzir
conhecimento conjuntura conta contudo cometa crescer crescimento curiosamente dados daqui
definitivamente desconto desempenho devendo devera diferenca distinto diversos

economia econémico econdmicos e m p re S a empresas

entanto entre envolve envolvente envolvidos esmagadas essas estamos estimadas
estimar estimativa exactamente exemplo exigéncia externas externos facto
fatores final financiamento fiscal fizeram flows fornecidos fundo futuro futuros geral gerar

grande havendo ignorar impacto importante imune inevitaveimente influencia

influenciar inuencias Mercado m U |t0 negoécio

pressupostos projeccfes resultado sentimento taxas
valor

Figura 17 - Nuvem de termos Influencia do ambiente e sentimento na avaliacao

Através da nuvem de termos, que reflete a frequéncia das palavras mais usadas nas
respostas desta questdo, podemos observar que as palavras mais usadas foram:
“Avaliacao”, Empresas”, “Muito”, Avaliador”, “Sentimento”, “Valor”. Esta constatacao
leva a pensar que poderd existir uma relagdo direta entre as palavras Sentimento e
Avaliacdo.

Fatores que influenciam a avaliacao.
“Quais os fatores que considera mais influenciadores?”

Em termos gerais todos os fatores apresentados no conjunto da pergunta 6, descritos em
baixo, influenciam as avalia¢des sendo que devem ser devidamente analisados e levados
em conta na avaliacdo da empresa. Caberd ao avaliador verificar e validar qual serd o real
impacto e o peso de cada um deles na performance da empresa, de modo a serem incluidos
no modelo de andlise.

Embora ndo o tenhamos solicitado aos entrevistadores, podemos ordenar
hierarquicamente por ordem de importancia quais os fatores com maior relevo em termos
de influéncia no processo de avaliacdo, com base nas opinides dos entrevistados:

- Interlocutores;

- Clima da empresa;

- Opinides e comunicagdo da empresa;

- Instalacdes e acessibilidades (mediante negocio da empresa);

- Comunicacdo da empresa.
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Opinioes sobre a empresa

No que concerne ao item opinides da empresa, 87% afirma que as mesmas sdo tidas em
conta enquanto que 13% afirma que as mesmas ndo t€ém um peso significativo apesar de
as terem em conta (Figura 18).

A maioria afirma ainda que o valor que se atribui a uma empresa tem em conta o grau de

competitividade atribuido a empresa e aos seus produtos, para os quais contribuiram as
opinides formuladas pelo avaliador ou exteriores ao processo.

Nado o
13%& Oplnloes da empresa

Sim
87%

Figura 18 - Opinioes sobre a empresa

Fonte: Entrevistas realizadas

= Sim = Nao

Noticias da empresa

As noticias associadas a empresa tém o mesmo peso 87%, e sdo fator predominante nas
opinides sobre a empresa, facto que se representa na Figura 19:

Nao

Noticias da empresa

Sim
87%

= Sim = Nao

Figura 19 - Noticias da empresa
Fonte: Entrevistas realizadas
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Clima da empresa

No que se refere ao clima da empresa, 75% dos entrevistados afirma ser um fator influente
numa avaliacdo, face aos restantes 25% que afirmam ter opinido contraria (Figura 20).
Tendo por base essencialmente a motivacdo dos recursos humanos, poderdo conceber-se
dois cendrios: se a motivagdo for alta, ajudard ao desempenho futuro da empresa, se os
recursos humanos estiverem desmotivados e pouco dindmicos esses fator influenciara
sempre negativamente a avaliacdo.

N3o IClima da Empresa
25%

Sim
75%

= Sim = Nao

Figura 20 - Clima da empresa
Fonte: Entrevistas realizadas

Comunicacao da empresa

Foi atribuida menor importincia a comunicac¢do da empresa no fator avaliacao, sendo que
mesmo assim 62% dos entrevistados considera que influencia a avaliacdo e 38% que ndo
influencia (Figura 21).

No entanto, a comunicagdo poderd ser um fator mais ou menos relevante consoante o tipo
de empresa que se estd a avaliar. Segundo alguns dos entrevistados em muitos negdcios,
a comunica¢do externa e interna poderd ser um fator critico de sucesso e, se assim for,
podera ser muito relevante.

Comunicag¢ao da empresa

= Sim = Ndo

Figura 21 - Comunicac¢io da empresa
Fonte: Entrevistas realizadas
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Instalacoes e acessibilidades

No que diz respeito as instalacdes e acessibilidades, 87% afirma que as mesmas sdao
influentes no processo de avaliacdo, face aos restantes 13% que nao consideram relevante
este causador, nomeadamente se forem tidos em conta os seguintes fatores:

- As instalagdes e acessibilidades poderdo ser relevantes se o valor das instalagdes tiver
diferentes metodologias de avaliacdo, que possam afetar a situagcdo patrimonial atual ou
futura da empresa;

- Dependendo do negdcio em causa, ambas poderdo ser ou ndo relevantes, ja que, em
alguns casos podem ser a “alma do negécio”. No entanto, esta premissa vai também
depender da percecdo do avaliador, pois o que alguns consideram a “alma do negécio”
podera ser aquilo que outros consideram a “maca podre” da empresa, tudo depende da
filosofia do avaliador;

Ndo -
13% \_ Instalagdes

Sim
87%

= Sim = Nao

Figura 22 - Instalacoes e acessibilidades
Fonte: Entrevistas realizadas
Interlocutores

No que respeita ao item interlocutores, 87%, dos entrevistados foram quase undnimes em
afirmar que os interlocutores influenciam as avaliagdes contra 13% que discorda (cf.
Figura 23).

A maioria assume que o interlocutor ¢ uma peca fundamental, dado que € ele que
transmite a informag¢do. A sua opinido sobre o desempenho da empresa e o conhecimento
da mesma tém uma grande relevancia, uma vez que, a forma como se transmite a
informacao € essencial para a percecao do avaliador.

Um interlocutor que conheca bem a empresa e que tenha uma boa visdo do negdcio

conseguird passar a informacdo de um modo motivado passando um sentimento distinto
de um outro sem estas caracteristicas.
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Trata-se de uma questdo relevante e que poderd conduzir a muitos erros no processo de
avaliacdo, porque se o avaliador ndo conhecer outras pessoas na empresa, sO assume 0
sentimento do interlocutor, sentimento esse que poderd ndo ser o global da empresa.

Nao
13% ~JInterlocutores

Sim

= Sim = Ndo 87%

Figura 23 - Influéncia dos Interlocutores
Fonte: Entrevistas realizadas

Outros, discrimine.

Esta questao ndo mereceu qualquer resposta por parte dos entrevistados pelo que se revela
sem interesse para os resultados deste estudo.

Consideracao sobre as formas de manifestar o sentimento

Sabendo da importancia do sentimento em todo o processo, o grupo de perguntas da
questdo 7, esclarece quanto aos fatores que mais influenciam esse sentimento e como se
manifestam.

Influéncias otimistas e pessimistas

«Inputs que usamos na avaliacdo: no processo encontramos constantemente bifurcacdes
pelo caminho, momento em que temos de levantar hipdteses para seguir caminho, estas
hipdteses podem ser otimistas ou pessimistas”. Considera que existem bifurcacdes nos
métodos de avaliacdo, e que os mesmos podem ser influenciados por sentimentos
otimistas ou pessimistas?».

No que se refere as hipdteses otimistas e pessimistas que ocorrem nas bifurcacdes do
processo, ha unanimidade dos entrevistados estando de acordo que as mesmas
influenciam a avaliacdo, apesar de no global tentarem usar modelos ou técnicas que
evitam estas influéncias, como sejam o caso dos modelos de previsdo ou diagramas de
decisao.

Calibragem péds-avaliacao
«Calibragem poés — avaliacdo, em que os analistas revém as hipéteses apds avaliacdo, na

tentativa de chegar a um valor mais préximo do que aquele que esperavam inicialmente”
Esta forma de manifestar o sentimento € utilizada nas avaliacdes?»
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Como se revela na Figura 24 seguinte, em respostas a esta pergunta 75% dos entrevistados
afirma que o sentimento pode ser utilizado através do método de calibragem, sendo que
os restantes 25% nao confirma.

Para evitar grandes divergéncias, muitos avaliadores, apds alcangcarem o primeiro
resultado para a avaliacdo, comecam por confrontar o resultado com outros métodos
alternativos, como por exemplo o de compardveis ou multiplos, para fazerem um
cruzamento de valores.

Este fator pode ser bastante importante porque estas calibragens podem ter um impacto
significativo em termos de valor final e muito frequentemente ndo sdo sustentadas com
base em fatos concretos.

Nao Calibragem

25%

Sim
75%

= Sim = Nao

Figura 24 - Calibragem
Fonte: Entrevistas realizadas

Influéncia de fatores qualitativos para justificar desvios

“Deixar o valor como estd mas atribuir a diferenca entre valor que estimamos e aquele
que achamos correto a um fator qualitativo, como sinergia ou questdes estratégicas”. E
usual a utilizag@o dos fatores qualitativos, para justificar desvios?

Neste item as respostas sdo unanimes, a totalidade dos entrevistados estd de acordo.
Independentemente do fator qualitativo, este deverd ser percebido e aceite por quem
procede a avaliacdo. Por norma quem vende assume perspetivas otimistas € quem compra
o contrdrio. O resultado de uma avaliagdo é sempre o espelho do avaliador, sendo que
este deverd sustentar sempre os fatores qualitativos que assume.

Mais recentemente utiliza-se o valor da avaliagdo como primeira referéncia, somando-se

depois alguns fatores estratégicos ou de sinergia. Nesses casos, todos estes fatores serdo
vistos como elementos qualitativos que devem ser ponderados na tomada de decisao.
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Outros, discrimine.

Nesta pergunta apenas um dos entrevistados respondeu, afirmando deve ser efetuada uma
comparacdo de avaliacdes de outros concorrentes nacionais ou estrangeiros, comparando
valores de transagdes se existirem. O método mais utilizado € o dos multiplos de EBITDA
(devidamente corrigidos pela situacdo da empresa).

Perante as Incertezas, se considera o processo de avaliacio modelavel?’?

No que se refere a modelag@o no processo de avaliacdo, 87% dos entrevistados assume a
relevancia desse fator, face aos restantes 13% ver. Figura 25.

Tendo por pressuposto que o processo de avaliagdo DCF se baseia em criar cendrios
futuristas, as variaveis niao sdo exatas, sendo fundamental dominar as variaveis utilizadas.
Sempre que possivel devem ser usados modelos cientificos que permitam a redugdo das
varidveis ndo controladas de modo a poder reduzir a subjetividade da andlise.

Modelacao

= Sim = Nio| oM
87%

Figura 25 - Considera o processo modelavel?
Fonte: Entrevistas realizadas

Podemos visualizar quais os termos mais utilizados nesta questao, bem como a frequéncia
dos mesmos.

20 Atribuimos o seguinte termo ao conceito de modelagdo — que se pode Reproduzir com exatiddo.
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Figura 26 - Nuvem de termos Considera o processo modelavel?

13

Da nuvem de termos supra, observamos que as palavras mais utilizadas foram:
Avaliacdo”, “Modelavel”, “Sempre”, “Modelos”, “Varidveis”. Tendo em conta a questao,
a ocorréncia destas palavras sugere a existéncia de uma relagdo entre as duas principais
palavras, avaliacdo — modelavel.

No seu entender quais sao as Principais causas de incerteza?

As respostas a esta pergunta elucidam-nos sobre as principais causas de incerteza no
processo de avalia¢do. Hierarquizando as respostas por ordem de importancia, obtemos a
seguinte escala:

- Incertezas macroecondmicas;

- Incertezas especificas da empresa;

- Incerteza na estimativa das demonstracdes financeiras prospetivas.

Incertezas macroeconémicas

“Incerteza macroecondmica (mesmo que a empresa evolua como previamos o ambiente
macroecondémico pode mudar de forma imprevisivel).” Concorda com esta afirmacao?”

Todos os entrevistados afirmaram que este € o fator mais relevante no atual momento
econémico mundial, com 100% de respostas afirmativas.

Incerteza especifica da empresa
“ Incerteza especifica da empresa “(O caminho que vislumbramos para a empresa pode
provar-se irrecuperavelmente errado, o desempenho da empresa pode ser muito melhor

ou pior do que esperamos).” Considera que as incertezas especificas da empresa podem
influenciar o processo de avaliagdo?
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Mais uma vez as respostas foram unanimes, todos os entrevistados afirmaram que as
incertezas especificas da empresa influenciam significativamente o processo de
avaliacao.

Concluimos que fatores como a estratégia da empresa, o segmento econémico do qual faz
parte, 0s seus recursos € a sua equipa de gestdo, sdo causadores de incertezas no processo
de avaliagao.

Incertezas das demonstracoes financeiras prospetivas

“Incerteza na estimativa das demonstracdes financeiras- perspetivas”. Estamos sempre a
falar na transformacdo de fontes de informacdo para modelos pré-definidos para
contextos globais. Poderdo as incertezas manifestarem-se nas demonstragdes financeiras
prospetivas?

Através das respostas podemos concluir que todos os entrevistados afirmaram que as
demonstracdes financeiras prospetivas sdo causadoras de incertezas no processo de
avaliacdo, nomeadamente no que se refere a empresas com menor histérico, em elevado
crescimento ou em periodos de incerteza. A utilizacdo de prémios de risco do setor
devidamente ajustados pelo prémio de risco da empresa podem garantir alguma adesao
dos resultados reais da empresa.

A importancia do disclaimer

“Pensa que o disclamer utilizado em todas as avaliacdes pelas consultoras nos termos
contratuais, que falam sempre em cendrios de expetativas futuras e da
desresponsabilizacdo em termos de decisdes futuras que o cliente possa efetuar com a
informacao, permitem uma certa permeabilidade nos resultados?”

No que se refere a informagao constante nos disclamer, 87% dos entrevistados pensam
que o mesmo permite a permeabilidade nos resultados, os restantes 13% ndo sdo da
mesma opinido.

Num ponto todos concordam, o disclaimer deve ser claro, transmitir e clarificar a causa
da avaliacdo. O efetuar de uma avaliacdo ndo pode ser considerado uma ci€ncia exata,
pelo que a desresponsabilizacdo do avaliador, por ndo prever com exatidao o desempenho
interno ou externo a empresa, € um mecanismo de defesa do mesmo face a esse risco.

Muitas vezes € um ato de protecdo legalista, face as futuras decisdes que possam ter como
base a avaliacao.
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A figura da pagina seguinte reflete a opinido dos entrevistados.
Nao
13%

isclamer
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Figura 27 - Importancia do disclamer
Fonte: Entrevistas realizadas

Em destaque na Figura 40 encontram-se os termos mais utilizados nesta questdo, bem
como a frequéncia dos mesmos (Figura 28).
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Figura 28 - Nuvem de termos sobre a importancia do disclamer

Na questdo sobre a importancia do disclamer, verificamos através da nuvem de termos,
que a frequéncia de palavras mais usadas foi: “Informacao”, “Avaliacdo”, “Avaliador”,
“Sempre”. De notar que, de todas as nuvens de termos do trabalho a palavra “Avaliagao”
ndo foi a mais usada, mas sim a palavra “Informacdo”. Assim poderemos considerar que
a informacdo € a base de uma boa avaliacao.

Considera que os atuais métodos de avaliacio continuam a ser validos no clima
econémico atual?

Nas respostas a esta ultima pergunta todos os entrevistados consideram que os métodos
utilizados continuam atuais.

62



A imprecisdo e incerteza no processo de avaliagdo de empresas — estudo de caso: grupo de educagio ETIC.

Os entrevistadores consideram que se forem usados com honestidade os métodos
continuam bastante atuais e que, com as atuais incertezas econdmicas, cada vez mais €
necessdrio efetuar cruzamentos de métodos para validacdo de valor final, bem como estar
bastante atentos a temas novos que influenciam as avaliagdes.

Na prética a avaliagcao de uma empresa, resulta do valor que o comprador estiver disposto
a pagar pela mesma. Por muitos estudos que se fagcam, por muito que se recorra as varias
metodologias existentes, os valores a que se chega sdo sempre indicativos ou tedricos.

Podemos visualizar quais os termos mais utilizados nesta questdao, bem como a frequéncia
dos mesmos:

a Ctua I actuglizar adequado ajustado alternativas apesar aplicada aproximacbes

aproximada apurados aquele assuntos através atuais atU a Ime nte auditores

avaliacao ...

.
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condicionantes contexto continuam crossing cuidades curto darfio desconto deste dificil
discutam disposto diversas econdmico elevada elevado elucidada

€MPresa .....envolvente o

~
espectro estdo estarem estiver estudos éfica europeu eVOI U Qa 0 exemplo existe

existentes expetativas externo facam fazendo fazer ﬂ OWS forem forma formaggo
grande harmonizacdo honestidades imagem importancia impostos

L
I n Ce rteza indicadores indicativos inflacionade influencia

instituiges inteligentes internacionais interno investimento largamente longo macroeconémica

médio medir menos mercado mercados mesma métOdOS m u itos
risco sempre valor volatilidade

Figura 29 - Nuvem de termos validade dos métodos de avaliacio

Na nuvem de termos da figura supra, as palavras mais frequentes das respostas a pergunta
sobre a validade dos métodos de avaliagdo, foram “ Avaliacdo”, “Empresa”, “ Incertezas”,
“Clima”, “ Envolvente *“, numa relacao direta do clima de incertezas com as avaliacdes
de empresas.
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4 - Conclusoes e perspetivas de trabalho futuro

4.1 - Sintese de resultados e confronto com as hipédteses

Perante os dados obtidos na presente investigacdo, nomeadamente através da replicacio
de uma avaliacdo e das entrevistas efetuadas, podemos concluir que existe imprecisao e
incerteza no processo de avaliagdo, realidade que j4 tinhamos constatado pelos valores do
caso de estudo.

Resumem-se no quadro infra os principais fatores que conduzem a essa imprecisao.
Damos igualmente conta do momento em que ocorrem estes fatores, considerando como
passado os fatores anteriores a avaliacdo, como presente os fatores subjacentes a recolha
de dados na avaliacdo e, finalmente, como futuro a criacdo de cendrios para a finalizacdao
da avaliagdo.

Assim, podemos identificar as seguintes causas, momentos de influéncia e refutagao das

hipdteses:
Quadro 17 — Quadro resumo dos principais fatores de influéncia numa avaliacao

Causas Internas Causas Externas

> Causa da Avaliagao
Confirma Hipdtese 1

> Qualidade Dados
Confirma Hipotese 2

> OpiniGes e noticias da
Empresa
Confirma Hipdtese 5

Causas Internas Causas Externas

> Interlocutores

> Clima da empresa
P > Ambiente

Macroecondmico
Confirma Hipotese 6

> Instala¢Oes

> Incertezas da
empresa
Confirma Hipdtese 5

Causas Avaliador Causas Externas
> Sentimento
Otimista ou
pessimista
Confirma Hipdtese 5
> Calibragem
> Estimativa de Cash
Flows futuros
Confirma Hipdtese 3

> Incertezas
Macroecondmicas
Confirma Hipotese 6

Fonte: Elaborado pelo Préprio
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4.2 - Verificacao ou refutacio das Hipdteses

Tendo por base o quadro na pagina superior, no confronto dos resultados com as hipéteses
e partindo da nossa problematica - segundo a qual trés avaliacdes utilizando os mesmos
dados contabilisticos e financeiros, € 0 mesmo método de avaliagdo, obtém resultados
dispares, e dado estas avaliagdes tiveram causas diferentes - verifica-se a validacdo da
hipétese 1, na qual se afirma que a causa / objetivo da avalia¢do é fator determinante no
resultado da mesma. De facto, os resultados da presente investigacdo aportam evidéncias
que vao no sentido de que se uma avaliacdo € desenvolvida para responder a uma
necessidade de conhecer o valor de compra, ela pode chegar a um resultado diferente de
uma outra avaliacdo da mesma empresa com os mesmos dados e métodos.

No que se refere a hipétese 2, que afirma que os dados contabilisticos anteriores a
avaliacdo sdo causa de discrepancia de resultados diferentes, a mesma nao se confirma,
uma vez que, os dados contabilisticos e financeiros das trés avaliagdes sdo iguais e
inalterdveis, publicados e conhecidos. H4 mesmo que ter em consideragdo o facto de as
duas primeiras avaliacdes conterem os mesmos dados e a terceira ter feito uma
aproximacao a dados finais de balanco e outros documentos financeiros que antes eram
estimativas. Pode dizer-se que se trata dos mesmos dados ainda mais atuais uma vez que
foram tidos em conta dados reais de anos para os quais as consultoras apenas fizeram
estimativas.

O mesmo ndo poderemos afirmar quanto a hipétese 3, que as varidveis contabilisticas e
financeiras estimadas na criacdo de cash flows que venham a ser gerados pelas empresas
sao razao de discrepancia dos resultados das diversas avaliacdes. De facto verificou-se
que as estimativas de geracdo de cash flows para as empresas sdo diferentes nas trés
avaliacdes, existindo previsdes mais otimistas e outras mais pessimistas, pelo que se
confirma que esta hipétese podera influenciar o resultado da avaliacdo.

A hipétese 4, que afirma que o método de Discounted Cash flows nao é um método
credivel perante as incertezas do mercado, também nao foi validada: se, por um lado, as
consultoras continuam a utilizar aquele método de avaliacdo e os entrevistados afirmam
que o mesmo continua valido, por outro o DCF e apontado como principal motivo para
resultados dispares das avaliagdes, devido a sua permeabilidade na estimativa de geracdo
de cash flows das empresas no futuro.

Quanto a hipétese 5, que sugere que o sentimento ¢ um fator que influencia a equipa de
avaliacdo, a mesma € validada através das respostas dos entrevistados, considerando-se
ter uma influéncia direta na visao otimista ou pessimista de crescimento da empresa.

As incertezas macroecondémicas bem como as incertezas internas a empresa quanto a sua
evolucdo no futuro, também sdo um fator influenciador dos resultados das avaliacdes,
segundo os entrevistados, o que valida a hipétese 6.

Como adiante se referird nas limitacdes do trabalho, importa sublinhar, ja neste capitulo,
que independentemente da validade cientifica interna que se pretendeu colocar na
presente investigacdo, medindo, simulando, observado e questionando o que as questdes
de investigacdo impunham, as validagdes e refutacdes parciais ou totais das hipéteses em
estudo, carecem de um ambito de estudo mais alargado que permita extrapolar os
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resultados. E pois relevante ter presente a natureza de estudo de caso e o0 pequeno nimero
de testemunhos especializados que este trabalho tratou. Este dltimo facto deveu-se a
natureza delicada da problemaética e também ao facto de o nivel de especializacdo destas
atividades de consultoria e o universo dos prestadores destes servicos ser de pequena
dimensao em Portugal.

4.3 - Principais Conclusoes

A Principal conclusdo a que chegdmos € a de que existem imprecisdes e incertezas no
processo de avaliacdo de uma empresa, pois, tendo por base a mesma empresa, 0s mesmos
dados contabilisticos, e 0 mesmo método de avaliacio DCF, obtivemos trés resultados de
avaliacdo diferentes, rondando o desvio médio os 40% entre os valores finais atribuidos
ao grupo ETIC.

Tendo as trés avaliagdes usado o mesmo método DCF, método que consiste
essencialmente na criacdo de cendrios de resultados futuros que a empresa gera, podemos
afirmar que a avaliacdo depende do desempenho que vai sendo desenhado pelo avaliador.
Este desempenho associa-se a uma pandplia de percecdes que vai adquirindo ao longo do
processo de recolha de informacdo, bem como ao seu otimismo e/ ou pessimismo face
aos fatores externos e internos da empresa.

Através da replicacdo do estudo das avaliagOes e tendo em conta valores contabilisticos
mais atualizados, foi possivel verificar que o processo de avaliagdo ndo € uma ciéncia
exata, pois, na pratica temos trés avaliagdes, todas com resultados diferentes. Esta
conclusdo responde a questdo de investigacdo 1, evidenciando que as diferencas sao
possiveis porque ndo estamos perante uma ciéncia exata.

De salientar, por exemplo, a discrepancia no que se refere ao niimero de alunos por escola,
com o Colégio Cesario Verde com taxas de desvio médio a rondar os 26%, tal como no
IPA com 8%.

Em termos de previsdes contabilisticas encontramos grandes discrepancias
essencialmente nas seguintes rubricas:

- Na escola ETIC, no que se refere a Fornecimento e Servi¢os Externos, verifica-se um
desvio médio de 27, 47%, bem como em CAPEX — desvio médio de 36,87%;

- No instituto IPA as Principais rubricas foram EBITDA com desvio médio de 50% e
CAPEX — desvio médio de 100%;

- Quanto ao Colégio Cesario Verde a grande diferenca teve a ver com EBITDA, com um
desvio médio de 93%.

Face ao resultado das entrevistas, poderemos assumir que € normal existirem estas
discrepancias quando a avaliacdo é suportada pelo método DCF visto que todos os
entrevistados afirmam que as avaliacdes podem ter resultados finais diferentes, o que
valida a hipdtese 4 em que o modelo pode estar na base das discrepancias.
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A mesma opinido € sustentada por Randall & Schostag quando afirma que: “Utilizando o
DCEF diferentes analistas podem honestamente chegar a valores da empresa divergentes,
mesmo quando se usa 0 mesmo conjunto de informagdes do cliente. A variagdo decorre
dos muitos inputs, hipdteses e pelo uso de "fluxo de caixa liquido livre" (que trata
diretamente dos direitos dos proprietarios do Patriménio Liquido, dos acionistas e dos
financiadores como o beneficio econdmico) ” (Randall & Schostag, 2006, pp. 24-41)

E no intervalo de percentagem em que é aceitdvel este intervalo que as opinides divergem,
sendo que metade dos entrevistados acha que este intervalo deve rondar os 0 — 10%, e
25% considera normais diferencas até 50%.

Este facto leva-nos a crer que existem dois extremos sobre o processo de avaliagdo. De
um lado hé os que acreditam que a avaliacao quando bem efetuada € como uma ciéncia
exata com pouca hipdtese de margem de diferenciacdo. Efetivamente metade dos
entrevistados acham que o valor da avaliacdo deve rondar os 0-10%, isto €, consideram
que o processo tem pouca margem para a opinido dos analistas ou para o erro humano.

No outro extremo, temos os que consideram o processo de avaliagdo como uma espécie
de “arte”, no qual os analistas perspicazes podem manipular os nimeros de modo a gerar
o resultado que consideram justo face ao seu sentimento, o que foi defendido pelos 25%
dos entrevistados, que consideraram que as diferencas de avaliagdo podiam ser superiores
a 50%.

De salientar que, apesar do consenso da normalidade de diferenciacio de resultados nas
avaliacdes por diferentes avaliadores, podem existir fatores bem identificados, como a
causa que leva a uma avaliacdo com 75% dos entrevistados a afirmar que o motivo da
causa € um elemento bastante significativo no resultado. Este resultado valida em grande
parte a hipétese 1 de que a causa / objetivo da avalia¢do pode influenciar o resultado.

De notar que € reconhecida pelos entrevistados a existéncia de erros nas avaliagcdes
efetuadas no mercado, tais como:

- Célculo da divida liquida;
- O menosprezar as necessidades de investimento em CAPEX e Working Capital, e
- Célculo do valor residual.

No que diz respeito aos fatores que influenciam a avaliac@o, os entrevistados afirmam
que o papel dos interlocutores € causa direta na avaliagdo com uma percentagem de 87%,
Podendo direta ou indiretamente ser fator de influéncia no resultado da avaliacao.

Setenta e cinco por cento (75%) dos entrevistados assume igualmente que o clima da
empresa também € um dos fatores determinantes, sendo que numa empresa onde o clima
emocional € elevado existe uma influéncia direta nos seus resultados.

Quanto as instalacdes e acessibilidades, este fator apresenta-se como determinante para
87% dos entrevistados, sendo que esta influéncia estd sempre dependente do negdcio da
empresa.

As noticias e opinides das empresas também sdo um fator influenciador com 87% dos
entrevistados a assumirem essa influéncia.
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Em termos de incertezas que afetam a avaliacdo, a incerteza especifica de uma empresa é
um fator fulcral na avaliacdo. Todos os entrevistados estdo de acordo ao afirmar que a
estratégia de uma empresa, a qualidade dos seus recursos, o segmento econdémico de que
faz parte e a equipa de gestdo sdo fatores que levam a que a incerteza do futuro da
empresa, seja um fator de elevada importancia na avaliacdo da mesma.

Sendo a esséncia do método DCF a criacdo de cendrios futuros, existem uma série de
fatores que dependem do entendimento do avaliador, fatores esses que quando
extrapolados no periodo temporal podem levar a resultados bastante diferenciados. Estas
evidéncias encontradas nas respostas validam com grande significancia a hip6tese 6 no
que se respeito as incertezas associadas a empresa avaliada, tanto internas como externas.

O sentimento € o fator que todos os entrevistados sdo unanimes em indicar como principal
fator de influéncia na avaliacdo, uma vez que todos eles afirmam que influencia o
resultado, que o método de avaliacio é composto por vdrias bifurcacdes e que o
sentimento otimista ou pessimista em cada decisao tem consequéncia direta no resultado,
esta evidéncia verifica a hipdtese 5.

Os fatores macroecondémicos em que vivemos atualmente também sdo considerados
pertinentes com resposta unanime entre entrevistados. Todos eles consideram que tém
uma influéncia direta no resultado final. Uma economia mundial sustentada num clima
de incertezas, influencia diretamente as avaliagdes das empresas, fato que valida a
hipdtese 6.

Ainda a influéncia do ambiente interno e externo em que a empresa esta envolvida, as
regras do mercado, as taxas de remuneracdo do capital e as taxas de crescimento estao na
base de influéncia para 75% dos entrevistados. Perante as dificuldades inerentes a estes
processos, o método de avaliagdo DCF € modeldvel; 87% dos entrevistados assume esse
facto.

Embora existam todas estas incertezas, dificuldades e discrepancias, relevante é o facto
de todos os entrevistados considerarem que os métodos de avaliacdo continuam a ser
vélidos e que fatores como ética e honestidade estdo na base da execug¢do de uma boa
avaliacdo. No entanto, cada vez mais, perante as atuais incertezas, devem efetuar-se
cruzamentos de modelos de avaliacio de modo a validar o valor da empresa e estar-se
atento a novos fatores que influenciem as avaliacdes, sendo esta uma recomendagao feita
pelos entrevistados.

Estes resultados estdao em linha com a teoria dobre DCF e outros modelos. O modelo DCF
pode ser uma ferramenta util na andlise mas nunca deve ser o tnico método usado. E
muitas vezes uma boa maneira de visualizar um quadro mais amplo, de descobrir
potenciais riscos de deterioragdo, de identificar oportunidades potenciais e de tomar
decisdes de investimento inteligentes, mas deve ser utilizada em conjunto com outros
métodos (Morris, 2008, pp. 31-35)

As opinides dos inquiridos mostram ainda que de modo a que todo o processo de
avaliacdo seja transparente e ético, o disclamer devera ser claro e as causas e fatores
predominantes devem ser divulgados a todos os que procedam a uma andlise de uma
avaliacdo, para que assim possamos estar perante uma sociedade justa e honesta.
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4.4 - Limitacoes e trabalhos futuros

A maior limita¢do sentida na execugdo deste trabalho diz respeito a amostra de pessoas a
entrevistar. Embora se tivessem formulado mais convites, muitas das pessoas ligadas ao
mundo académico e os profissionais do nosso mercado frequentemente demostraram
indisponibilidade.

A falta de bibliografia publicada em Portugal foi também uma limitacdo, sendo,
efetivamente, muito reduzida e uma parte desatualizada.

Nao existem também muitas publicacdes académicas sobre o tema, existindo algumas
sobre o método mas para setores especificos, nomeadamente do ramo do imobilidrio e
turistico, e ndo gerais.

Em termos de trabalho futuro o estudo de métodos de avaliacdo, o aferir de cada causa de
influéncia no resultado, bem como da influéncia das incertezas no processo de avaliacao.
Estes podem ser temas de objeto de estudo posterior, e porventura situando os “nés” de
responsabilidade pelos erros e/ou discrepancia, procurar criar ferramentas, ou modelos
especificos para ultrapassar estes “nés”.

A determinag¢do das fontes de valor da empresa é uma preocupacdo das finangas
empresariais que estd longe de estar estudada. Esperamos com este trabalho ter
contribuido para clarificar algumas questdes, bem como ter deixado algumas pistas para
prossecucao de estudos.
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APENDICE A - Avaliacio do Grupo ETIC

1-Turmas Reais 2010 CesarioVerde

NCalunos N°turmas

2010-2011
N°alunos N°turmas
Creche
Bergario 11 1
1Ano 14 1
2Anos 26 2
Pré-escolar
3Anos 21 1
4Anos 24 1
5Anos 16 1
1°ciclo
1°ano 18 1
2°ano 23 1
3%no 22 1
4°ano 26 2
2°ciclo
5%no 27 1
6°ano 27 1
3°ciclo
7°ano 21 1
8%ano 13 1
9°ano 23 1
312 17

Infantario e Creche
51 4

Pré-Escolar

61 3
1°Ciclo
89 5
2°Ciclo
54 2
3°Ciclo
57 3
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2 - Turmas Reais 2010 ETIC

Turma
Animacao1/10
Apresentador1/10
Apresentador2/10
Apresentador3/10
BrandEnter/10
CursoFotografia/10

DesignComunicacio/10

DesignGréficol/10
DesignGréfico2/10
Eventos2/10
Eventos1/10

FotografiadeModa/10
FotografiaProfissional1/10

FotografiaProfissional2/10

Tlustrag¢do/10
Jornalismo1/10
Jornalismo2/10
MKT1/10
Motion/10
MusicaElectronica/10
CAMARAI1/10
Camara2/10
PPV1/10

PPV3/10
Producdo1/10
ProdugaodeModa/10

ProdugcaodeModa2/10
Produc¢aoCriagdoMusical2/10

Produc¢aoCriagdoMusical/10

Rédio2/10
Realizagdo02-1/10
Realizacdo1/10
Realizagdo2/10
ReporterImagem/10
StylingeMakeup1/10

A imprecisdo e incerteza no processo de avaliagdo de empresas — estudo de caso: grupo de educagdo ETIC.

Matriculados
14

16

15

12

1

14

8

14
16
9

14

10
14

7

14
16
16
9

5

16
13
11
16
10
9

14

9
11

15

2
10
12
7
7
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#Candidatos
Novos

120

91

Som3/10 1
Som1/10 15
Som2-1/10 15
TecnicodeAudiovisuais3/10 1
TecnicodeAudiovisuais/10 10
Webl1/10 13
Web2/10 7
WebDev2/10 6
Total 455
Alunos Turmas | Alunos/Turma
ETIC 455 43 10,6
3 — Turmas Reais 2010 IPA
Alunos Turmas | Alunos/Turma
2009/2010 279 13 21,5
2010/2011 230 12 19,2
4 — Turmas Reais 2010 EPI
Alunos Turmas | Alunos/Turma
1°Ano 184 7 26,3
2°Ano 170 8 21,3
3°Ano 160 8 20,0
514 23 22,3
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5 — Turmas Reais 2011 Cesario Verde

A imprecisdo e incerteza no processo de avaliagdo de empresas — estudo de caso: grupo de educagdo ETIC.

ok
2011-2012
N°alunos N°turmas
Creche
Bergério 14 1
lano 15 1
2anos 18 1
Pré-escolar
3anos 25 1
4anos 19 1
Sanos 23 1
1°ciclo
1°ano 20 1
2°no 18 1
3°ano 21 1
4°ano 21 1
2°ciclo
5°no 21 1
6°ano 26 1
3°ciclo
7°ano 22 1
8°ano 16 1
9°ano 10 1
289 15

#

Alunos/
N°alunos  N°turmas Turma
Infantario
Creche
47 3 15,66666667
Pré-
Escolar
67 3 22,33333333
1°Ciclo
80 4 20
2°Ciclo
47 2 23,5
3°Ciclo
48 3 16
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6 — Turmas Reais 2011 ETIC

Turma
Animacaol/10
Apresentador1/10
Apresentador2/10
Apresentador3/10
BrandEnter/10

CursoFotografia/l
0
DesignComunicag
ao/10

DesignGraficol/10
DesignGrafico2/10
Eventos2/10
Eventos1/10

FotografiadeModa/
10
FotografiaProfissio
nall/10
FotografiaProfissio
nal2/10

Ilustragao/10
Jornalismo1/10
Jornalismo2/10
MKT1/10
Motion/10

MusicaElectronica
/10

CAMARA1/10
Camara2/10
PPV1/10
PPV3/10
Produg¢do1/10
ProducaodeModa/
10
ProdugdodeModa2
/10
Produc¢aoCriagéo
Musical2/10
Produ¢doCriacdo
Musical/10
R4dio2/10
Realizacdo2-1/10
Realizacao1/10

Realizagd02/10

Matriculados
14

16

15

12

1

14

8

14
16
9

14

10

14

7

14
16
16
9
5

16

13
11
16
10
9

14

9

11

15

2
10
12
7
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ReporterImagem/1
0 7
StylingeMakeup1/

1
10
Som3/10 1
Som1/10 15
Som2-1/10 15
TecnicodeAudiovi 1
suais3/10
TecnicodeAudiovi 10
suais/10
Web1/10 13
Web2/10 7
WebDev2/10 6
Total 455

ok

Alunos Turmas Alunos/Turma
ETIC 421 9,8
7 — Turmas Reais 2011 IPA

#Candidatos

Alunos Turmas Alunos/Turma Novos
2011/2012 240 15 16,0 64
2011/2012 240 15 16,0 64

Numerosatualizados:240,dos quais 30 de pds graduacdes
(13turmas)

8-TurmasReais2011EPI

ok
Alunos Turmas Alunos/Turma
1°Ano 171 8 21,4
2°Ano 147 7 21,0
3°Ano 163 8 20,4
481 23 20,9
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ResumoOperacional 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E VT
EPI

#dealunos(anolectivo) 406 514 481 481 481 481
#dealunos(média) 402 442 503 481 481 481
#deturmas 25 23 23 23 23 23
alunosporturma 16,6 22,3 209 20,9 209 209
Receitamédiaporaluno(inc.subsidio) 6753 5998 5383 5598 5613 5680
Subsidiomédioporaluno 5654 4925 4332 4533 4537 4591
ETIC

#dealunos(anolectivo) 505 455 535 535 535 535
#dealunos(média) 505 488 482 535 535 535
#deturmas 48 43 51 51 51 51
alunosporturma 10,6 10,6 10,6 10,6 10,6 10,6
Receitamédiaporaluno(inc.subsidio) 3347 3046 3114 3121 3152 3190
Subsidiomédioporaluno 0 0 0 0 0 0
Agregado

Custosoperativosporaluno -4408 -4104 -3694 -3650 -3665 -3709
dosquais:

...Rendamédiaporaluno -514 457 -436 -428 -418 423
...Vencimentosporaluno -2486 -2498 -2367 -2330 -2349 -2377
...(#decolaboradores) 65 70 70 70 70 70
EBITDAporaluno 519,9 427,3 657,7 725,6 734,77 743,5
ResultadoLiquidoporaluno 20,3 24,4 226,2 314,5 363,5 398,7
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\Y%

DadosOperacionais 2014E T
EnsinoProfissional(EPI) 442028 474351 528458 512213 517335 523543
TaxadeCrescimento 7,3% 11,4% -3,1% 1,0% 1,2%
%Prest.Servicos+Subs.Exploracio 10% 11% 13% 12% 12% 12%
Receitamédiaporaluno(inc.subsidio
) 6753,4 5998,2 5382,5 5598,2 5612,6 5679,9
#deturmas 25 23 23 23 23 23
AlunosporTurma 16,6 22,3 20,9 20,9 20,9 20,9
Novas-Extin¢des 0 -2 ‘ 0 ‘ 0 ‘ 0 ‘ 0 ‘
#médiodealunos 402 442 503 481 481 481
Alunos(anolectivo) 406 514 481 481 481 481
Entradas-Saidas 9 108 |33 o 0 0 |
Taxadecrescimentodosalunos 2,4% 10,0% 13,8% -4,4% 0,0% 0,0%

GAR/GADE ‘ 370000 ‘ 386475 439812 424361 428605 433748
Receitamédiaporaluno 920 874 874 882 891 902
Taxadecrescimento 24% -50% 0,0% 09% 1,0% 1,2%

Matriculas ‘ 41000 51906 48574 49011 49501 50095
Receitamédiaporaluno 101 101 101 102 103 104
Taxadecrescimento 6,3% 0,0% 0,0% 09% 1,0% 1,2%

Outros 31028 | 35969 40072 38840 39229 39700
%GAR/GADE+Matriculas 75% 82% |82% 82% 82% 8,2%
Taxadecrescimento -17,0% 159% 114% -3,1% 10% 12%

227285 217684 217894 218053 218232 220850
SubsidiosaExploracao 3 9 5 7 0 8
TaxadeCrescimento 42% 0,1% 0,1% 0,1% 1,2%
%Prest.Servicos+Subs.Exploracdo 52% 53% 52% 50% 50% 50%

185339 200214 200214 200214 200214 202617

EnsinoProfissional(DREL) 0 9 9 9 9 5
Subsidioporturma 74136 | 87050 ‘ 87050 87050 87050 88095
Taxadecrescimento 55% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,2%

Polis(CRRLVT) 1236546 | 0 0 0 0 0
Taxadecrescimento 1,0% 1.2%  09% 1,0% 1,2%

POPH 182917 | 174700 ‘ 176796 178388 180171 182334
Taxadecrescimento 45% 1,2% 0,9% 1,0% 1,2%
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EnsinoTécnicoeEspecializacoes(E 169000 148733 149991 166966 168636 170659
TIC) 0 6 4 4 1 7
TaxadeCrescimento -12,0% 0,8% 11,3% 1,0% 1,2%
%Prest.Servicos+Subs.Exploracio 38% 36% 36% 38% 38% 38%
Receitamédiaporaluno 3346,5 3045,7 3114,0 3120,9 3152,1 3189,9
#deturmas 48 43 51 51 51 51
AlunosporTurma 10,6 10,6 10,6 10,6 10,6 10,6
Novas-Extin¢des 0 -5 ‘ 0 ‘ 0 ‘ 0 ‘ 0 ‘
#médiodealunos 505 488 482 535 535 535
Alunos(anolectivo) 505 455 535 535 535 535
Entradas-Saidas 36 |50 (80 |0 0 0 |
Taxadecrescimentodosalunos 2,4% 33% -14% 11,1% 0,0% 0,0%
158700 140109 139855 156739 158306 160206
Propinas 0 6 2 0 4 1
Receitamédiaporaluno 3143 2869 2904 2930 2959 2995
Taxadecrescimento 2.4% ‘ 8,7% |12%  0,9% 1,0% 1,2%
MatriculaseOutros \ 87000 |[79170 94207 95055 96005 97158
Receitamédiaporaluno 172 174 176 178 179 182
Taxadecrescimento \ -12,4% | 1,0% 1.2%  09% 1,0% 1,2%
OutrosCursos-CEF'seEFA's \ 9000 0 0 0 0 0
100,0
Taxadecrescimento % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Workshops \7000 7070 7155 7219 7291 7379
Taxadecrescimento 1,0% 1.2%  0,9% 1,0% 1,2%
213202 196168 202837 218187 220369 223014
TotaldePrestacaodeServicos 8 7 3 7 5 0
TaxadeCrescimento -8,0% 3,4% 7,6% 1,0% 1,2%
%Prest.Servicos+Subs.Exploracio 48% 47% 48% 50% 50% 50%
440488 413853 420731 436241 438601 443864
PrestacaoServ.+Subs.Exploracio 1 6 8 3 6 8
TaxadeCrescimento -6,0% 1,7% 3,7% 0,5% 1,2%
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2012

2013E

2014E VT

FornecimentoseServicosExternos -2258663 -2262666 -2100277 -2168266 -2168501 -2194523
TaxadeCrescimento 0,2% -7,2% 3,2% 0,0% 1,2%
JoPrest.Servigos+Subs.Exploracdo 54,7% 49,9% 49,7% 49,4% 49,4%

Subcontratos -10275 -778550 -791489 -820666 -825106 -835007
JoPrest.Servigos(D) -0,5% -18,8% -18,8% -18,8% -18,8% -18,8%
Taxadecrescimento T477.1% 1,7% 3,7% 0,5% 1,2%

RendaseAlugueres -466448 | -425326 -429579 -434734 -424735 -429832
Taxadecrescimento(D) -8,8% 1,0% 1,2% -2,.3% 1,2%

Honorérios -772539 |-90215 -93282  -100341 -101345 -102561
JoPrest.Servigos(D) -36,2%  -4,6% -4,6% -4,6% -4,6% -4,6%
Taxadecrescimento -88,3%  3,4% 7,6% 1,0% 1,2%

PublicidadeePropaganda -74585  -258041 -71240  -73866  -74266  -75157

PublicidadeePropagandaAnual -74585 | -105475 -71240  -73866  -74266  -75157
%Prest.Servicos+Subs.Exploracdo(D) -1,7% -2,5% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7%
Taxadecrescimento 41,4% -32,5% 3,7% 0,5% 1,2%

Reconhecimento-custosdif. -152566 ‘

TrabalhosEspecializados -360457 |-278208 -282832 -293258 -294844 -298382
%Prest.Servicos+Subs.Exploracdo(D) -8,2% -6,7% -6,7% -6,7% -6,7% -6,7%
Taxadecrescimento -22.8% 1,7% 3,7% 0,5% 1,2%

DeslocagdeseEstadas -92580 ‘ -97305  |-98922  -102569 -103124 -104361
%Prest.Servicos+Subs.Exploracdo(D) -2,1% -2,4% -2,4% -2,4% -2,4% -2,4%

Consumiveis -51076 |-64224 | -65291 -67698 -68065 -68881
%Prest.Servicos+Subs.Exploracdo(D) -1,2% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6%

Comunicagdo -68266 | -36591 -37030  -37363 -37737 -38190
Taxadecrescimento(D) 1,2% 0,9% 1,0% 1,2%

Limpeza,Vigilanciaesegur. -53619 |-47581 | -48152 48585 49071  -49660
Taxadecrescimento(D) 1,2% 0,9% 1,0% 1,2%

Ferrament.MatEscrt.Seguros -59989 |-34045 |-34611  -35887  -36081  -36514
%Prest.Servicos+Subs.Exploracdo(D) -1,4% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8%

ConservagdoeReparacao -77695  |-31728 |-32255  -33444  -33625 < -34029
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JoPrest.Servigos+Subs.Exploracdo(D) -1,8% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8%
ContabilidadeExterna ‘ 0 ‘ 0 0 0 0

Taxadecrescimento(D) 1,0% 1,2% 0,9% 1,0% 1,2%
Outrocusto -171134 |-120853 |-115594 -119855 -120503 -121949

%Prest.Servicos+Subs.Exploracdo(D) -3,9% -2,7% -2,7% -2,7% -2,7% -2,7%

2012

2013E

\Y%

2014E T

147211 145536 144579 144579 146025 147777
CustoscomPessoal 3 0 7 7 5 8
TaxadeCrescimento -1,1% -0,7% 0,0% 1,0% 1,2%
9oPrest.Servicos+Subs.Exploracio 352% 344% 33,1% 33,3% 33,3%
110908 | 117200 117200 117200 118372 119792
Remuneragdes 7 0 0 0 0 5
%Prest.Servicos+Subs.Explor
acao(D) 252% 283% 279% 2069% 27,0% 27,0%
Taxadecrescimento 5,7% 0,0% 0,0% 1,0% 1,2%
Remuneragdomédia -17063 | -16743 -16743 -16743 -16910 -17113
Taxadecrescimento -1.9% 0,0% 0,0% 1,0% 1,2%
Inflacdo 1,0% 12% 09% 1,0% 12%
Taxadecrescimentoreal 29% |-1,2% ‘ -0,9% ‘ ‘ ‘
#Colaboradores 65 70 70 70 70 70
Entradas-Saidas 5 5 0 0 0 0 |
#turmas 73 66 74 74 74 74
Encargossobreremuneragdes 243888 | 257723 257723 257723 260300 263423
%Remuneragdes 22% 22% 22% 22% 22% 22%
Variagdo ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Indemnizagdes 103926 | -9563 0 0 0 0
9% |1% | |
Outrasdespesascompessoal -15212 |-16075 -16075 -16075 -16236 -16430
%Remuneragdes 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
Variagio | | | | | |
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OutrosProveitoseCustosOperacionais 2009 2010

2011

\Y%

2013E 2014E T

OutrosProveitosOperacionais 64879 76752 77385 82956 83785 84791
TaxadeCrescimento 183% 0,8% 72% 1,0% 1,2%
9oPrest.Servigos+Subs.Exploracdo 1,5% 1.9% 18% 19% 19% 1,9%
SubsidioPOSI 21773 o o 0 0 0
Taxadecrescimento 1.0 12% 09% 1,0% 1,2%
LeonardodaVinci 120561 9209 9319 9403 9497 9611
Taxadecrescimento 552% 12% 09% 1,0% 1,2%
PenalidadesFinanceiras(alunos) | 20145 | 47797 | 48083 53390 53924 54571
% TotaldeMatriculas+Propinas 1,2% 31% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1%
ProveitosSuplementareseOutros ‘ 2400 ‘ 19746 ‘ 19983 20163 20364 20609
Taxadecrescimento 1.2% 0,9% 1,0% 1,2%
OutrosCustosOperacionais 267445 99708 91009 94062 94609 95744
TaxadeCrescimento 62, 7% -8,7% 34% 0,6% 12%
9oPrest.Servicos+Subs.Exploracio 6,1% 24% 22% 22% 22% 22%
Impostos -63132 | 59315 60300 62523 62862 63616
%Prest.Servicos+Subs.Exploragao(
D) 1,4% 14% 14% 14% 14% 14%
Quotizacdes -8317 |-8222 -8168 -8168 -8250 -8349
JoRemuneragdes 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Ajustamentos 159580 |-5000 | 5083 5270 5299 5363
%Prest.Servicos+Subs.Exploragao(
D) 14% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%
ServigosBancarios -28920 | 27171 27623 28641 28796 29142
%Prest.Servicos+Subs.Exploracio(
D) 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Loucarte 107496 | 0 0 0 0 0
% Crescimento 1,0% 12% 09% 1,0% 1,2%
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2010 2011E

ImobilizadoCorpéreoBruto(exist | 397418 | 399251 399251 399251 399251 399251

ente) 9 6 6 6 6 6

Capex 47604 | 18327

AmortizagdesAcumuladasIniciai | 306718 | 330210 343224 356239 369253 379897

S 7 4 7 0 4 5

AmortizagdesdoExercicio 347221 | 130143 | 130143 | 130143 | 106441 |-96687
TaxadeAmortizacao 8,7% 3,3% 3,3% 3,3% 2,7% 2,4%

Regulariza¢cdesde Amortizagdes ‘ 112304 ‘

330210 343224 356239 369253 379897 389566

AmortizacdesAcumuladasFinais 4 7 0 4 5 2

ImobilizadoCorpéreoLiquido(

exist.) 672085 560269 430126 299982 193541 96854

Imobilizadoemcurso 18327 ‘

Invest.emImob.Corp.(Novo) ‘ 0 0 0 0 0
Taxadecrescimento 1,2% 0,9% 1,0% 1,2%

Amortizagio 16,7% ‘

2010 0 0 0 0 0

2011 0 0 0 0

2012 0 0 0

2013 0 0

2014 0

AmortizacdoAnual 0 0 0 0 0

ImobilizadoCorpdreoBruto(nov

0) 0 0 0 0 0
AmortizagcdesAcumuladas 0 0 0 0 0
ImobilizadoCorpoéreoLiquido(

novo) 0 0 0 0 0
ImobilizadoCorpoéreoLiquido(

total) 690412 560269 430126 299982 193541 96854
%Prest.Servicos+Subs.Explorag

do 157% 13,5% 102% 69% 44% 22%
Amortizacdoanual 347221 130143 130143 130143 106441 -96687
CapexTotal 178235 0 0 0 0 0
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DEMONSTRACAORESULT

ADOS 2011 2014E
2132 1961 2028 2181 2203
PrestacaodeServicos 028 687 373 877 695 2230140
2272 2176 2178 2180 2182
SubsidiosaExploragdo 853 849 945 537 320 2208508
FornecimentoseServicosExter 2258 2262 2100 2168 2168
nos 663 666 277 266 501 -2194523
1472 1455 1445 1445 1460
CustoscomPessoal 113 360 797 797 255 -1477778
6487 7675 7738 8295 8378
OutrosProveitosOperacionais 9 2 5 6 5 84791
2674 9970 9100 9406 9460
OutrosCustosOperacionais 45 8 9 2 9 -95744
4715 3975 6476 7372 7464
EBITDA 39 54 20 43 36 755393
90Prest.Servigos+Sub 10,7 154 16,9 17,0
s.Exploracdo % 9,6% % % % 17,0%
3472 1301 1301 1301 1064
Amortizacdes 21 43 43 43 41 -96687
1243 2674 5174 6071 6399
EBIT 18 10 77 00 95 658706
90Prest.Servigos+Sub 12,3 13,9 14,6
s.Exploracdo 28% 6,5% % % % 14,8%
1598 1830 2086 1664 1313
ResultadosFinanceiros 00 57 15 17 64 -101345
6533 4721
ResultadosExtraordindrios 2 1
2985 3714 3088 4406 5086
EBT 0 2 62 83 30 557361
1141 1444 8617 1211 1393
IRC 0 4 1 76 44 -152282
1844 2269 2226 3195 3692
ResultadoLiquido 0 8 90 07 86 405079

FUNDODEMANEIO

4247
FundodeManeioActivo 86
TaxadeCrescimento

2080
27

2113
48

2192
30 221861
51,0

% 1,6% 3,0% 0,7% 1.2%
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9.6% 5,0% 5,0%

5,0% 5,0% 5,0%

1017 1028
Clientes 9946 9151 9462 9 0 10404
Y%Prest.Servicos(D)  0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
AdiantamentosaFornecedore | 2420
S 4 0 0 0 0 0
90Prest.Servigos+Sub
s.Exploracdo(D) 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EstadoeOutrosEntesPublicos | 675 ‘ 0 0 0 0 0
JoPrest.Servicos+Sub
s.Exploracao(D) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
OutrosDevedores(exceptogr | 7986 | 7503 7627 7909 7951
upo) 0 1 8 0 8 80472
90Prest.Servigos+Sub
s.Exploracdo(D) 1.8% 1,8% 1,8% 18% 1,8% 1,8%
6000 | 6099 6324 6358
Outrascontasareceber 0 7 6 8 64351
JoPrest.Servicos+Sub
s.Exploracao(D) 0,0% 14% 14% 14% 14% 1,4%
AcréscimodeProveitos(subsi | 9369
dios) 1 0 0 0 0 0
9oSubsidiosaexplorag
ao 4,1% 10,0% | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
2164 6384 6461 6519 6584
CustosDiferidos 10 4 0 2 4 66634
Rendas 7044 ‘ 7044 | 7129 7193 7265 7352
Taxadecrescimento(D
) 1,2% 0,9% 1,0% 1,2%
5680 | 5680 5748 5799 5857
Rendas(grupo) 0 0 2 9 9 59282
Taxadecrescimento(D
) 1,2% 0,9% 1,0% 1,2%
OutrosCustosDiferido | 1525
S 66
1081 6762 6724 6795 6825
FundodeManeioPassivo 134 73 59 16 02 687793
374 -
TaxadeCrescimento % 0,6% 1,0% 0,4% 0,8%
%Prest.Servigos+Subs.Explor 24,5 16,3 16,0 15,6 15,6
acao %0 % %0 %0 % 15,5%
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3649 8484 8110 8381 8431
Fornecedores 54 7 5 4 4 85326
%FSE(exc.Honor ER 39,8 |11,8 /11,8 11,8 11,8
endas) % % % % % 11,8%
5968 7996 8129 8428 8474
EstadoeOutrosEntesPublicos 2 2 1 8 4 85761
JoPrest.Servicos+Sub
s.Exploracao(D) 1,4% | 1,.9% [1,9% 19% 1,9% 1,9%
2394 12350 (2181 2252 2252
OutrosCredores 47 6 9 5 8 22798
%FSE(exc.Honor.ER 10,6
endas) % 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
3010 3010 3010 3010 3010
SaldoEmp.Grupo 00 00 00 00 00 301000
3848 4517 4520 4526 4547
AcréscimodeCustos 04 42 28 73 00 457258
Remuneragdesaliqui | 1049 | 1929 | 1929 1929 1948
dar 96 34 34 34 63 197202
J%Remuneragdes+Enc 13,5 13,5 13,5 13,5
argos 7.8% % % % % 13,5%
3820 | 1720 | 1749 1813 1823
Outros 8 8 4 9 7 18456
JoPrest.Servicos+Sub
s.Exploracao(D) 09% 04% 04% 0,4% 0,4% 0,4%
Cedénciadelnstalagde | 2416 2416 2416 2416 2416
S 00 00 00 00 00 241600
Taxadecrescimento(D
) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
3224 3621 3621 3621 3621
ProveitosDiferidos 7 6 6 6 6 36651
3224 13621 3621 3621 3621
Subsidios 7 6 6 6 6 36651
90SubsidioDREL 1,7% 18% 18% 1,8% 1,8% 1,8%
6563 4682 4611 4618 4632
FundodeManeio 48 47 11 10 72 -465932
9Prest.Servicos+Sub 149 149 149 149 149
s.Exploracio(D) % % % % % 14,9%
InvestimentoemFundodeMa [4218 | 1881 -
neio 385 |01 7136 699 1462 2660
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BALANCO 2009 2010 2011 2012

Activo

Imobilizado
Imobiliza¢desIncorpd
reas 0 0 0 0 0 0
Imobiliza¢desCorpér 6904 5602 4301 2999 1935
eas 12 69 26 82 41 96854
InvestimentosFinance 4236
iros 93 0 0 0 0 0

1017 1028

Clientes 9946 9151 9462 9 0 10404

AdiantamentosaFornecedore 2420

S 4 0 0 0 0 0

EstadoeOutrosEntesPublicos 675 0 0 0 0 0
4346 5462 4846 4350 4350

OutrosDevedores 624 007 567 077 547 4351552
TitulosNegocidveis 936 936 936 936 936 936
CaixaeEquivalentes(negativo 1695 1307 7754 5426
=emprestimo) 5341 71 09 8 8 57689
6000 6099 6324 6358
Outrascontasareceber 0 0 7 6 8 64351
9369
AcréscimodeProveitos 1 0 0 0 0 0
2164 6384 6461 6519 6584
CustosDiferidos 10 4 0 2 4 66634
Ajustamento 559
5811 6325 5543 4867 4739
TOTALDEACTIVO 932 778 407 160 004 4648979
CapitalPréprio
2060 1200 1200 1200 1200
CapitalSocial 04 000 000 000 000 1200000
7277
Reservas 38 0 0 0 0 0
2269 2453 5648
ResultadosTransitados 0 0 8 89 96 934182
ResultadoLiquidodoExercici 1844 2269 2226 3195 3692
0 0 8 90 07 86 405079
TOTALDOCAPITALPROP 9521 1222 1445 1764 2134
RIO 82 698 389 896 182 2539261
Passivo
DividasalnstituicdesdeCrédit 3187 3928 2928 1928 1428
0 018 576 576 576 576 928576
3649 8484 8110 8381 8431
Fornecedores 54 7 5 4 4 85326

2905 1923 1923 1923 1923
FornecedoresdeImobilizado 45 49 49 49 49 192349

5968 7996 8129 8428 8474
EstadoeOutrosEntesPublicos 2 2 1 8 4 85761
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5404 3245 3228 3235 3235
OutrosCredores 47 06 19 25 28 323798
3848 4517 4520 4526 4547
AcréscimodeCustos 04 42 28 73 00 457258
3224 3621 3621 3621 3621
ProveitosDiferidos 7 6 6 6 6 36651
Ajustamento 53 4882 3635 823 395
4859 5103 4098 3102 2604
TOTALPASSIVO 750 080 019 264 822 2109718
TOTALCAPITALPROPRI 5811 6325 5543 4867 4739
O+PASSIVO 932 778 407 160 004 4648979
Check 0 0 0 0 0 0

CalculosdeRubricasDiversas

2009 2010

Year-
EndDecem
ber

2014E

4299 1705 1316 7848 5520
Applications 70 07 45 4 4 58625
InterestRate(active) 50% 5.0% 50% 50% 50%
2149 1501
InterestReceived 9 2 7554 5253 3342 2846
FundingRequirements(Negat 3477 4120 3120 2120 1620
iveNetCash+Loans) 563 925 925 925 925 1120925
InterestRate(passive) 5,2% |5,2% 6,0% | 6,6% |7,2% 7,6%
1812 1980 2161 1716 1347
InterestPaid 929 69 69 71 07 104190
1598 1830 2086 1664 1313
FinancialResult 00 57 15 17 64 -101345
6533
Extraordinarylncome 2 0 0 0 0 0
4721
Extraordinarycosts 0 1 0 0 0 0
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6533 4721

Extraordinaryltems 2 1 0 0 0 0
Reevaluationsdirectto'' Carri
edResults"
2374

Calculation 0 3 0 0 0 0

2985 3714 3088 4406 5086
EarningsBeforeTaxes(EBT) 0 2 62 83 30 557361
Lossesavailabletousefortaxp
urposes
-From2008 0 0 0 0 0 0
-From2009 0 0 0 0 0
-From2010 0 0 0 0
-From2011 0 0 0
-From2012 0 0
-From2013 0
Lossesavailabletousefortax
purposes 0 0 0 0 0 0
LossesusedforTaxespurposes
-From2008 0 0 0 0 0 0
-From2009 0 0 0 0 0 0
-From2010 0 0 0 0 0 0
-From2011 0 0 0 0 0 0
-From2012 0 0 0 0 0 0
-From2013 0 0 0 0 0 0
Lossesusedfortaxpurposes 0 0 0 0 0 0

2985 3714 3088 4406 5086
ColectableIncome 0 2 62 83 30 557361

26,5 26,5 26,5 26,5 265
Taxrate(IRC) % % % % % 26,5%
AutonomousTax 3500 {4601 4323 4395 4557 4582

0,07 0,10 0,10 0,10 0,10
As%oftotalmargin 9% 4% 4% 4% 4% 0,104%

1141 1444 8617 1211 1393
IncomeTax 0 4 1 76 44 -152282
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38,2 389 279 275 274
EffectiveTaxRate % % % % % -27.3%

Year-
EndDecem
ber

2009 2014E

FundingandOtherAssumptio
ns

2060 14300 4300 4300 4300

ShareCapital 04 79 79 79 79 430079 430079
2240

+Increase 75

-Reduction

ShareCapital- 7699 7699 7699 7699

IncorporationofReserves 0 21 21 21 21 769921 769921
7699

+Increase 21

-Reduction

IssuingPremium 0o 0 0 0 0 0 0

+Increase

Reduction

7277

Reserves 38 0 0 0 0 0 0

+Incr

ease 0 0 0 0 0 0
7277

-Reduction 38

Ratio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

2269 2453 5648

CarriedResults 0 0 8 89 96 934182 1339261

+Incr 4218 2269 2226 3195

ease 3 8 90 07 369286 405079
4218

-Reduction 3

Ratio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

SupplementaryCapital 0 0 0 0 0 0 0

+Increase

-Reduction

Dividendos

AnnualAmount 0 0 0 0 0
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Pay-outratio ‘0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Shareholder'sloans 0o 0 0 0 0 0 0
+Increase
-Reduction
DividasalnstituicoesdeCré | 3187 13928 2928 1928 1428
dito 018 576 576 576 576 928576
+Incr 7415
ease 58
1000 1000 5000
-Reduction 000 000 00 500000
4236
InvestimentosFinanceiros |93 0 0 0 0 0
+Incr
ease
4236
-Reduction 93
4346 | 5462 4846 4350 4350
QutrosDevedores 624 007 567 077 547 4351552
+Incr 1115
ease 383 470 1005
6154 4964
-Reduction 40 90
TitulosNegocidveis 1936936 936 936 936 936 936
+Incr
ease
-Reduction
FornecedoresdeImobilizad | 2905 1923 1923 1923 1923
0 45 49 49 49 49 192349 192349
+Incr
ease
9819
-Reduction 6
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Year-

EndDecem
ber
CashFlowStatement(in€) 2009 2010 2014E

Cashinflows

2269 2226 3195 3692
ResultadosLiquidos 8 90 07 86 405079

1301 1301 1301 1064
Depreciation 43 43 43 41 96687
ShareholdersLoansIncrease 0 0 0 0 0

2240
ShareCapitallncrease 75 0 0 0 0
EmissionPrizesIncrease 0 0 0 0 0

6154 4964

Loanstoothersdecrease 0 40 90 0 0

7415
MediumTermLoanIncrease 58 0 0 0 0
WorkingCapitalDivestment 0 0 699 1462 2660
Rentingsincrease 0 0 0 0 0
DivestmentofFinanciallnvest 4236
ments 93 0 0 0 0
Valuationincrease(directtoca 2374
rriedinterest) 3 0 0 0 0

1565 9682 9468 4771
TotalCashinflows 911 74 40 90 504426
Cashoutflows

1881
WorkingCapitallnvestment 01 7136 0 0 0
Capex 0 0 0 0 0

9819
Rentingsdecrease 6 0 0 0 0
ShareholdersLoansDecrease 0 0 0 0 0

1115
Loanstoothersincrease 383 0 0 470 1005

1000 1000 5000

MediumTermlLoanDecrease 0 000 000 00 500000
Otherassetsincrease 0 0 0 0 0
RevolvingReimbursment 0 0 0 0 0
Financiallnvestment 0 0 0 0 0
Bondsincrease 0 0 0 0 0
FixedAssetsSuppliersIncreas

e 0 0 0 0 0
Dividendspayment 0 0 0 0 0

1401 1007 1000 5004
Total CashOutflows 680 136 000 70 501005
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3886

5316

2328

1642
Cashinflows-Cashoutflows 30 2 0 0 3421
1695 1307 7754
CashSurplusReimbursement 5341 71 09 8 54268
RevolvingDebtIncrease 0 0 0 0 0
1695 1307 7754 5426
CashSurplus 5341 |71 09 8 8 57689
Check 0 0 0 0 0
CaixaPositiva 0 0 0 0
1307 7754 5426
09 9 8 57689
Year-
EndDecem
ber
Resumo(paragrafico) 2014E
1565 9682 9468 4771
Cashinflows 911 74 40 90 504426 0
1401 1007 1000 5004
Cashoutflows(ex-dividends) 680 136 000 70 -501005 0
1642 3886 5316 2328
Cashbalance 30 2 0 0 3421 0
Dividends 0 0 0 0 0 0

Year-
EndDecem
ber
NetCashPosition 2014E
1695 1307 7754 5426
Cash 5341 71 09 8 8 57689 0
4236
Applications 93 0 0 0 0 0
3187 3928 2928 1928 1428
Loans 018 576 576 576 576 928576 0
2757 3759 2797 1851 1374
NetCashPositionYearEnd 984 005 867 028 308 -870887 0
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Year-

EndDecem
ber
DCFCalculation(in€) Perpet.
FreeCashFlows
1243 2674 5174 6071 6399
EBIT 18 10 77 00 95 658706 675174
3472 1301 1301 1301 1064
Depreciation 21 43 43 43 41 96687 96687
4218 1881 -
WorkingCapitallnvestment 385 01 7136 699 1462 2660 2660
1782
Capex 35 0 0 0 0 0 -96687
4511 2094 6404 7379 7478
FreeAnnualCashFlow 689 52 85 43 98 758053 677834
0,76 0,87 1,12 1,27
DiscountFactor 1 2 1 8 1 1,433
Presentvalueofannualcashf 2400 6404 6544 5882
lows 0 70 85 72 74 528818

ShareholdersValue 2412049

10 - AvaliacaolPA

ResumoOperacional VT
CITE

#dealunos(anolectivo) 238 210 240 250 274 280
#dealunos(média) 269 229 220 243 258 276

#deturmas 13 12 15 15 15 15
alunosporturma 21,5 19,5 16,0 16,7 18,3 18,7
Receitamédiaporaluno(inc.sub

sidio) 3469 3581 3622 3651 3685 3725
Subsidiomédioporaluno 0 0 0 0 0 0
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Custosoperativosporaluno 3384 4579 4480 4084 3830 -3565

dosquais:

...Rendamédiaporaluno -430 -740 -769 -695 -662 -627

...Vencimentosporaluno 2298 3199 3276 2951 2726 -2493

...(#decolaboradores) 22 22 22 22 22 22
997, 857, 432, 144,

EBITDAporaluno 855 9 9 8 7 160,1

ResultadoLiquidoporaluno 3,2 5 1 6 8 47,2

DadosOperacionais VT

9198 8114 7896 8804 9420

PrestacaodeServicos 61 97 76 31 78 1018799
11,8 - 11,5
TaxadeCrescimento % 27% % 7,0% 8,1%
#deturmas 13 12 15 15 15 15

AlunosporTurma 21,5 19,5 16,0 16,7 18,3 18,7
Novas-Extin¢des 0 0 3 ‘ 0 ‘ 0 ‘ 0

#médiodealunos 269 |229 220 243 258 276
Alunos(anolectivo) [238 210 240 250 274 280
Entradas-Saidas 6 |28 |30 |10 |24 Je6

Taxadecrescimentod 15,1 - 10,6
osalunos 24% % 3.8% % 6,0% 7,0%

7396 | 6545 6372 7112 7616

PropinaseMensalidades 00 21 70 03 11 824524
Receitamédiaporalun
0 2746 2862 2897 2923 2952 2987

11,3
Taxadecrescimento | % 42% [ 1,2% 09% 1,0% 1,2%

5359 14550 4430 4944 5294

Matriculas 2 0 0 0 4 57317
Receitamédiaporalun
0 199 199 201 203 205 208
Taxadecrescimento |6,3% 0,0% 12% 09% 1,0% 1,2%
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4008 | 3403 3313 3697 3959
Exames 2 0 3 7 7 42868
Receitamédiaporalun
0 149 149 151 152 153 155
Taxadecrescimento |2,4% 0,0% 1,2% 09% 1,0% 1,2%
Alunosdel®ano(anolectivo) | 81 91 85 89 90 90
Entradas-Saidas 1 Jwo |6 [4 1 o
Taxadecrescimentod 12,3 -
asinscrigoes 24% % 6,6% 4, 7% 1,1% 0,0%
1359 | 1526 1443 1524 1557
Candidaturas 0 8 2 7 3 15760
Receitamédiaporalun
0 168 168 170 171 173 175
Taxadecrescimento |2,4% 0,0% 1,2% 0,9% 1,0% 1,2%
7299 | 6217 6054 6756 7235
Outros 7 9 1 4 3 78330
%PropinaseMensalid
ades 9.9% 19,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
14,8 - 11,6
Taxadecrescimento % 2,6% % 7.1% 8,3%
OutrosProveitosOperacionai | 1450
S 6 7419 | 7223 8061 8633 9346
%PropinaseMensalid
ades 20% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
17,0 489 - 11,6
Taxadecrescimento % % 2,6% % 7,1% 8,3%
TotaldeProveitosOperaciona 9343 8189 7969 8884 9507
is 67 16 00 93 11 1028145
124 - 11,5
TaxadeCrescimento % 27% % 7,0% 8,1%

4569

FornecimentoseServicosExte
rnos 52
TaxadeCrescimento

VT

5575
51

5678
37

5601
81

5159
29
12,9
%

-547953

86% 14% 18% -1,7%
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63,0 70,3 63,9 58,6
%ProveitosOperacionais % % % % 53,3%
1157 11692 1692 1692 1708
RendaseAlugueres 89 00 00 00 92 -172943
Taxadecrescimento( 46,1
D) % 0,0% 0,0% | 1,0% 1,2%
Honorarios- 1457 | 1743 | 2700 | 2637 2423
Professores/Fornecedores 57 79 00 51 28 -218925
15,8 21,5 34,2 30,0 25,7
YoPrest.Servicos(D) % Y% Y% % Y% -21,5%
19,6 54,8 - -
Taxadecrescimento % % 23% 8,1% -9,7%
8404 7938 3051 3402 3640
PublicidadeePropaganda 5 4 5 2 4 -39369
PublicidadeePropagandaAnu | 8404 13135 | 3051 3402 3640
al 5 8 5 2 4 -39369
%Prest.Servicos(D)  9,1% [3,9% 39% 3,9% 3,9% -3,9%
62,7 - 11,5
Taxadecrescimento % 2, 7% % 7,0% 8,1%
4802
Reconhecimento-custosdif. 6
3725 3214 3127 3487 3731
TrabalhosEspecializados 6 1 7 1 3 -40352
90Prest.Servicos(D)  4,1% |4,0% |4,0% |4,0% | 4,0% |-4,0%
13,7 - 11,5
Taxadecrescimento % 27% % 7,0% 8,1%
7410 | 6082 5919 6599 7061
Outrocustos 5 5 0 3 4 -76365
%Prest.Servicos(D) 8,1% |7.4% 74% 74% 74% -7,4%
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4360 5249 4194 4194 4236

CustoscomPessoal 33 99 15 15 09 -428692
20,4 20,1

TaxadeCrescimento % % 0,0% 1,0% 12%
64,1 52,6 472 44,6

%ProveitosOperacionais % % % % 41,7%

3536 13618 3435 3435 3469

Remuneragdes 25 29 57 57 92 -351156
J%ProveitosOperacio 37,8 44,2 43,1 38,77 36,5
nais(D) % % % Y% Y% 34,2%
Taxadecrescimento 23% 5,0% 0,0% 1,0% 1,2%

1607 | 1644 1561 1561 1577

Remunera¢domédia 4 7 6 6 2 -15962
Taxadecrescimento 23% 5,1% 0,0% 1,0% 1,2%
Inflacdo 1,0% 12% 09% 1,0% 1,2%
Taxadecrescimentor - -
eal 1,3% | 6,3% | 0,9% |0,0% |0,0%

#Colaboradores 22 22 22 22 22 22
Entradas-Saidas ‘ ‘ 0 ‘ 0 ‘ 0
#turmas 13 12 15 15 15 15

7223 16948 6597 6597 6663
Encargossobreremuneragdes | 1 0 1 1 1 -67430
204 (192 1192 19,2 19,2
JRemuneragdes % % % % % 19,2%
Variagdo ‘ ‘ ‘
1017 19369 - - -
Outrasdespesascompessoal |7 0 9887 9887 9986 -10106
25.9
%Remuneragdes 2.9% | % 29% 29% 2,9% 2.9%
Variacdo ‘ ‘ ‘
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2009

2011 2012
2010 E E 2014E

CustosOperacionais

OutrosCustosOperacionais

TaxadeCrescimento
%ProveitosOperacionais

1836

2,0%

6167 6047 6547 6887 -7310

66,4 -
% 20% 83% 52% 6,1%

0.8% 0.8% 0,7% 0,7% 0,7%

Ajustamentos
%ProveitosOperacio
nais(D)

Impostos
%ProveitosOperacio
nais(D)

Quotizacdes
%Remuneracgdes

ServigosBancarios
%ProveitosOperacio
nais(D)

OutrosCustos

7167

0,8%

2919

0,3%

1693
0,5%

2186

0,2%

4395

0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

2558 2490 2776 2970 -3212

0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%

1693 1693 1693 1693 -1693
0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%

1916 1864 2079 2224 -2405

02% 02% 02% 0,2% 0,2%

ImobilizadoIncorpéreoBruto(e
xistente)

Capex

Amortiza¢cdesAcumuladasInic

iais

Amortiza¢desdoExercicio
TaxadeAmortizacao

Regularizacdesde Amortizacode
S

Amortiza¢cdesAcumuladasFina
is

7 7 7 7 7 66157
0

6615 6615 6615 6615 6615

7 7 7 7 7 66157
o o Jo Jo Jo Jo
0,0% 0,0% 0,0% 00% 00% 0,0%
0

6615 6615 6615 6615 6615

7 7 7 7 1 66157
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do(exist.) 0 0 0 0 0 0
ImobilizadoCorpdreoBruto(ex | 1125 | 1125 1125 1125 1125
istente) 635 635 635 635 635 1125635
1237
Capex 2
AmortizacdesAcumuladasInic | 1073 | 1096 1109 1116 1121
iais 944 1977 733 483 059 -1125635
2303 | 1275 |- - -
AmortizagdesdoExercicio 3 6 6750 | 4576 [4576 |0
TaxadeAmortizacao 20% 1,1% 0,6% 04% 0,4% 0,0%
Regularizacdesde Amortizagde
S 0
AmortizagdesAcumuladasFina 1096 1109 1116 1121 1125
is 977 733 483 059 635 -1125635
ImobilizadoCorporeoLiquid 2865 1590
o(exist.) 8 2 9152 4576 0 0
Imobilizadoemcurso \ 0
Invest.emImob.Corp.(Novo) \ 0 0 0 0 0
Taxadecrescimento 1.2% 0,9% 1,0% 1,2%
12,5
Amortizacio %o
2010 0 0 0 0 0
2011 0 0 0 0
2012 0 0 0
2013 0 0
2014 0
AmortizacioAnual 0 0 0 0 0
ImobilizadoCorpéreoBruto(no
vVO) 0 0 0 0 0
AmortizagcdesAcumuladas 0 0 0 0 0
ImobilizadoCorpoéreoLiquid
o(novo) 0 0 0 0 0
ImobilizadoCorporeoLiquid 2865 1590
o(total) 8 2 9152 4576 0 0
%ProveitosOperacionais(D) 31% 19% 1,1% 0,5% 0,0% 0,0%
2303 1275 - - -
Amortizagdoanual 3 6 6750 4576 4576 0
1237
CapexTotal 2 0 0 0 0 0
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DEMONSTRACAORESULT 2013

ADOS 2009 E 2014E

9343 8189 7969 8884 9507

ProveitosOperacionais 67 16 00 93 11 1028145

FornecimentoseServicosExter 4569 5159 5601 5678 5575

nos 52 29 81 37 51 -547953
4360 5249 4194 4194 4236

CustoscomPessoal 33 99 15 15 09 -428692
1836

OutrosCustosOperacionais 0 6167 6047 6547 6887 -7310

2302 2281 1887 1053 3733

EBITDA 2 79 43 06 7 44189
JoProveitosOperacio 27,9 2377 119 -
nais 25% % ) % 3,9% 4,3%
2303 1275 - - -
Amortiza¢des 3 6 6750 4576 4576 0
2409 1954 1098 4191
EBIT -11 35 93 82 3 44189
%ProveitosOperacio 294 24,5 124 -
nais 0,0% % % % 4,4% 4,3%

- 1022 1996 2770
ResultadosFinanceiros 1323 5260 1 1 0 -31153

ResultadosExtraordinarios 815 4842

2413 2057 1298 6961
EBT 2127 53 15 43 2 13036

IRC 1276 0O 0 0 0 0

2413 2057 1298 6961
ResultadoLiquido 851 53 15 43 2 13036

2011 2012 2013
FUNDODEMANEIO 2009 2010 E E E 2014E VT

9157 3210 3158 3376 3536

FundodeManeioActivo 9 0 2 1 9 37369
649 -
TaxadeCrescimento % 1,6% 6,9% 4,8% 5,7%
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JoProveitosOperacionais 9.8% 39% 4,0% 3.8% 3, 7% 3,6%
Clientes 0 16342 [6175 6891 7380 7989
%PropinaseMensalid
ades(D) 0,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
AdiantamentosaFornecedore
S 0 0 0 0 0 0
%ProveitosOperacio
nais(D) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EstadoeOutrosEntesPablicos | 7260 | 5800 | 5644 6293 6733 7282
%ProveitosOperacio
nais(D) 0,8% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
OutrosDevedores(exceptogr
upo) 5156 [4519 4397 4903 5246 5673
%ProveitosOperacio
nais(D) 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
1909
AcréscimodeProveitos 9 0 0 0 0 0
%Prest.Servigos(D)  2,1% | 0,0% | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
1909
DividasdeClientes 9
6006 1543 1536 1567 1601
CustosDiferidos 4 9 5 4 0 16424
Seguros |3359 2757 2683 2991 3201 3461
%Outros(D) 45% 45% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
OutrosCustosDiferid
oS
1268 1268 1268 1280
Rendas(grupo) 8679 |2 2 2 9 12963
%deRendas(FSE) 75% 75% 7,5% 75% 7,5% 7,5%
4802
Publicidade 6
1809 9841 9622 1026 1071
FundodeManeioPassivo 25 7 9 82 84 112822
456 -
TaxadeCrescimento % 22% 6,7% 4,4% 5,3%
194 12,0 12,1 11,6 11,3
%ProveitosOperacionais % % % % % 11,0%
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1053 3634 3536 3943 4219
Fornecedores 23 3 6 1 2 45628
FornecedoresdePubli | 9359
cidade 1
1173 |3634 | 3536 3943 4219
Outros 2 3 6 1 2 45628
%FSE(trab.espec.+o 94,6 39,1 39,1 39,1 39,1
utrosfse's) % % % % % 39,1%
2686 | 1991 | 1986 (2214 2369
EstadoeOutrosEntesPublicos | 7 1 1 4 4 25624
JoPrestacdoServicos(
D) 29% 25% 25% 2,5% 2,5% 2,5%
OutrosCredores 17423 7105 | 7714 7820 7678 7546
9%FSE(exc.Honor.E
Rendas) 1,6% 14% 14% 1,4% 1,4% 1,4%
4131 3505 3328 3328 3362
AcréscimodeCustos 2 8 8 8 0 34024
Remuneragdesaliqui | 3987 | 3505 | 3328 3328 3362
dar 2 8 8 8 0 34024
%Remuneragdes+En
cargos 94% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1%
Outros 1440 |
8934 6631 6464 6892 7181
FundodeManeio 6 7 7 1 5 -75452
%ProveitosOperacio
nais(D) 9,6% 8,1% 8,1% 78% 7,6% 7,3%
InvestimentoemFundodeMa | 1709 | 2302 -
neio 4 9 1669 4274 2894 3637

BALANCO
Activo
Imobilizado
ImobilizagdesIncorp
oreas 0 0 0 0 0 0
ImobilizagdesCorpér 2865 1590
eas 8 2 9152 4576 0 0
InvestimentosFinanc
eiros 0 0 0 0 0 0
Clientes 0 6342 6175 6891 7380 7989
AdiantamentosaFornecedore
S 0 0 0 0 0 0
EstadoeOutrosEntesPublicos 7260 5800 5644 6293 6733 7282
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OutrosDevedores 5156 4367 4065 4143 4478 4885
3210 8780 8780 8780 8780
OutrosDevedores(grupo) 00 5 5 5 5 87805
TitulosNegocidveis 0 0 0 0 0 0
CaixaeEquivalentes(negativo 1710 1350 1286
=emprestimo) 3 1 6 1874 4732 21405
1909
AcréscimodeProveitos 9 0 0 0 0 0
6006 1543 1536 1567 1601
CustosDiferidos 4 9 5 4 0 16424
Ajustamento 150 331 758 766 787
4583 1493 1414 1280 1279
TOTALDEACTIVO 40 06 03 13 03 146577
CapitalPréprio
1575 1575 1575 1575 1575
CapitalSocial 0 0 0 0 0 15750
3750 3750 3750 3750 3750
Reservas 47 47 47 47 47 375047
1431 | 1389 3802 5859 7158
ResultadosTransitados 73 09 62 77 19 -785432
ResultadoLiquidodoExercici 2413 2057 1298 6961
0 851 53 15 43 2 13036
TOTALDOCAPITALPROP 2484 1053 1951 3250 3946
RIO 75 5 80 22 35 -381598
Passivo
Provisoes ‘ 4395 ‘ 4395 4395 4395 4395 4395
Dividasalnstitui¢oesdeCrédit 1141 2114 3214 3864
o 0 6 16 16 16 386416
1053 3634 3536 3943 4219
Fornecedores 23 3 6 1 2 45628
2215 2215 2215 2215 2215
Fornecedoresdelmobilizado 4 4 4 4 4 22154
Accionistas ‘2389 ‘2389 2389 2389 2389 2389
2686 1991 1986 2214 2369
EstadoeOutrosEntesPublicos 7 1 1 4 4 25624
OutrosCredores 7423 7105 7714 7820 7678 7546
4131 3505 3328 3328 3362
AcréscimodeCustos 2 8 8 8 0 34024
Ajustamento 2
2098 1387 3365 4530 5225
TOTALPASSIVO 65 71 83 36 38 528176
TOTALCAPITALPROPRI 4583 1493 1414 1280 1279
O+PASSIVO 40 06 03 13 04 146577
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Check 0 0 0 0 0 0

Year-
EndDecem

ber

CalculosdeRubricasDiversas 2009 2010 2014E

1710 1350 1286

Applications 3. 1 6 1874 4732 21405
InterestRate(active) 50% |5.0% 50% 50% 50% 50%
InterestReceived 855 675 659 369 165 653

FundingRequirements(Negat 2215 3357 2335 3435 4085

iveNetCash+Loans) 4 0 70 70 70 408570

InterestRate(passive) 152% |5.2% |5.9% | 6,5% | 7,2% | 7,1%
1882 2711

InterestPaid 1155 1435 7881 9 5 31431

FinancialResultsAdjustment | 1623 14500 | 3000 | 1500 |-750 |-375

- 1022 1996 2770
FinancialResult 1323 5260 1 1 0 -31153

Extraordinarylncome 815 (4842 |0 0 0 0
Extraordinarycosts 0 0 0 0 0 0
Extraordinaryltems 815 4842 0 0 0 0
Calculation 0 313lo o o o0

2413 2057 1298 6961
EarningsBeforeTaxes(EBT) 2127 53 15 43 2 13036
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Lossesavailabletousefortaxp

urposes
-From2008 0 0 0 0 0 0
-From2009 0 0 0 0 0
2413 2413 2413
-From2010 53 53 53 241353
2057 2057
-From2011 15 15 205715
1298
-From2012 43 129843
-From2013 69612
Lossesavailabletousefortax 2413 4470 5769
purposes 0 0 53 68 11 646523
LossesusedforTaxespurposes
-From2008 0 0 0 0 0 0
-From2009 0 0 0 0 0 0
-From2010 0 0 0 0 0 13036
-From2011 0 0 0 0 0 0
-From2012 0 0 0 0 0 0
-From2013 0 0 0 0 0 0
Lossesusedfortaxpurposes 0 0 0 0 0 13036

2413 2057 1298 6961

ColectableIncome 2127 53 15 43 2 0

26,5 26,5 26,5 26,5 26,5
Taxrate(IRC) % % % %0 % 26,5%
AutonomousTax | 712 | 0 | 0 ‘ 0 ‘ 0 ‘ 0
As%oftotalmargin 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
IncomeTax 1276 0 0 0 0 0

60,0
EffectiveTaxRate % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Year-
EndDecem

ber

E;lndlngandOtherAssumptlo 2009 2010 ]23011 é012 é013 2014E

1575 | 1575 1575 1575 1575
ShareCapital 0 0 0 0 0 15750 15750

+Increase
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IssuingPremium 0 0o 0o 0o 0 0 0
+Increase
-Reduction
3750 | 3750 3750 3750 3750
Reserves 47 47 47 47 47 375047 375047
+Incr
ease 0 0 0 0 0 0
-Reduction
Ratio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
SupplementaryCapital 0 0 0 0 0 0 0
+Increase
-Reduction
Dividendos
AnnualAmount 0 0 0 0 0
Pay-outratio ’ 0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Shareholder'sloans [ 0 0 0 0 0 0 0
+Increase
-Reduction
DividasalnstituicoesdeCré 1141 2114 3214 3864
dito 0 6 16 16 16 386416
+Incr 1141 2000 1100 6500
ease 6 00 00 0
-Reduction
InvestimentosFinanceiros ’ 0 0 0 0 0 0
+Incr
ease
-Reduction 0
QutrosDevedores ’ 5156 4367 4065 4143 4478 4885
+Incr
ease 78 335 407
-Reduction 789 302
3210 | 8780 8780 8780 8780
OutrosDevedores(grupo) |00 |5 5 5 5 87805

+Incr
ease
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2331
-Reduction 95
TitulosNegocidveis 0o 0 0 0 0 0 0
+Incr
ease
-Reduction

FornecedoresdeImobilizad | 2215 (2215 2215 2215 2215
0 4 4 4 4 4 22154 22154

+Incr
ease

-Reduction

Year-
EndDecem
ber
CashFlowStatement(in€) 2009 2014E
Cashinflows
2413 2057 1298 6961
ResultadosLiquidos 53 15 43 2 13036
1275
Depreciation 6 6750 4576 4576 0
ShareholdersLoansIncrease 0 0 0 0 0
ShareCapitallncrease 0 0 0 0 0
EmissionPrizesIncrease 0 0 0 0 0
1141 2000 1100 6500
MediumTermLoanIncrease 6 00 00 0 0
WorkingCapitalDivestment 0 0 4274 2894 3637
DivestmentofFinanciallnvest
ments 0 0 0 0 0
ReductionofFixed AssetsSup
pliers 0 0 0 0 0
Reductionofotherdebtors— 2331
group 95 0 0 0 0
Valuationincrease(directtoca
rriedinterest) 3413 0 0 0 0
1942 1099
TotalCashinflows 7 1035 3 2858 16674
Cashoutflows
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2302
WorkingCapitallnvestment 9 1669 0 0 0
Capex 0 0 0 0 0
ShareholdersLoansDecrease 0 0 0 0 0
MediumTermLoanDecrease 0 0 0 0 0
Otherassetsincrease 0 0 0 0 0
RevolvingReimbursment 0 0 0 0 0
Financiallnvestment 0 0 0 0 0
Bondsincrease 0 0 0 0 0
FixedAssetsSuppliersIncreas
e 0 0 0 0 0
Increaseofotherdebtors—
group 0 0 0 0 0
Dividendspayment 0 0 0 0 0
2302
TotalCashOutflows 9 1669 0 0 0
- 1099
Cashinflows-Cashoutflows 3602 -634 3 2858 16674
1710 1350 1286
CashSurplusReimbursment 3 1 6 1874 4732
RevolvingDebtIncrease 0 0 0 0 0
1710 | 1350 1286
CashSurplus 3 1 6 1874 4732 21405
Check 0 0 0 0 0
CaixaPositiva

Resumo(paragrafico)

Cashinflows

Cashoutflows(ex-dividends)

Cashbalance
Dividends

1035
1669

-634
0

2013
E

2858

2858
0

Year-
EndDecem
ber

2014E

16674

16674
0
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Year-
EndDecem

ber

NetCashPosition 2014E

Cash 3 1 6 1874 4732 21405 0
Applications 0 0 0 0 0 0
1141 2114 3214 3864
Loans 0 6 16 16 16 386416 0
1710 1985 3195 3816

NetCashPositionYearEnd 3 2085 50 42 84 -365011 0

Year-
EndDecem
ber
DCFCalculation(in€) Perpet.
FreeCashFlows
2409 1954 1098 4191
EBIT -11 35 93 82 3 44189 45294
2303 1275
Depreciation 3 6 6750 4576 4576 0 0
1709 2302 -
WorkingCapitallnvestment 4 9 1669 4274 2894 3637 3637
1237
Capex 2 0 0 0 0 0 0
2774 2512 1904 1010 3444
FreeAnnualCashFlow 4 08 13 32 3 47826 48931
0,76 0,87 1,12 1,27
DiscountFactor 1 2 1 8 1 1,433
Presentvalueofannualcashf 2879 1904 8960 2709
lows 0 30 13 4 1 33364

ShareholdersValue 2273745
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11 - Avaliacao Colégio Cesario Verde

ResumoOperacional

CesarioVerde

#dealunos(anolectivo) 335 310 289 384 464 534
Infantarioecreche 53 50 47 62 72 82
Pré-escolar 61 61 67 92 112 132
1°ciclo 107 89 80 125 165 185
2°ciclo 50 54 47 52 57 67
3°ciclo 64 56 48 53 58 68
Variacaodealun

0s -25 -21 95 80 70
#dealunos(média) 350 327 303 321 411 487
#deturmas 17 17 15 18 21 26
alunosporturma 19,9 18,2 19,3 21,3 22,1 20,5
Receitamédiaporaluno(inc.subsidio) 3890 4017 4093 4179 4225 4276
Subsidiomédioporaluno 0 0 0 0 0 0
Custosoperativosporaluno -3759 -3905 -4479 -5055 -4347 -4036
dosquais:

...Rendamédiaporaluno -192 -180 -443 -1123 -885 -755
...Vencimentosporaluno -2532 -2653 -2928 -2846 -2433 -2278
...(#decolaboradores) 56 58 58 63 68 77
EBITDAporaluno 255,9 293,6 232,8 746,9 22,6 3948
ResultadoLiquidoporaluno 135,5 25,9 473,6 970,8 -95,9 304,3

DadosOperacionais

1359 1308 1227 1317 17113 2059

PrestacaodeServicos 215 559 113 018 55 172
29,9 20,3
TaxadeCrescimento 3.7% -62% 7,3% % %
Totalde Alunos(média) 350 327 303 321 411 487
TotaldeAlunos(anolectivo) 335 310 289 384 464 534
Variagaodenovosalunos -25 21 95 80 70
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A imprecisdo e incerteza no processo de avaliagdo de empresas — estudo de caso: grupo de educagdo ETIC.

1675 1957 1864 1996 25340 2956
InfantarioeCreche 07 68 93 92 4 96
16,9 26,9 16,7
TaxadeCrescimento % 47% T,1% % %
YoPrestacaodeServicos 12% 15% 15% 15% 15% 14%
#deturmas 4 4 3 5 6 7
AlunosporTurma 13,3 12,8 15,7 13,0 13,0 13,0
Novas-Extin¢des 0 0 0 0 0 0
#médiodealunos 46 52 49 52 65 75
Alunos(anolectivo) 53 50 47 62 72 82
Entradas-Saidas -5 -3 -3 15 10 10
Taxadecrescimento 12,2 256 153
dosalunos 2,4% % 5,8% 6,1% % %
1448 1702 1623 1738 22058 2573
Mensalidades 30 33 37 26 1 96
Receitamédiaporalu
no 3126 3274 3313 3343 3376 3417
11,4
Taxadecrescimento % 47% 12% 09% 1,0% 1,2%
1334 1497 1411 1511 2238
Matriculas 6 9 5 4 19179 O
Receitamédiaporalu
no 288 288 288 291 294 297
14,2
Taxadecrescimento % 0,0% 0,0% 09% 1,0% 1,2%
ActividadesExtra-
Curriculares 1964 2204 2077 2224 2822 3293
Receitamédiaporalu
no 42 42 42 43 43 44
Taxadecrescimento 5,8% 0,0% 0,0% 09% 1,0% 1,2%
1262
OutrasActividades 7367 8351 7964 8527 10821 7
Receitamédiaporalu
no 159 161 163 164 166 168
21,7
Taxadecrescimento % 1.0% 12% 09% 1,0% 1,2%
2746 2660 2777 3350 44325 5395
Pré-Escolar 25 84 22 79 4 00
20,7 32,3 21,7
TaxadeCrescimento 31% 44% % % %
YoPrestacaodeServicos 20% 20% 23% 25% 26% 26%
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#deturmas 3 3 3 4 5 6
AlunosporTurma 20,33 20,33 22,33 23,00 23,00 23,00
Novas-Extin¢des 0 0 0 10 0 0

#médiodealunos 65 61 63 75 99 119
Alunos(anolectivo) 61 61 67 92 112 132
Entradas-Saidas -6 0 6 25 20 20
Taxadecrescimento 19,6 31,0 20,3
dosalunos 24% -6,2% 3,3% % % Y%

1742 1712 1789 2159 28568 3477

Mensalidades 57 61 99 67 8 21
Receitamédiaporalu
no 2681 2808 2841 2867 2895 2930
Taxadecrescimento 4,1% 4,7% 12% 09% 1,0% 1,2%

1602 1503 1552 1873 3016

Matriculas 2 6 9 6 24785 7
Receitamédiaporalu
no 246 246 246 249 251 254

15,5
Taxadecrescimento % 0,0% 0,0% 09% 1,0% 1,2%

ActividadesExtra- 1702 1597 1649 1990 3204

Curriculares 1 4 7 4 26330 7
Receitamédiaporalu
no 262 262 262 264 267 270
Taxadecrescimento 5,8% 0,0% 0,0% 0,9% 1,0% 1,2%

6732 6381 6669 8047 10645 1295

OutrasActividades 5 4 7 2 1 65
Receitamédiaporalu
no 1036 1046 1059 1068 1079 1092

21,7
Taxadecrescimento % 1,0% 12% 09% 1,0% 1,2%
4566 4206 3615 4030 59274 7443
1°Ciclo 10 06 96 32 0 95
140 11,5 47,1 25,6
TaxadeCrescimento -71.9% % % % %
YPrestacaodeServigos 34% 32% 29% 31% 35% 36%

#deturmas 5 5 4 5 6 7
AlunosporTurma 21,40 17,80 20,00 30,00 30,00 30,00
Novas-Extin¢des 0 0 0 0 0 0

#médiodealunos 113 101 86 95 138 172
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Alunos(anolectivo) 107 89 80 125 165 185
Entradas-Saidas -7 -18 -9 45 40 20
Taxadecrescimento 10,6 14,9 10,5 45,6 24,1
dosalunos 24% % % % % %
2771 2594 2235 2491 36648 4602
Mensalidades 81 53 71 91 5 52
Receitamédiaporalu
no 2453 2569 2600 2623 2649 2681
Taxadecrescimento 3.8% 4,7% 12% 0,9% 1,0% 1,2%
2347 2097 1786 1991 3677
Matriculas 2 9 4 1 29283 5
Receitamédiaporalu
no 208 208 208 210 212 214
Taxadecrescimento 0,9% 0,0% 0,0% 09% 1,0% 1,2%
ActividadesExtra- 6876 6146 5233 5833 1077
Curriculares 3 1 3 0 85786 35
Receitamédiaporalu
no 609 609 609 614 620 628
Taxadecrescimento 5,4% 0,0% 0,0% 09% 1,0% 1,2%
8719 7871 6782 7560 11118 1396
OutrasActividades 4 4 8 1 6 33
Receitamédiaporalu
no 772 779 789 796 804 813
Taxadecrescimento 1,7% 1,0% 12% 0,9% 1,0% 1,2%
1740 1950 1982 1884 20989 2387
2°Ciclo 70 44 83 51 0 95
12,0 11,4 13,8
TaxadeCrescimento % 1,7% -5,0% % %
9PrestacdodeServigos 13% 15% 16% 14% 12% 12%
#deturmas 1,9 2 2 2 2 3
AlunosporTurma 27,0 27,0 23,5 30,00 30,0 30,0
Novas-Extin¢des 0 0 0 0 0 0
#médiodealunos 47 51 52 49 54 60
Alunos(anolectivo) 50 54 47 52 57 67
Entradas-Saidas -5 4 -7 5 5 10
Taxadecrescimento 10,3 12,4
dosalunos 24% 8,4% 0,6% -5.8% % %
1166 1325 1349 1282 14287 1625
Mensalidades 89 16 77 84 8 55
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Receitamédiaporalu

no 2465 2581 2612 2636 2662 2694
Taxadecrescimento 3,1% 4,7% 12% 0,9% 1,0% 1,2%
1000 1006 1212
Matriculas 9223 1 6 9567 10656 3
Receitamédiaporalu
no 195 195 195 197 199 201
Taxadecrescimento 1,3% 0,0% 0,0% 0,9% 1,0% 1,2%
ActividadesExtra- 2004 2173 2187 2079 2634
Curriculares 3 4 6 1 23156 5
Receitamédiaporalu
no 423 423 423 427 431 437
Taxadecrescimento 7,6% 0,0% 0,0% 09% 1,0% 1,2%
2811 3079 3136 2980 3777
OutrasActividades 5 3 4 9 33200 3
Receitamédiaporalu
no 594 600 607 613 619 626
Taxadecrescimento 99% 1,0% 12% 0,9% 1,0% 1,2%
2864 2310 2030 1907 21206 2407
3°Ciclo 03 56 20 64 8 85
19,3 12,1 11,2 13,5
TaxadeCrescimento % % -6,0% % %
9PrestacaodeServigos 21% 18% 17% 14% 12% 12%
#deturmas 3 3 3 2 2 3
AlunosporTurma 21,33 19,00 16,00 30,00 30,00 30,00
Novas-Extin¢des 0 0 0 0 0 0
#médiodealunos 79 61 53 50 55 61
Alunos(anolectivo) 64 56 48 53 58 68
Entradas-Saidas -10 -8 -8 5 5 10
Taxadecrescimento 22,0 13,0 10,1 12,2
dosalunos 24% % % -6,9% % %
2017 1646 1449 1361 15138 1718
Mensalidades 33 90 27 78 6 86
Receitamédiaporalu
no 2564 2685 2717 2742 2769 2802
Taxadecrescimento 1,0% 4,7% 12% 0,9% 1,0% 1,2%
1193
Matriculas 5 9304 8090 7602 8451 9595
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Receitamédiaporalu
no 152 152 152 153 155 156

Taxadecrescimento 2.8% 0,0% 0,0% 0,9% 1,0% 1,2%

ActividadesExtra- 2613 2037 1771 1664 2101
Curriculares 7 5 7 8 18507 3
Receitamédiaporalu
no 332 332 332 335 339 343
22,6

Taxadecrescimento % 0,0% 0,0% 09% 1,0% 1,2%

4659 3668 3228 3033 3829
OutrasActividades 8 8 6 7 33724 1
Receitamédiaporalu
no 592 598 605 611 617 624

Taxadecrescimento 2.9% 1,0% 12% 0,9% 1,0% 1,2%

Outros-

RefeitérioseTransportes 3771 13627 3412 3648 4713 5653
90PropinaseMensali
dades 04% 04% 04% 04% 04% 0,4%

17,0 29,2 19,9
Taxadecrescimento % 3.8% -59% 69% % %

1943 1921
Outros-AluguerdeEspaco 9600 O 18984 1
feventospormes 8 16 16 16
Valorporevento 100 101 99 100
Taxadecrescimento 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Taxadecrescimento 1,0% 12% -23% 1,2%

1362 1312 1240 1340 17350 2084

TotaldeProveitosOperacionais 986 186 125 097 52 036
29,5 20,1

TaxadeCrescimento 3.7% -5,5% 8,1% % %

ARPS(Receitamédiaaluno) 3890 4017 4093 4179 4225 4276

2010 E

FornecimentoseServicosExterno 3838 4463 6826 7533 81716

S -411279 94 81 39 10 8
16,3 52,9 104
TaxadeCrescimento -6,7% % % % 8,5%
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29,3 36,0 509 434 392
JoProveitosOperacionais % % % % %
1891 1774 1843 2395 28828
Subcontratos -138519 87 12 82 90 4
36,6 299 20,3
TaxadeCrescimento % -62% 39% % %
145 14,5 |14,0 |14,0 14,0
9 ProveitosOperacionais 10,2% % % % % %
1947 2689 4982 5137 52888
FornecimentoseServicos -272760 07 69 57 20 4
28,6 38,1 852
TaxadeCrescimento % % % 3,1% 3,0%
148 21,7 372 296 254
9 ProveitosOperacionais % % % % %
5879 | 1340 |3600 3636 36796
RendaseAlugueres -67366 2 94 00 00 3
Taxadecresciment 128,1 | 168,5
o(D) ) % 1,0% 1,2%
Honorarios ‘—59003 -888 ‘—833 -894  -1161 -1397
9oPrest.Servigos(
D) -4,3% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%
Taxadecresciment 98.5 299 20,3
0 % -0,2% 1,3% % %
1052 -
Seguros -7193 -8047 -7547 -8100 5 12664
JoPrest.Servicos(
D) -0,5% -0,6% | -0,6% -0,6% -0,6% -0,6%
Limpeza,HigieneeConfort 4315 4367 4406 4451 -
0 -42731 8 6 9 0 45044
Taxadecresciment
o(D) 1,0% 12% 09% 1,0% 1,2%
Material,visitasdeestudoe 2182 2046 2196 2854 -
outros -18781 5 6 6 3 34344
9oPrest.Servigos(
D) -1,4% -1,7% | -1,7% -1,7% -1,7% -1,7%
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Agua,Electricidade,GéseC
omb.

Taxadecresciment
o(D)

ConservacaoeReparacdo |-6063

JoPrest.Servicos(
D)

Outrocustos
9oPrest.Servigos(
D)

A imprecisdo e incerteza no processo de avaliagdo de empresas — estudo de caso: grupo de educagdo ETIC.

-28113

2839
4

1,0%

-5220

-0,4%

-0,4%

-43510

2838
2

2873 2899 2928 -
5 3 3 29635

12% 09% 1,0% 1,2%

-4896 -5254 -6827 -8215

-0,4% -0,4% -0,4% -0,4%

2872 2898 2927

2 1 1 29622

12% 09% 1,0% 1,2%

8658

8862 9116 9979 11088

CustoscomPessoal -827919 54 27 93 73 61
11,1
TaxadeCrescimento 4,6% 24% 29% 95% %
66,0 71,5 68,0 57,5 532
JoProveitosOperacionais ) % ) % )
6928 7091 7295 7985 88732
Remuneragdes -662934 66 69 47 89 3
9ProveitosOpera 52,8 57,2 544 46,0 42,6
cionais(D) 48,6% % % % % %
Taxadecresciment 11,1
0 45% 24% 29% 9,5% %
1222 1222 1222 1234 -
Remuneragdomédia -11838 7 7 7 9 12498
check:encargosR 1528 1528 1528 1543 -
Hmédio -14784 0 0 0 3 15618
Taxadecresciment
0 33% 0,0% 0,0% 1,0% 12%
Inflagao 1,0% 12% 09% 1,0% 1,2%
Taxadecresciment
oreal 23% |-1,2% |-0,9% | 0,0% |0,0%
#Colaboradores 56 58 58 63 68 77
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#Colaboradoresmédios 57 58 60 65 71
Entradas-Saidas | -7 ‘ 2 ‘ 0 ‘ 5 ‘ 5 ‘ 9 ‘
#turmas 16,9 17,0 15,0 18,0 21,0 26,0
#turmas1°ciclo 5,0 5,0 4,0 5,0 6,0 7,0
Cross- - - - - -
check:Custodeprof.portur 5093 5908 5064 4752 42648
ma 2,6 1,8 9,6 2,5 ,5
16,0 14,3 10,3
Variacio % % -6,2% %
Encargossobreremuneraco 1610 1648 1696 1856 20628
es -156968 76 66 04 54 3
232 (23,2 232 232 232
%Remuneracgdes 23,7% %o % Yo %o %
Variagdo ‘ ‘ ‘ ‘
Outrasdespesascompessoa 1191 1219 1254 1373 -
1 -8017 2 2 3 0 15255
JRemuneragdes 1,2% 1,7% |1,7% 1, 7% 1,7% 1,7%
Variagdo ‘ ‘ ‘ ‘
2011 2012 2013 2014
CMVMC 2009 2010 E E E E \%4)
1935 1829 1977 2559 -
CMVMC -49193 8 5 0 6 30745
60,6 29,5 20,1
TaxadeCrescimento % S5.5% 8,1% % %
346 (34,6 34,6 346 346
JProveitosSuplementares 118,4% %o % % % %

OutrosProveitoseCustosOperacion 2011
ais 2009 2010 E
5939 5613 6065 7853
OutrosProveitosOperacionais 43609 2 0 5 2 94327
36,2 29,5 20,1
TaxadeCrescimento % S5.5% 8,1% % %
JoProveitosOperacionais(D) 3,2% 45% 4.5% 4,5% 4,5% 4,5%
5587 5280 5706 7387
ProveitosSuplementares 41539 2 4 0 7 88737
9 ProveitosOpera
cionais(D) 3,0% 43% (43% 43% 43% 4,3%
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A imprecisdo e incerteza no processo de avaliagdo de empresas — estudo de caso: grupo de educagdo ETIC.

ais 2070 3520 3327 3595 4654 5591
90ProveitosOpera
cionais(D) 0,2% 0,3% 10,3% 03% 0,3% 0,3%
OutrosCustosOperacionais -28536 -6548 -6293 -6729 -8432 -9990
77,1 253 18,5
TaxadeCrescimento % 39% 69% % )
9 ProveitosOperacionais 2,1% 0,5% 05% 0,5% 0,5% 0,5%
AjustamentosdeDividasaR
eceber -15880 0 0 0 0 0
9 ProveitosOpera
cionais(D) 1,2% 0,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Impostos -5378 -5216 -4930 -5327 -6897 -8284
JProveitosOpera
cionais(D) 0,4% 04% 104% 04% 0,4% 0,4%
Quotizagdes -1483 -1332 -1363 -1403 -1535 -1706
%Remuneragdes 0,2% 02% [02% 0,2% 0,2% 0,2%
Servi¢osBancarios -5795 0 0 0 0 0
JProveitosOpera
cionais(D) 0,4% 0,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0%

ImobilizadoIncorpdreoBruto(exist 1047 1047 1047 1047 10474

ente) 104748 48 48 48 48 8

Capex 0

AmortizagdesAcumuladaslniciais |0 0 0 0 0 0

AmortizagdesdoExercicio 0 0 ‘ 0 ‘ 0 ‘ 0 ‘ 0
TaxadeAmortizacao 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Regularizacdesde Amortizagdes 0 ‘

AmortizacdesAcumuladasFinais 0 0 0 0 0 0

ImobilizadoIncorpéreoLiquido( 1047 1047 1047 1047 10474

exist.) 104748 48 48 48 48 8

ImobilizadoCorpdreoBruto(existe 9725 9725 9725 9725 97256

nte) 734001 61 61 61 61 1

2385
Capex 0 60
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4707 5177 5468 5740 59931
AmortizagdesAcumuladaslniciais | -447351 99 74 98 77 1

4697 [2912 |2717 |2523 |-
AmortizacdesdoExercicio -23448 5 4 9 4 23289

TaxadeAmortizacao 3,2% 4.8% 3,0% 2.8% 2,6% 2,4%

Regularizacdesde Amortizagdes 0 ‘

5177 5468 5740 5993 62260
AmortizacdesAcumuladasFinais ~ -470799 74 98 77 11 0

ImobilizadoCorpéreoLiquido(ex 4547 4256 3984 3732 34996
ist.) 263202 87 63 84 50 1
Imobilizadoemcurso 238560
7000

Invest.emImob.Corp.(Novo) 0 0 0 0 0

Taxadecresciment

0 12% 09% 1,0% 1,2%
Amortizacio 10,0% ‘
2010 0 0 0 0 0
2011 -7000 -7000 -7000 -7000
2012 0 0 0
2013 0 0
2014 0
AmortizacdoAnual 0 -7000 -7000 -7000 -7000

7000 7000 7000
ImobilizadoCorpéreoBruto(novo) 0 0 0 0 70000
1400 2100 -
AmortizacdesAcumuladas 0 -7000 O 0 28000
ImobilizadoCorpéreoLiquido(no 6300 5600 4900
Vo) 0 0 0 0 42000
ImobilizadoCorpéreoLiquido(to 4547 4886 4544 4222 39196
tal) 501762 87 63 84 50 1
3477 394 339 243 18,8

JoProveitosOperacionais(D) 36,8% % Y% % % %

Amortizagdoanual -23448 5 4 9 4 30289

7000
CapexTotal 238560 0 0 0 0 0

DEMONSTRACAORESULTAD

OS
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1312 1230 1320 1716 20648
PrestacaodeServicos 1362986 186 525 666 068 24

1935 1829 1977 2559 -
CMVMC -49193 8 5 0 6 30745

3838 4463 6826 7533 81716
FornecimentoseServicosExternos  -411279 94 81 39 10 8

8658 8862 9116 9979 11088

CustoscomPessoal -827919 54 27 93 73 61
5939 5613 6065 7853
OutrosProveitosOperacionais 43609 2 0 5 2 94327
OutrosCustosOperacionais -28536 -6548 -6293 -6729 -8432 -9990
EBITDA 89668 95924 -70540 239511 9288 192388
%ProveitosOperacionais 6,6% 1,3% S57% -179% 0,5% 9,2%
Amortizagdes -23448 -46975 -36124 -34179 -32234 -30289
EBI - -
T 66220 48949 106664 273690 -22946 162099
JProveitosOperacionais 4,9% 3,7% -8,6% -20,4% -1,3% 1,8%
ResultadosFinanceiros 27767 -37423 -36839 -37617 -16424 -13817
ResultadosExtraordinarios 10297
EBT 48750 11526 143504 311306 -39369 148282
IRC -1276  -3054 O 0 0 0
ResultadoLiquido 47474 8472 143504 311306 -39369 148282

FUNDODEMANEIO 2011E
FundodeManeioActivo 40211 50663 47862 51703 66953 80427
TaxadeCrescimento 26,0% -55% 8,0% 295% 20,1%
JoProveitosOperacionais 3,0% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
Mercadorias ‘O ‘ 13137 12416 13416 17371 20864
%ProveitosSuplementares(
D) 0,0% 23,5% 23,5% 23,5% 23,5% 23,5%

EstadoeOutrosEntesPublicos ‘ 18652 ‘ 17957 16971 18339 23744 28519
%ProveitosOperacionais(D
) 14% 14% 14% 14% 14% 14%

OutrosDevedores(exceptogrup
0) 17657 116999 16065 17360 22477 26998
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%ProveitosOperacionais(D
) 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
AcréscimodeProveitos ’ 0 0 0 0 0 0
90Prest.Servigos(D) 0,0% [00% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
DividasdeClientes 0
CustosDiferidos 3902 2570 2411 2587 3362 4045
Seguros (1232 o 0 0 0 0
%Outros(D) 28% 10,0% (0,0%2 0,0% 0,0% 0,0%
OutrosCustosDiferidos \ 2670 2570 2411 2587 3362 4045
90Prest.Servigos(D) 02% 02% 02% 02% 02% 02%
FundodeManeioPassivo 338961 225543 221321 231132 268014 302391
TaxadeCrescimento -33,5% -1,9% 4,4% 16,0% 12,8%
JoProveitosOperacionais 249% 172% 17.8% 172% 154% 14,5%
Fornecedores 99089 105894 105122 107726 116820 125105
FornecedoresdePublicidade
Outros 99089 | 105894 105122 107726 116820 125105
%FSE(trab.espec.+outrosfs
e's) 67, 7% |78,4% |78,4% 78,4% 78.4% 78,4%
EstadoeOutrosEntesPublicos \ 41791 |40233 38024 41089 53199 63899
9oPrestacdoServicos(D) 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1%
OutrosCredores ’ 87712 139366 37204 40203 52052 62521
9oPrestacdoServicos(D) 6,4% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
AcréscimodeCustos 110369 40050 40972 42114 45944 50865
Remuneragdesal.iquidar ’ 107614 | 38253 39153 40278 44090 48989
%Remuneragdes+Encargos
(D) 13,1% (45% 45% 45% 45% 4,5%
Outros \2755 1797 1819 1835 1853 1876
9%deoutrosFSE(D) 6,3% 63% 63% 63% 63% 63%
FundodeManeio 298750 174880 173459 179429 201062 221964
%ProveitosOperacionais(D
) 219% 13,3% 14,0% 13,4% 11,6% 10,7%
InvestimentoemFundodeManei -
0 -19796 | 123870 -1421 5970 21633 20902
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BALANCO

Activo
Imobilizado
10474 10474 10474 10474 10474
ImobilizagdesIncorpdreas 8 8 8 8 8 104748
50176 45478 48866 45448 42225
Imobiliza¢desCorporeas 2 7 3 4 0 391961
InvestimentosFinanceiros 5000 5000 5000 5000 5000 5000
Clientes 0 0 0 0 0 0
AdiantamentosaFornecedores 0 13137 12416 13416 17371 20864
EstadoeOutrosEntesPublicos 18652 17957 16971 18339 23744 28519
OutrosDevedores 17657 16586 16134 16861 17211 17418
29651 12376 12376 12376 12376
Accionistas 3 8 8 8 8 123768
TitulosNegocidveis 0 0 0 0 0 0
CaixaeEquivalentes(negativo=em
prestimo) 64641 40326 2167 9233 740 50213
AcréscimodeProveitos 0 0 0 0 0 0
CustosDiferidos 3902 2570 2411 2587 3362 4045
Ajustamento 263 676 194 763 5529 9843
10131 77955 77247 74919 72372
TOTALDEACTIVO 38 6 1 9 2 756379
CapitalPréprio
56939 56939 56939 56939 56939
CapitalSocial 9 9 9 9 9 569399
63300 63300 83300 11730 11780
PrestagdesSuplementares 0 0 0 00 00 1068000
Reservas 4383 4383 4383 4383 4383 4383
10717 | 10243 10158 11593 14706
ResultadosTransitados 85 11 39 43 49 -1510019
14350 31130 -
ResultadoLiquidodoExercicio 47474 8472 4 6 39369 148282

) 18247 19094 24743 27613 24176
TOTALDOCAPITALPROPRIO 1 3 9 3 3 280045

Passivo

Provisdes o o 0 0 0 0
20012 16648 16648 16648 16648

Dividasalnstitui¢desdeCrédito 0 9 9 9 9 126489

10589 10512 10772 11682

Fornecedores 99089 4 2 6 0 125105

FornecedoresdeImobilizado 47455 47455 47455 47455 47455 47455

Accionistas 60131 0O 0 0 0 0
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22579 18935 12779

EstadoeOutrosEntesPtiblicos 1 9 1 69079 53199 63899
OutrosCredores 87712 39366 37204 40203 52052 62521
11036
AcréscimodeCustos 9 40050 40972 42114 45944 50865
Ajustamento
83066 58861 52503 47306 48195
TOTALPASSIVO 7 3 2 6 8 476335

TOTALCAPITALPROPRIO+P
ASSIVO

Check

CalculosdeRubricasDiversas

10131 77955 77247 74919 72372
38 6 1 9 2 756380

Year-
EndDecembe
r

2014E

Applications
InterestRate(active)
InterestReceived

FundingRequirements(Negative
NetCash+Loans)

InterestRate(passive)
InterestPaid

FinancialResults Adjustment

69641 45326 7167 14233 5740 55213

50% |50% 50% 50% 50% 50%

3482 2266 1312 535 499 1524

24757 21394 21394 21394 21394
5 4 4 4 4 173944

17.9% |8,0%

7.9% |7,9% |7,9% |7,9%

19657 18461 16923 16923 16923 15341

11592 |21229 121229 | 21229 | 10614 | -5307

27767 37423 36839 37617 16424 -13817

FinancialResult

ExtraordinaryIlncome 10297 |0 0 0 0 0
Extraordinarycosts 0 0 0 0 0 0
Extraordinaryltems 10297 0 0 0 0 0
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Calculation o T Jo o o o

Correctionofnon-
operationalState&OtherPublic

Calculation 0 6 89767 127990 | 0 0

18400 | 14912

IncomeTaxes

14350 31130 -
EarningsBeforeTaxes(EBT) 48750 11526 4 6 39369 148282

Lossesavailabletousefortaxpurpo
ses

-From2008 0 0 0

0 0 0
-From2009 0 0 0 0 0
-From2010 0 0 0 0

14350 14350
-From2011 4 4 143504

31130
-From2012 6 311306
-From2013 39369
Lossesavailabletousefortaxpur 14350 45481
poses 0 0 0 4 0 494179
LossesusedforTaxespurposes
-From2008 0 0 0 0 0 0
-From2009 0 0 0 0 0 0
-From2010 0 0 0 0 0 0
-From2011 0 0 0 0 0 143504
-From2012 0 0 0 0 0 4778
-From2013 0 0 0 0 0 0 0
Lossesusedfortaxpurposes 0 0 0 0 0 148282
14350 31130 -
ColectableIncome 48750 11526 4 6 39369 0
26,5 265 265 265 26,5

Taxrate(IRC) % % % % % 26,5%
AutonomousTax 11643 |0 0 0 0 0
As%oftotalmargin -09% -09% -09% -0,9% -0,9% -0,9%
IncomeTax -1276 -3054 0 0 0 0
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26,5
EffectiveTaxRate 2.6% % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Year-
EndDecemb
er

FundingandOtherAssumptio 2011 2012 2013

2009 2010 E 2014E

ns E E

5693 5693 5693 5693 5693

‘ShareCapital 99 (99 99 99 99 569399
+Increase

-Reduction

IssuingPremium 0o 0 0 0 0 0 0
+Increase

-Reduction

Reserves 14383 4383 4383 4383 4383 4383

+Increas

e o 0 0 0 0 0
-Reduction

0,0 00 00
Ratio % B % 0,0% 00% 00%

6330 6330 8330 1173 1178
SupplementaryCapital 00 00 00 000 000 1068000

6330 2000 3400
+Increase 00 00 00 5000
-Reduction 110000
check:revolvingdebt 0 0 0 0 0 0 0
Dividendos
AnnualAmount 0 0 0 0 0
0,0 0,0
Pay-outratio 0% | % % 0,0% 0,0% 0,0%
2965 | 1237 1237 1237 1237
LoanstoShareholders 13 68 68 68 68 123768
+Increase
1727
-Reduction 45
6013
LoansfromShareholders 1 0 0 0 0 0 0
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+Increase

6013
-Reduction 1
DividasalnstituicoesdeCréd | 2001 | 1664 1664 1664 1664
ito 20 89 89 89 89 126489
+Increas
e
3363

-Reduction 1 40000
InvestimentosFinanceiros ‘5000‘5000 5000 5000 5000 5000
+Increas
e
-Reduction

1765 | 1658 1613 1686 1721
OutrosDevedores 7 6 4 1 1 17418
+Increas
e 727 350 207
-Reduction 1071 452
TitulosNegocidveis 0 0 0 0 0 0 0
+Increas
e
-Reduction
FornecedoresdeImobilizad 4745 | 4745 4745 4745 4745
0 5 5 5 5 5 47455
+Increas
e
-Reduction

Year-
EndDecemb

er

2014E

CashFlowStatement(in€) 2009 2010
Cashinflows
NetResults 8472
4697
Depreciation 5
1727
LoantoshareholdersDecrease 45

1435
04
3612

0

3113
06
3417
9

0

3936

3223
4

148282

30289

0
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se 0 0 0 0 0
ShareCapitallncrease 0 0 0 0 0
EmissionPrizesIncrease 0 0 0 0 0
SupplementaryCapitallncreas 2000 3400
e 0 00 00 5000 O
MediumTermLoanIncrease 0 0 0 0 0
2163
WorkingCapitalDivestment 0 0 5970 3 20902
DivestmentofFinanciallnvest
ments 0 0 0 0 0
ReductionofFixedAssetsSup
pliers 0 0 0 0 0
Valuationincrease(directtocar
riedinterest) 0 0 0 0 0
2281 9262 6884 1949
TotalCashinflows 92 0 3 7 199473
Cashoutflows
1238
WorkingCapitallnvestment 70 1421 O 0 0
7000
Capex 0 0 0 0 0
SupplementaryCapitalDecrea
se 0 0 0 0 110000
LoantoshareholdersIncrease 0 0 0 0 0
LoanfromshareholdersDecrea 6013
se 1 0 0 0 0
3363
MediumTermlLoanDecrease 1 0 0 0 40000
OtherassetsIncrease 0 0 0 0 0
RevolvingReimbursment 0 0 0 0 0
Financiallnvestment 0 0 0 0 0
BondsIncrease 0 0 0 0 0
FixedAssetsSuppliersIncreas
e 0 0 0 0 0
ReductionofExtraordinarySta 3487 5935 6177 2799
te&PublicEntities 4 9 7 0 0
Dividendspayment 0 0 0 0 0
2525 1307 6177 2799
TotalCashOutflows 06 80 7 0 150000
2431 3815 -
Cashinflows-Cashoutflows 5 9 7065 8493 49473
6464 4032
CashSurplusReimbursment 1 6 2167 9233 740
RevolvingDebtlIncrease 0 0 0 0 0
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6464 | 4032
CashSurplus 1 6 2167 9233 740 50213

Check 0 0 0 0 0

Year-
EndDecemb
er
Resumo(paragrafico) 2014E
Cashinflows 92 0 3 7 199473 0
2525 1307 6177 2799
Cashoutflows(ex-dividends) 06 80 7 0 -150000
2431 3815 -
Cashbalance 5 9 7065 8493 49473 0
Dividends 0 0 0 0 0
Year-
EndDecemb
er
NetCashPosition 2014E
6464 4032
Cash 1 6 2167 9233 740 50213
Applications 5000 5000 5000 5000 5000 5000
2001 1664 1664 1664 1664
Loans 20 89 89 89 89 126489

1304 1211 1593 1522 1607
NetCashPositionYearEnd 79 63 22 56 49 -71276

Year-
EndDecemb
er
DCFCalculation(in€) Perpet.
FreeCashFlows
6622 4894 1066 2736 2294
EBIT 0 9 64 90 6 162099
2344 4697 3612 3417 3223
Depreciation 8 5 4 9 4 30289
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1979 1238 - 2163

WorkingCapitallnvestment 6 70 1421 5970 3 20902
2385 7000

Capex 60 O 0 0 0 0
1686 2794 1419 2335 3092

FreeAnnualCashFlow 88 6 61 41 1 213290
0,76 0,87 1,12 1,27

DiscountFactor 1 2 1 8 1 1,433

Presentvalueofannualcashfl

OWS

ShareholdersVal
ue

3203 1419 2071 2432
0 1 61 24 1 148791

-175973
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Introducao

No ambito do projeto de tese do mestrado de Gestao do Instituto Superior de Gestdo, cujo
titulo ”A imprecisao e incerteza no processo de avaliacaio de Empresas — Estudo de
caso Real” pretendo investigar como partindo de um caso real, o mesmo grupo
empresarial € avaliado por duas consultoras, das chamadas 4 grandes, tendo por base os
mesmos documentos contabilisticos, 0 mesmo cenario econémico, € com base no método
de avaliagdo de Discounted CashFlow (DCF), chegam a resultados completamente
diferentes.

Objetivo
O trabalho propdem investigar a causa desta discrepancia, bem como demonstrar se
existem critérios de influéncia que consigam alterar a razoabilidade dos resultados.

O objetivo da entrevista € perante uma populagdo considerada especialista na matéria de
avaliacdes, investigar se existem causas que possam influenciar os resultados.

Entrevistados
De modo a ndo sentir qualquer espécie de constrangimento por parte do entrevistado €

garantido o anonimato e confidencialidade quer da pessoa como da empresa que
representa.

Entrevista

Dados pessoais dos entrevistados:

Idade:

Qualificacdes Académicas:

Numero de anos de experiencia profissional em avaliacdo de empresas:

Perguntas:

1- Considera possivel perante os mesmos dados contabilisticos de uma empresa existirem

avaliacdes com resultados finais completamente diferentes, utilizando os avaliadores o
mesmo método de avaliacao?

2— Em caso afirmativo qual o intervalo que considera credivel esta diferenca?

3— Perante duas avaliagdes com resultados finais trés vezes superiores, acha que existiu
algum erro técnico? Se sim qual o mais comum?

134



A imprecisdo e incerteza no processo de avaliagdo de empresas — estudo de caso: grupo de educagdo ETIC.

4— Considera que a causa da avaliacdo pode ter algum impacto nos resultados?
Nomeadamente se avaliacdo for de teor Corporativo, Bens de Investimento ou situacao
de Litigio.

5— Até que ponto o Ambiente/Sentimento pode influenciar a avaliagao.

6— Quais os fatores que considera mais influencidveis:
6.1- Opinides sobre a empresa

6.2- Noticias da empresa

6.3- Clima da empresa

6.4- Comunica¢do da empresa

6.5- Instalacoes

6.6- Interlocutores

6.7- Outros, discrimine.

7— Considera ser possivel manifestar o Sentimento nas seguintes formas:

7.1- Inputs que usamos na avaliacdo, no processo encontramos constantemente
bifurcacdes pelo caminho, momento em que temos de levantar hipdteses para seguir
caminho, estas hipéteses podem ser otimistas ou pessimistas.

7.2- Calibragem pds—avaliacao, em que os analistas revisam as hipéteses apds avaliacao,
na tentativa de chegar a um valor mais proximo do que aquele que esperavam
inicialmente.

7.3- Deixar o valor como estd mas atribuir a diferenca entre valor que estimamos e aquele
que achamos correto a um fator qualitativo, como sinergia ou questdes estratégicas

7.4—Outros, discrimine.

8— Perante as Incertezas, se considera o processo de avaliagdo modelédvel?
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9- No seu entender quais sao as Principais causas de incerteza?

9.1- Incerteza na estimativa das demonstracdes financeiras perspetivas. — (Estamos
sempre em falar na transformacao de fontes de informacgao para modelos pré-definidos
para contextos globais).

9.2- Incerteza especifica da empresa (O caminho que vislumbramos para a empresa pode
provar —se irrecuperavelmente errado, o desempenho da empresa pode ser muito melhor
ou pior do que esperamos).

9.3- Incerteza macroecondémica (mesmo que a empresa evolua como previamos o
ambiente macroeconémico pode mudar de forma imprevisivel).

10— Pensa que o disclamer utilizado em todas as avaliacdes pelas consultoras nos termos
contratuais, que falam sempre em cendrios de expetativas futuras e da
desresponsabilizacdo em termos de decisdes futuras que o cliente possa efetuar com a
informacao, permitem uma certa permeabilidade nos resultados?

11— Considera que os atuais métodos de avaliacdo continuam a ser vdlidos no clima
econémico atual?

Muito Obrigado
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APENDICE C - Correio eletrénico de Solicitacio de Entrevista

H o= RE: Tese de Mestrado - Message (HTML) 2 @ - x
MESSAGE
Bgrore P L*(_I (t*(l L_) B2 Meeting ‘EIMuv.remJ %TUManager =L e R | > | Y #Find
Team Email Done i OneNote . [E) Related -
& Junk~ Delete | Reply R;pu\y Forward B More || €] Reply & Delete ¥ Create New 5| | Move £ Adions - ur\:'aer:d e ri!jnj« e \ Selctr Zoom
Delete Respond Quick Steps o Move Tags o Editing Zoom ~
qua 13/02/2013 12:42
Nuno Bento
RE: Tese de Mestrado
To 'Carlos Paz'
Bom dia Professor, =

Bom ano, fui seu aluno do mestrado de gesto 03.

Necessitava de um favor seu, estou a trabalhar na tese de mestrado com os seguinte tema: * A imprecis3o e incerteza no processo de avaliagio de Empresas — Estudo de caso Real”. Tenho de fazer uma série de
entrevistas a especialistas para depois compilar na tese. As respostas que pretendo sdo confidenciais e em caso algum o seu nome ou da empresa serdo apresentados.

Em tarmos gerais necessitava gue respondesse ao inguérito em anexo, deixo aqui uma pequena apresentagio da tese:

Introducio

No ambito do projeto de tese do mestrado de Gestdo do Instituto Superior de Gest3o, cujo titulo " A imprecisdo e incerteza no processo de avaliagdo de Empresas — Estudo de caso Real” pretendo investigar como
partindo de um caso real, o mesmo grupo empresarial é avaliado por duas consultoras, das chamadas 4 grandes, tendo por base os mesmos documentos contabilisticas, o mesmo cenério econdmico, e com base no
método de avaliagio de Discounted Cash Flow (DCF), chegam a resultados completamente diferentes.

Objetivo

0 trabalho propéem investigar a causa desta discrepancia, bem como demonstrar se existem critérios de influéncia que consigam alterar a razoabilidade dos resultados.
O objetivo da entrevista € perante uma Ho considerada ialista na matéria de iagBes, investigar se existem causas que possam influenciar os resultados.
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Resumo

O valor de uma empresa é determinado mediante a avaliacdo dos seus ativos. Conhecer este
valor e o que o determina sdo os pré-requisitos para uma decisao inteligente. O presente estudo
pretende delinear como € elaborado um processo de avaliagdo, bem como investigar como,
partindo dos mesmos dados contabilisticos e utilizando o mesmo método de avaliacdo, um
grupo de educagdo constituido por quatro escolas pode apresentar trés valores de mercado
completamente distintos.

Da presente investigacao resulta que é possivel que ndo existam erros nas trés avaliagdes uma
vez que o método utilizado tem como sustentacdo a criacdo de cendrios econdmicos futuros
para a empresa e, como tal, é facilmente influencidvel quer por fatores diretos da avaliagao,
quer por fatores externos que podem levar o avaliador por caminhos distintos.

Assim, podemos afirmar que poderdo contribuir para resultados completamente diferentes entre
equipas de avaliagdo, as incertezas e imprecisdes verificadas no método de avaliacdo a aplicar
na estrutura e funcionamento da empresa, assim como os fatores macroeconémicos.

Palavras-chave: Calculo Financeiro | Discount Cash Flow | Estratégia | Economia |
Avaliacoes.

Abstract

The value of a company is determined by evaluation of its assets. Knowing this value
determines which the prerequisites for an intelligent decision are. This study aims to delineate
how prepared an evaluation process and show as well the possibility that with the same data
using the same accounting and valuation method, a group of education consisting of four
schools have three completely distinct values.

The results of this research show that it is possible that there are no errors in the three
assessments. However, since the method used in the evaluations is a method that is supported
in the creation of future economic scenarios for the company, it is easily influenced by factors
both direct assessment or by external factors that can lead evaluator for the different paths.

Thus, we can say that the uncertainties and inaccuracies detected in the evaluation method to
be applied in the structure and operation of the company, as well as macroeconomic factors,

may contribute to completely different results between assessment teams.

Keywords: Financial Calculations | Discount Cash Flow | Strategy | Economy | Reviews.
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Introducao

Conhecer o valor de um ativo e o que determina esse valor s@o pré-requisitos para uma
decisdo inteligente — na escolha de uma carteira de investimentos, na definicao do preco
justo a pagar ou a receber numa aquisicdo e na op¢ao por investimentos, financiamentos
e dividendos na gestdo de uma empresa (Damodaran, 2007, pp. 1-5).

A avaliagdo tem-se mantido na vanguarda da literatura e da investigacio em
Contabilidade e Finangas. Este interesse acentuou-se em consequéncia das situagdes, cada
Vez mais numerosas, em que se torna necessario conhecer o valor da empresa ou de partes
do seu capital, nomeadamente em casos de fusdes, cisdes, privatizacdes e cessdes de
partes sociais (Copeland, 2001, pp. 689-691).

Com o objetivo de conhecer o valor real de um grupo empresarial — o Grupo ETIC-, o
mesmo grupo € avaliado por duas consultoras distintas das designadas quatro grandes,
com base nos mesmos documentos contabilisticos, no mesmo cenario econdmico,
fazendo uso do mesmo método de avaliagio de Discounted Cash Flow (DCF)’, tendo-se
visto confrontado com resultados completamente diferentes.

Trata-se de um caso que constituia a problemdtica a aferir pelo presente trabalho:
pretende-se, efetivamente, delinear como € elaborado um processo de avaliacdo e
investigar como, partindo dos mesmos dados contabilisticos e utilizando o mesmo método
de avaliacdo, um grupo de educagdo constituido por quatro escolas pode apresentar trés

valores de mercado completamente distintos.

Sendo o método de DCF considerado pelas consultoras o0 método concetualmente mais
apropriado para avaliacdo de valor de mercado - uma vez que esta metodologia avalia o
negécio pela consideragio das cash flows® potenciais para os anos futuros -, e tendo em
consideragdo o facto de as empresas operacionais avaliadas serem escolas, é questiondvel
como se obtém resultados com diferencas abismais entre avalia¢des, diferengas essas que
chegam a perto de 2.000.000€.

Importa igualmente referir que as origens do processo de avaliagdo das escolas foram
distintas- uma realizou-se estando em causa um processo de litigio, tendo a outra sido
solicitada internamente.

'O Discounted Cash Flow (Fluxos de Caixa Descontados) € um método de anélise que permite avaliar uma
empresa, um ativo ou um projeto, considerando a sua capacidade de gerar fluxos de caixa livre (free cash
flows). Este método usa o conceito de Valor Presente, para determinar o valor da soma de todos esses fluxos
de caixa livre, que se estima que a empresa venha a gerar, mais o Valor Terminal (considerando um
crescimento perpétuo), descontados a uma taxa apropriada (normalmente a taxa apurada pelo Custo Médio
Ponderado do Capital - WACC) que representa o prémio de risco do ativo e o valor do dinheiro ao longo
do tempo. O Discounted Cash Flow (DCF) é um dos modelos de avaliacdo mais usado nos negécios e
bastante suportado, como um bom modelo, por diversas teses académicas. (associacaodeinvestidores.com,
2011)

O DCEF sera objeto do capitulo Método de fluxo de caixa descontado

2 Cash flow é um termo que se refere 2 quantidade de dinheiro que é recebido e pago por um negécio
durante um determinado periodo, por vezes associado a um projeto especifico. — Fonte:

http://www.thinkfn.com/wikibolsa/Cash flow#sthash.JXaGDQkB.dpuf
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O presente trabalho propde-se investigar a causa da discrepancia nos resultados
decorrentes das avaliagdes, bem como averiguar se existem critérios/fatores de influéncia
que consigam alterar a razoabilidade desses mesmos resultados. Esta investigacdo poder4,
deste modo, contribuir para ajudar os empresdrios a interpretar os resultados das
avaliacdes das suas empresas, bem como abrir/sugerir caminhos de pesquisa no quadro
da temdtica da avaliacdo das empresas.

A escolha deste tema justifica-se por em primeiro lugar pelo interesse, ja comprovado em
trabalhos anteriores, por alunos e professores, na utilizagdo de métodos de avaliacdo, e
em segundo lugar pela importancia em avaliar o real valor das atuais avaliacdes
empresariais efetuadas no mercado, razao pela qual este estudo tenta identificar em que
parte do processo se revelam discrepancias que conduzem a resultados dispares entre
avaliacoes.

Tendo em conta a variabilidade ja atrds exposta nos resultados obtidos por avaliacio, o
presente trabalho tem como finalidades:

1) indagar sobre os fatores de imprecisdo e incerteza no processo de avaliacdo de uma
empresa, partindo de um caso real;’

2) identificar momentos em que os avaliadores seguiram caminhos diferentes, mesmo
tendo utilizado o mesmo método de avaliac;zio;4

3) questionar as causas que estiveram na origem destas diferentes opgdes;
4) avaliar se o sentimento que existe por parte do avaliador é relevante para o resultado *;

5) questionar se as incertezas, internas e externas, quer da empresa quer do ambiente
macroecondmico sio fatores de influéncia numa avaliagﬁo3;

6) indagar se a causa do processo de avaliacdo € um fator influente no resultado da
avaliagio®.

Tomando como ponto de partida estas questdes pretende-se aferir se existe influéncia no
processo de avaliagdo do atual ambiente econdmico global ou se ela se confina ao préprio
instrumento (o DCF), se os atuais processos de avaliacdes permanecem crediveis e se 0s
fatores pessoais da equipa de avaliacdo, fatores internos e externos a empresa pesam ou
nao no processo de avaliacdo. Com esse objetivo, e através de uma amostragem efetuada
entre agentes econdmicos, nomeadamente avaliadores e empresdrios, foi elaborado um
questiondrio® com vista & obtenciio de respostas as estas dividas.

Esta dissertacdo encontra-se dividido em duas partes: a primeira dedicada ao
enquadramento tedrico e a segunda a investigagdo empirica empreendida.

3 Vamos aprofundar o tema no ponto Causas possiveis para resultados diferente tendo por base os mesmos
elementos contabilisticos.

4 No capitulo Comparagdo de avaliagdes vao ser identificadas as causas das diferengas entre resultados.

3 Vamos aprofundar o tema na Parte I ponto Motivos de avaliacéo pontual de empresas.

6 O questiondrio serd composto por duas partes, uma primeira contendo os dados caracterizadores dos
entrevistados, e uma segunda com perguntas abertas sobre o método, a sua validade, os fatores de influéncia
internos e externos nas avaliagdes.
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No capitulo I — “Enquadramento Tedrico” -, é feita a contextualiza¢do do objeto de estudo
e destacada a sua importincia no ambito do processo de avaliagdo de empresas,
procedendo-se a uma revisdao da literatura. Comecamos por expor a importancia da
obtenc¢do de um valor de um ativo, as causas que estio na base do ato de avaliar, o método
de avaliacdo DCF. Debrugamo-nos igualmente sobre os fatores emocionais e subjetivos
que podem influenciar a avaliagcdo, tentando ainda precisar o momento do processo em
que essa subjetividade se manifesta, bem como o papel influenciador das incertezas
internas e externas na avaliacao.

No capitulo 2 — “Metodologia de Trabalho — Método de Investigacdo” - expomos
teoricamente o método de investiga¢do adotado e as suas respetivas etapas, apresentando
o trabalho de investigacdo empirica, sustentado nas seguintes fases: observacdo
participativa, andlise documental, replicacdo das avaliagdes, comparacao das avaliagdes
e entrevistas.

Neste capitulo 3 — “Apresentacdo e discussd@o dos Resultados™ passamos ao trabalho de
investigacdo empirico desenvolvido, considerando os instrumentos de recolha e de
andlise descritos no capitulo de metodologia, expondo, de igual modo, os resultados
obtidos.

A partir do conjunto de contetidos e reflexdes, passamos ao dltimo capitulo — “Conclusdes
e perspetivas de trabalho futuro” onde se reinem as principais conclusdes extraidas ao
longo da dissertacdo, se efetua uma verificagdo ou refutacdo das hipédteses, apontando-se
contributos e limitagdes bem como sugestdes para futuras pesquisas na tematica que nos
ocupou, isto &, ““ avaliagdes de empresas”. Por fim, apresentamos a bibliografia geral que
serviu de suporte a este trabalho, assim como os sitios de internet consultados. Anexamos,
ainda um conjunto de documentos de suporte a este trabalho, em particular aqueles que
se referem a investigacao empirica.

1- Enquadramento Teorico

O enquadramento tedrico desenvolver-se-4 em trés etapas: na primeira, precisaremos
conceitos a partir da recolha de informacao sobre o que é uma avaliacdo, as suas causas
€ 0 seu processo; na segunda etapa tomaremos como objeto de estudo o principal método
utilizado nas avaliacOes, a saber, o discounted cash flow (abrev. DCF); por fim, numa
terceira fase debrucar-nos-emos sobre as causas possiveis para resultados diferentes,
tendo por base os mesmos elementos contabilisticos.

1.1 — Avaliacao de empresas

O porqué de uma avaliacao de empresas

Através da que ficou conhecido como “A histéria da 4gua e do diamante”, Adam Smith
(1981) exp0s os termos da questdo do valor, apresentando aquele que € referenciado como

o “paradoxo do valor” da 4gua e do diamante. Afirmava Smith:

“ Nada € mais util do que a 4gua: mas com ela praticamente nada pode comprar-se;
praticamente nada pode obter-se em troca dela. Pelo contrario, um diamante ndo tem

3
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praticamente qualquer valor de uso; no entanto pode normalmente obter-se grande
quantidade de outros bens em troca dele.” (Smith, 1981, p. 117)

Deve-se, assim, a Adam Smith a distin¢do entre valor de uso (valor fundado na utilidade)
e valor de troca (a qualidade que tem um bem de poder ser trocado por outro). O
economista classico Escoc€s chamou a atencdo para o facto de certos bens possuirem
valor de uso elevado, mas um valor de troca baixissimo.

A gestdo financeira de empresas trata essencialmente da criacdo de valor e,
consequentemente, o problema da avaliacdo de activos é fundamental para todas as
decisdes financeiras.

Gestores, investidores, proprietarios e investigadores de finangas de empresas, procuram
ha vérias décadas dar resposta técnica a determinagdo do valor da empresa. Contudo, os
resultados nao sao completamente satisfatérios, pois o valor de uma empresa ou de um
bem acaba por ser o resultado do que os vendedores aceitarem como preco de venda
perante as alternativas que t€m. Assim, no processo de avaliacdo intervém nao so fatores
objectivos, mas também fendmenos subjetivos e contigentes (Neves, 2002, p. 3).

A tematica do valor tem acompanhado as preocupagdes do Homem. Spranger (1882-
1963) sistematizou os valores do modo seguinte: tedricos (orientados para a verdade do
conhecimento), estéticos (orientados para a forma e a harmonia), sociais (orientados para
as pessoas), politicos (orientados para o poder), religiosos (orientados para a unidade do
universo) e economicos (orientados para a utilidade). O valor € portanto, uma categoria
de valor.

O principio fundamental de um investimento sélido € que um investidor ndo pague por
um ativo mais do que ele vale. Esta premissa pode parecer logica e 6bvia mas é
eventualmente esquecida e redescoberta a cada geracdo e em todo o mercado
(Damodaran, 2007, pp. 1-10).

Avaliar uma empresa significa ajuizar sobre um conjunto de elementos financeiros,
comerciais, humanos, técnicos e tecnologicos seguindo um processo em que se retinem
os dados necessdrios ao calculo do valor, Este define-se, segundo José Carvalho das
Neves (Neves, 2002, pp. 9-10), como uma relacdo entre o objeto e um sujeito nele
interessado. No caso de uma empresa o valor traduz o resultado de um trabalho de
avaliador e € funcdo do “bem-estar” que o sujeito espera e exige obter da empresa ou
parte dela.

Segundo o mesmo autor, existem dreas fundamentais para uma correta andlise de
informacdo para uma correta preparacdo de uma avaliacdo, devendo proceder-se a
pesquisa de informacdo sobre todos os aspetos relevantes com impacto sobre o valor da
empresa, nomeadamente:

a) Diagnéstico estratégico: andlise das oportunidades e das ameagas do ambiente
competitivo em que a empresa estd inserida;

b) Auditoria de marketing e distribuicao: andlise dos pontos fortes e fracos ao
nivel de marketing, canais de distribui¢do, produtos, recursos humanos, tecnologia
entre outros;
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c) Auditoria de tecnologia e operacoes: andlise de tecnologia adaptada, lay-out
produtivo, eficiéncia de producdo, compatibilidade com a evolugdo e necessidades
de investimento, etc.;

d) Auditoria ao pessoal e a cultura organizacional: andlise da qualidade de
recursos humanos, nivel de formacdo, idades, politica de remuneracdo e
incentivos, andlise da compatibilidade dos recursos humanos, da cultura
organizacional e das politicas de gestdo de pessoal com as necessidades
estratégicas da organizacgao;

e) Auditoria ao imobilizado: andlise a qualidade de imdveis e de equipamentos,
necessidades de manuten¢do e investimento de atualizacdo com vista as
necessidades estratégicas de desenvolvimento;

f) Auditoria Financeira: andlise da situacao financeira da empresa, dos seus ativos,
passivos e capital préprio;

g) Auditoria Fiscal: andlise da situacdo fiscal da empresa, designadamente das
dividas de impostos e a Seguranga social;

h) Auditoria Legal: enquadramento legal dos recursos humanos, verificagdo da
titularidade dos ativos — imobilizados e financeiros — e dos seus passivos, bem
como dos detentores do capital social. Anélise de hipotecas e penhora, bem como
outros contratos que possam desvalorizar a empresa;

i) Auditoria Ambiental: andlise da legislacdo a que a empresa estd obrigada e das
tendéncias da sua evolugao, e da forma de enquadramento legal da empresa e de
quais os riscos associados a custos ambientais.

(Neves, 2002, pp. 9-10).

O processo de avaliagdo de uma empresa consiste, assim, na sucessao encadeada de atos,
numa sequéncia de operagdes.

Pode descrever-se como um processo que conduz a expressao numa unidade de medida
homogénea dos elementos patrimoniais da empresa, da sua atividade, da sua
potencialidade ou de qualquer outra caracteristica destacdvel, cujas fases estdo
evidenciadas na figura 1 Fases do Processo de avaliacdo de uma empresa (vide esta
Figura no subcapitulo seguinte).

Fases do Processo de Avaliacao de uma empresa.

Segundo Leonor Fernandes Ferreira, (Ferreira, 2008, pp. 20-23) existem cinco fases do
processo de avaliagdo. Numa primeira fase € necessario efetuar uma defini¢do dos
objetivos da avaliacdo, sendo importante identificar se se trata de uma avaliagdo pontual
ou de um ato de gestdo corrente. E necessdrio também saber se o que se pretende avaliar
€ 0 negdcio, ou antes participagdes sociais. Os objetivos da avaliagdo podem, na realidade,
condicionar o método de avaliacao.

Numa segunda fase efetua-se a recolha e a interpretacao de informacdo, a selecido de
variaveis e a fixagdo dos parametros de avaliagdo. A recolha de informacgado € um trabalho
de compilagdo, tanto a partir de fontes internas como externas as empresas. Inclui uma
andlise exaustiva da empresa que consiste no diagndstico dos elementos externos e
internos da mesma, com vista a conhecer as ameacas e oportunidades do meio exterior,
os pontos fortes e fracos da empresa e a determinar os seus fatores criticos de sucesso.
Neste contexto, quantifica-se a situacdo econdmica e financeira da empresa e obtém-se
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informacdo que permite realizar previsdes dos fluxos de rendimento considerando a
estratégia a seguir.

Na terceira fase ha que efetuar a escolha dos modelos de avaliagdo a utilizar na avaliacdo,
tendo em conta que os modelos de avaliagdo t€m por objetivo ser representagcdes
simplificadas da realidade empresarial. Esses modelos sintetizam-se em algoritmos que
representam o valor atribuido a empresa ou partes do seu capital.

A operacionalidade dos modelos € funcdo da escolha das varidveis e da fixacdo dos
parametros necessdrios ao cédlculo do valor da empresa. Assim, na quarta fase é possivel
estimar tantos valores quantas as opg¢des disponiveis para a escolha de varidveis,
parametros e para a especificacdo da relacdo entre estes consoantes os diferentes cenérios
delineados no diagndstico prévio.

Na quinta fase, estima-se o resultado do valor da empresa ou das suas partes sociais
dependendo do modelo ou modelos a aplicar. Assim, podem apresentar-se multiplas
formas de valor: um valor, um intervalo de valores ou uma distribuicao de valores com
diferentes probabilidades de ocorréncia.

A figura da pagina seguinte sintetiza as fases do processo de avaliacdo de uma empresa.

DEFINICAO DOS OBJETIVOS DA AVALIACAO
- Avaliacdo pontual ou tarefa corrente

- Avaliacdo do negdcio ou de partes sociais

- Participag¢@o maioritdria ou minoritdria

- Investimento a curto ou médio e longo prazo

RECOLHA DE INFORMACAOQ

- Informac@o do ambiente macro e micro econémico
- Informagao bolsista

- Informacdo Contabilistica

- Outras informagdes

ESCOLHA DOS MODELOS DE AVALIACAO
-Modelos patrimoniais

Modelos de atualizagdo de fluxos de rendimentos
- Modelos mistos

- Modelos comparativos

- Outros Modelos

ESTIMACAO DE VARIAVEIS E FIXACAO DOS PARAMETROS DE
AVALIACAO

- Variaveis Patrimoniais

- Resultados, Cash Flow e Dividendos

- Taxa de crescimento dos fluxos de rendimento

- Taxa de atualizagdo

- Periodo de Previsoes

- Valor residual

CALCULO DO VALOR DA EMPRESA
- Valor tinico

- Intervalo de valores

- Distribui¢@o de valores

+ 3 3 3 3

Figura 1 - Fases do Processo de avaliacao de uma empresa

Fonte: (Ferreira, 2008, pp. 20-23)
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Podemos assim concluir que todas e cada uma das fases do processo de avaliacdo, acima
descritas, sdo fulcrais para o sucesso de uma avaliacdo, mostrando-se deveras importante
a sua sequenciagdo. Considera-se também que o relatdrio da avaliacdo efetuada a entregar
ao cliente devera especificar cada uma destas fases e os seus respetivos itens, de modo a
que quem consulte a avaliacdo consiga entender o trabalho realizado e dai retirar as suas
ilagcdes.

Motivos de Avaliacao Pontual de Empresas
A necessidade de avaliacdao pontual de empresas acontece quando interesses opostos se
enfrentam: comprador e vendedor, administracdo fiscal e contribuinte, sociedades em via

de fusdo, herdeiros perante partilhas, sdcios perante o Estado em caso de expropriagao,
intervencgdo na gestao e extingao ou renegociacdo de concessoes.

O quadro abaixo sintetiza os motivos e finalidades determinantes da avalia¢do pontual da
empresa.

Quadro 1 - Motivos determinantes da avaliacao pontual de empresas

Finalidade Motivo

Venda voluntéria

Incorporacdo (absorc¢ao)

Fusao strito sensu

Transformacao

Recompra de lotes a¢des

Retirada de um ou mais sécios

Entrada de novo sécio

Venda de quota ou lote de acdes

Heranca, legado, doacao

Divércio

Amortizacao ou remissao de

capital

e Compra ou venda de acdes
proprias

Fins especificos sem inten¢io de venda ® Aumento de capital

e Pedido de admissdo a cotagdo em
Bolsa

e Partilha entre herdeiros ou

quinhoeiros

Contrato de viabilizagdo

Obtencgdo de financiamento alheio

Celebrac¢ado de contratos de seguro

Apuramento de matéria coletdvel

Outros motivos fiscais

Transferéncia da titularidade de todas as
partes sociais da empresa em conjunto

Transferéncia ou liquidacao de parte dos
direitos de participagdo

Fonte: (Ferreira, 2008, p. 24)
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Como mostra o quadro 1., uma avaliacdo de empresa pode ser efetuada com o propdsito
de preparar a aquisi¢cdo ou venda de uma participacdo social ou da totalidade do seu
capital social.

A avaliagdo pode incidir sobre uma ou mais unidades de negdcio com propdsitos idénticos
(de compra ou venda) ou com vista a uma cisao.

Para além destes propdsitos mais correntes podem surgir outros, como sejam, em
resultado de disputas entre sdcios ou acionistas com vista a saida de um deles, pagamento
de indemnizacdes por perdas, em consequéncia de divorcio e pagamento do respetivo
direito do cOnjuge, por questdes fiscais, etc.

Assim, a avaliagdo vai ser afetada por questdes juridico-fiscais mais ou menos complexas,
consoante o propdsito da avaliacdo. Também € evidente que diferentes propdsitos de
avaliacdo conduzirdo a aplicacdo de diferentes critérios de avaliacdo. (Neves, 2002, pp.
8-9).

De seguida explicam-se os principais métodos de avaliagdo, usados para conhecer o valor
de um ativo.

Os Principais métodos de avaliacao de empresas

A escolha do método de avaliacdo deve ser coerente com o fim da avaliacdo e com as
caracteristicas da empresa a avaliar.

Tendo em consideracdo a opinido da investigadora Luisa Ferreira (Ferreira, 2008, pp. 31-
123), a qual foi corroborada pelos avaliadores com os quais mantivemos contacto no
presente trabalho de investigacdo, nao existe um valor tinico para uma empresa. Em parte,
a razdo deve-se a multiplicidade de métodos que podem utilizar-se no processo de
avaliacdo. Neste item procede-se a sintetizacdo dos principais modelos de avaliacdo
utilizados, adotando a seguinte sistematizacao a partir da literatura mais relevante:

- Método patrimonial;

- Método de avaliagao a partir do rendimento;
- Método misto;

- Métodos comparativos.

- Outros métodos, tais como os modelos que utilizam opcdes reais e os modelos de gestao
baseados no valor.

Método patrimonial

Este método baseia-se no valor contabilistico dos capitais proprios, eventualmente
corrigido pela avaliacdo a valor de mercado dos ativos corpéreos do imobilizado, bem
como por outros ajustamentos que sejam necessdrios para fazer refletir o valor de
realizacdo ou liquidagdo dos restantes ativos e passivos da empresa.
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A figura seguinte reflete a metodologia para se encontrar o valor patrimonial

Meétodo Patrimonial:

- Ajustamentos de investimentos financeinos
H Valor dos capitais proprios ajustadoj

Figura 2 - Método Patrimonial
Fonte: Deloitte, 2009

Meétodo de avaliacdo a partir do rendimento

Os modelos de avaliag¢do a partir do rendimento repousam sobre o conceito financeiro de
valor. Encontram fundamentacdo econdmica na utilidade como fonte do valor e
fundamentagdo financeira na regra do valor atualizado e aplicam os principios da teoria
do investimento: o valor de rendimento VR de uma empresa apura-se pela adicdo de
fluxos estimados de rendimento futuro F, atualizado a uma taxa ¢ durante um horizonte
temporal de n periodos sucessivos de igual amplitude. Formalizando, obtém-se:

VR = VR (F,t,n)

Os métodos de avaliagdo a partir do rendimento podem classificar-se em funcido da
grandeza escolhida como representativa do fluxo de rendimento periddico, definido como
lucros, dividendos, ou cash flows, falando-se, entdo de:

- método de avaliacdo, a partir da atualizacdo dos lucros;
- método de discounted cash flow, vulgarmente conhecidos por “DCF valuation models”;

- modelos de avaliacdo a partir da atualizacdo dos dividendos.

Possiveis combinacdes dos pressupostos indicados conduzem a diferentes modelos que
podem ser utilizados na pratica da avaliagdo de empresas.
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O quadro da pagina seguinte apresenta uma sintese dos métodos de avalia¢ao a partir do
rendimento.

Quadro 2 - Sintese dos métodos de avaliacdo a partir de fluxos de rendimentos
atualizados

Variavel Modelo de avaliacao
- METODO DE ATUALIZACAO DE LUCROS
Fluxo de rendimento Fluxos de rendimento a reter e a distribuir.

- METODO DE ATUALIZACAO DE CASH FLOWS
Fluxos de tesouraria.

- METODO DE ATUALIZACAO DE DIVIDENDOS
Fluxos de rendimento distribuido.

- METODO DE UMA FASE
Taxa de crescimento do fluxo | Fluxos constantes ou crescentes a uma taxa tnica.
de rendimento - METODO DE DUAS FASES

Fluxos crescentes a duas taxas.

- METODO DE TRES FASES

Fluxos crescentes a trés taxas.

- MODELOS N-FASES

Fluxos crescentes a mais de trés taxas

- METODO DO CUSTO DO CAPITAL PROPRIO
Taxa de atualizagdo Otica dos s6cios.

- METODO DO CUSTO MEDIO PONDERADO DOS
CAPITAIS

Otica da entidade, atendendo ao investimento
-METODO DO VALOR ACTUALIZADO LIQUIDO
Otica da entidade, atendendo ao financiamento.

- METODO SEM VALOR RESIDUAL
Duragdo do periodo de | Duragdo ilimitada.

previsio  explicita dos | - METODO COM VALOR RESIDUAL

fluxos Duragdo limitada.

Fonte: Ferreira, 2008, p. 51.
Método Misto

A justificacdio para o método misto estd em admitir-se a existéncia de goodwill 7, dado
pelo valor de rendimento e o valor patrimonial. Dizendo de outro modo, o aparecimento
do goodwill relaciona-se com a necessidade de valorizar a aptiddo de uma empresa para
gerar fluxos de rendimento acima do minimo exigido de um patriménio que corresponde

7 0 Goodwill é um termo contabilistico utilizado para designar a parte do valor de mercado (ou valor intrinseco)
de uma empresa que nio esteja diretamente refletida nos seus ativos e nos seus passivos. Inclui-se neste tipo de
valores a marca e a imagem de mercado, a carteira de clientes, o know-how dos funciondrios, entre outros. Dado
o seu caracter de intangibilidade e de dificil quantificacdo, apenas € possivel a sua contabiliza¢do no caso de uma
aquisicao.

O sentido original do termo surgiu com o intuito de justificar a razdo pela qual as empresas ou negécios eram
adquiridos e vendidos por valores superiores ao dos seus capitais proprios. Quando uma empresa adquire uma
outra por um valor superior ao dos seus capitais proprios, esta terd que reconhecer essa diferenca (o goodwill)
nos seus ativos. Este valor pode posteriormente ser ajustado, ou por amortizagido ou por ajustamentos ocasionais
do valor estimado dos ativos.

Férmula de Célculo:

Apresenta-se abaixo a férmula de cdlculo do Goodwill contabilistico:

Goodwill=

+ Prego de Aquisigdo

- Valor do Capital Préprio da Empresa Adquirida

Fonte: http://www.knoow.net/cienceconempr/financas/goodwill.htm

10



A imprecisdo e incerteza no processo de avaliagdo de empresas — estudo de caso: grupo de educagdo ETIC.

a uma dada estrutura de exploracdo, ou seja, rendimentos superiores que resultariam da
avaliacdo individual dos elementos patrimoniais.

Neste método € tomado o valor da média entre valor patrimonial e o valor de rendimento.
Existem muitos criticos do modelo dado que o valor médio apenas considera muito
esquematicamente o risco antecipado da concorréncia. Ora, os efeitos dessa influéncia sé
podem estimar-se de modo impreciso, pois nao se consegue saber se o valor da empresa
estd mais proximo do valor de rendimento ou do valor patrimonial.

Método Comparativo

Diferentemente da avaliagdo com base na atualizacdo de fluxos de rendimento, que
procura o valor intrinseco da empresa, os métodos de avaliagdo comparativa pressupdem
que a avaliagdo feita pelo mercado, isto €, os precos nele formados pelo jogo da oferta e
da procura estd, em média, correta mas pode cometer erros em cada avaliacdo individual.
A comparacdo com base nos multiplos permite identificar esses erros que o mercado se
encarregard, ele proprio, de corrigir ao longo do tempo.

Para efeitos de avaliacio de empresas, a comparagdo com base de miltiplos pode
estabelecer-se de dois modos:

- Utilizando multiplos da prépria empresa a avaliar relativos a periodos passados, obtidos
a partir da observacao de transacdes anteriormente efetuadas;

- Recorrendo a muiltiplos de outras empresas, relativos ao periodo a que se reporta a
avaliacdo.

Os métodos comparativos utilizam indicadores de empresas comparaveis para proceder a
avaliac@o. O valor de uma empresa determina-se por comparagdo com o valor de outra
empresa, recorrendo a uma varidvel estandardizada, comum a empresa a avaliar e aquela
que serve de termo de comparacao.

Quadro 3 - Métodos comparativos de avaliacao de empresas

Variavel Miiltiplo
Lucro Price to earning ratio (PER)
Capital Préprio Price to book value ratio (PBV)
Volume de Negdcios Price to sales ratio (PSR)
Dividendo Price to cash dividends radio
(PCD)
Cash Flow
Price to cash flow ratio (PCF)

Fonte: Ferreira, 2008, p. 118.
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Meétodo de Avaliacdo a partir de opcoes reais

O valor dinamico de um negécio — também designado valor de opcdes reais associadas
ao negocio, decorre da possibilidade de exercicio de opgdes reais (operacionais ou
estratégicas), € na maior parte das situacdes comuns € somado ao valor estatico ou dos
cash flows atualizados. Deste modo, o valor da empresa pode obter-se a partir da
expressao seguinte:

VALE = VAL + OR
Onde:

VALE - valor atualizado liquido expandido;
VAL - valor atualizado liquido;
OR - prémio da opcdo real existente na empresa.

Tem sido comum ignorar o valor dindmico nas aplicacdes elementares de métodos de
valorizagdo financeira a projetos de investimento ou negdcios, por trés razoes:

- ser conceptualmente complexo definir o valor dinamico da empresa;
- dificuldades operacionais no célculo daquele valor;

- ndo resulta daf erro de valorizagdo significativo.

Quadro 4 - Tipos de opcoes reais

Tipo de Opcao Exemplos de Avaliacao

Opcao de Adiar - patentes
- reservas nao explorada.

Opc¢ao de Expandir ou Contrair - start ups
- terrenos ndo urbanizados

Opcao de Liquidar ou Vender - capital préprio em empresas com
dificuldades

Opc¢do de Abandonar - abandonar o negdcio

Fonte: Adaptado de Damodaran (2002,p. 947).
Meétodo de gestdo baseada no valor

Os principios em que assentam estes métodos sdo, tal como nos modelos de avaliacdo, a
partir do rendimento, a atualizacdo de fluxos de rendimento futuro. A novidade dos
modelos de gestdo baseada no valor estd em que encaram a avaliagdo da empresa como
uma tarefa continuada e, sob a aparéncia de meros instrumentos de andlise financeira,
ligam aspetos de vérias disciplinas, em particular das financas e do marketing. A ligacdo
entre as duas dreas estabelece-se através da andlise do valor estratégico, ao relacionar os
investidores com os clientes. Deste modo corresponde ao reconhecimento de que uma
visao de marketing orientada para o cliente e uma perspetiva financeira orientada para os
titulares do capital préprio fazem parte de um processo interativo que relaciona a
especificidade de mercados e produtos ou servigos, com varidveis financeiras. Essa
ligacdo entre marketing e financas, numa perspetiva estratégica, € feita através dos trés
processos seguintes:

- Criagao de valor: o processo pelo qual uma empresa gera uma rendibilidade do capital
superior ao custo respetivo;

12
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- Preservacgdo de valor: processo que permite que o valor criado ndo seja simplesmente
gasto ou perdido através de uma gestao inadequada;

- Realizac@o de valor: processo que assegura que os investidores realizem valor através
da valorizacao das partes de capital, sua recompra e distribui¢ao de lucros.

Método de fluxo de caixa descontado (DCF)

Tendo a presente investigacdo por base duas avaliacdes da mesma empresa, que
utilizaram como meio o método de fluxos de caixa descontado, avancamos para a segunda
fase: estudar o modelo de avaliacdo usado pelas duas consultoras® — o método de fluxo
de caixa descontado (Discounted Cash Flow - DCF).

De acordo com a teoria financeira moderna, ndo tem sentido basear o valor da empresa
em modelos estéticos histdricos (tais como a Otica patrimonial e a compara¢do com o
mercado) pois uma empresa vale pela sua potencialidade de criar riqueza no futuro. Por
outro lado, modelos baseados no lucro tém o inconveniente de ndo considerar as
necessidades de investimento para sustentar lucros atuais e a utilizacdo dos lucros
supranormais ndo afasta o problema de dependéncia de utilizacdo de critérios
contabilisticos adotados pela gestao.

Esses critérios nao devem influenciar o valor da empresa, exceto quando tenham
implicagdes sobre os fluxos de caixa gerados para a empresa e para os acionistas.

Deste modo a tendéncia € para considerar que uma empresa vale pela expetativa que tem
de gerar fluxos de caixa no futuro, sendo estes atualizados ao custo do capital ajustado
aos riscos desses fluxos (Neves, 2002, pp. 229-230).

O método DCF tem sempre como principio as demonstracdes financeiras das empresas.
Através das demonstracdes financeiras conseguimos obter informagao acerca da posi¢ao
financeira, do desempenho e das alteracdes na posicao financeira de uma entidade que
seja util a um vasto leque de utentes na tomada de decisdes econdmicas (Rodrigues,
Sistema de normalizagdo contabilistica explicado, 2011, pp. 534-535).

Entende-se como instrumentos de suporte ao método as seguintes demonstracdes
financeiras:

- O Balango — apresenta a posicdo patrimonial e financeira de uma empresa, numa
determinada data, evidenciando os bens, os direitos, as obriga¢des da empresa e a situagao
dos seus proprietdrios.

Balanco
Ativo Capital Proéprio e Passivo
Capital Préprio (CP)
Passivo (P)
A CP+P

Figura 3 - Racio do Balanco
Fonte: Elaborado pelo Préprio

8 Por razdes contratuais ndo podem ser identificadas as consultoras em causa.
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O ativo inclui todos os bens e direitos da empresa, como por exemplo:

- Terrenos;

- Edificios;

- Méquinas;

- Mercadoria armazenada;
- Crédito sobre clientes;

- Depésitos bancérios.

O ativo é geralmente considerado como o conjunto de aplicacdes da empresa, ou seja,
indica onde a empresa aplicou os seus recursos, sendo o seu total muitas vezes utilizado
como um indicador da dimensdo da empresa e do valor dos bens que a administra¢ao
gere. O ativo € um recurso controlado pela entidade como resultado de acontecimentos
passados e do qual se espera que fluam para a entidade beneficios econdmicos futuros.

O passivo inclui as obrigagdes da empresa, como por exemplo:

- Dividas por empréstimos obtidos;
- Dividas por compra de imobilizado ou existéncias;
- Dividas ao Estado.

O passivo por norma € considerado como uma das origens de fundos da empresa. Todas
as empresas t€m passivo dado que uma parte surge na sequéncia da atividade normal do
funcionamento da empresa, nomeadamente dividas a fornecedores ou ao Estado.
Constitui uma obrigacdo presente da entidade proveniente de acontecimentos passados,
da liquidacdo da qual se espera que resulte um efluxo de recursos da entidade
incorporando beneficios econdmicos.

O capital proprio representa a posi¢do dos donos da empresa, ndo € mais do que a
diferenca entre o conjunto de bens e direitos (ativo) e as obrigacdes (passivo) da empresa.
Traduz-se no interesse residual nos ativos da entidade depois de deduzir todos os seus
passivos de onde se pode concluir que o Capital Proprio = Ativo — Passivo.

Todo o balanco tem por regra a seguinte equacao:

Ativo = Passivo + Capital Proprio.

No processo de avaliagdo de empresas, existem alguns problemas na avaliacdo de
elementos especificos do balango (sendo que estes dados por norma sao fornecidos pelas
préprias empresas avaliadas e ndo sofrem alteracdes), nomeadamente nos seguintes
aspetos:

- Imobilizacoes Corporeas — a valorizacdo das imobilizagdes corpéreas baseia-se no
custo de aquisicao e estd influenciada nao sé pela vida qtil contabilistica do bem e pelo
critério de reintegracdo usado mas também pelas reavaliacdes que periodicamente o ativo
esta sujeito;

- Imobilizacoes Incorpdreas — coexistem na valorizacdo do capital intelectual, na
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capitalizacdo de certas despesas materialmente relevantes, e na escolha do periodo de
amortizacdo da diferenca positiva da consolidagdo;

- Investimentos financeiros — destacam-se as participacdes no capital de outras empresas
e as obrigacdes de outras empresas;

- Necessidades de Fundo de Maneio — incluem as existéncias e as dividas a receber e a
pagar. Por norma as existéncias sdo valorizadas das seguintes formas: avaliacdo ao custo
histérico; inclus@o de ndo juros no valor do ativo; politicas de provisdes e reservas
ocultas: problemas de periodicidade. Na parte das dividas a receber e a pagar incluem-se:
as incertezas na cobrabilidade das dividas; as dividas de curto versus longo prazo; as
dividas de exploracdo e ndo de exploracdo; as dividas em moeda estrangeira;

- Outros ativos e passivos, nomeadamente: provisdes para riscos e encargos; subsidios
nao reembolsdveis, impostos diferidos.

O interesse da informagdo contida no balango para a avaliacdo de empresas reside no
facto de ser um ponto de partida para a avaliacdo patrimonial, pois permite estimar valores
para varidveis como o ativo total, o capital proprio e o passivo, € 0os capitais permanentes
(Ferreira, 2008, pp. 137-143).

O outro elemento contabilistico relevante para o processo de avaliacao é a demonstracdo
de resultados — o qual explica ou demonstra, como foi gerado o resultado liquido de um
determinado periodo econémico (Magalhaes, 2005, pp. 53-73).

Segundo as novas normas contabilisticas do sistema de normalizacdo contabilistica
(SNC), a demonstracao de resultados tem de conter no minimo os seguintes subtotais:

- O EBITDA (resultado antes de juros, impostos, depreciacdes e amortizagdes);
- O EBIT (resultado antes de juros e impostos);
- O RAI (resultado antes de imposto).

O EBITDA ¢ um indicador-chave para a avaliacdo das empresas, sendo frequente
assistirmos a vendas de empresas por miltiplos do EBITDA recorrente ou seja os
multiplos sdo instrumentos simples de avaliacdo de empresas amplamente usados e tem
como objectivo normalizar o valor de empresas comparando com outras do mesmo setor.

O interesse da demonstracdo dos resultados para a avaliagdo de empresas deve-se a que
o resultado liquido contabilistico possa ser um ponto de partida para a estimativa dos
fluxos de rendimento, uma das varidveis essenciais nos modelos de avaliagdo de
empresas. Com efeito a partir do resultado liquido:

e Estimam-se os resultados liquidos em caso de métodos de previsdo com base em
dados do passado;

¢ Define-se a politica de distribui¢do de resultados (dividendos);

e (Calculam-se, por via indireta, o cash flows do periodo
(Ferreira, 2008).
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O Modelo DCF ¢ utilizado desde 1960, este modelo tem sido o padrao-ouro para uma
ampla gama de aplicagdes econdmicas, incluindo avaliagcdes corporativas, decisdes de
or¢camento de capital, avaliacdo de bens de investimento, bem como situagdes de litigio.
(Lawrence, 2009).

A avaliacdo pelo rendimento atualizado considera que o valor da empresa € funcdo dos
rendimentos futuros que esta proporciona aos seus detentores, sendo esses rendimentos
atualizados para o momento em que se estd a efetuar a avaliacdo (Neves, 2002, p. 13).

A premissa fundamental de avaliagdo DCF é que uma empresa vale em dinheiro o valor
que possa gerar a partir de agora até o fim da sua vida. Mas um délar no futuro vale menos
que um ddlar hoje. Assim, para obter o valor certo temos de ajustar o valor de caixa futuro
para um valor de equivalente no presente. Estamos a aplicar um desconto de fluxos de
caixa futuros, dai o nome de Discounted Cash Flows (Lui & Chan, 2011, p. 30).

Na avaliacao pelo fluxo de caixa descontado o valor do ativo € o valor presente dos fluxos
de caixa previstos desse ativo, descontado a uma taxa que reflita o grau de risco desses
fluxos de caixa (Damodaran, 2007, pp. 20-22).

A base de abordagem € que compramos a maioria dos ativos porque esperamos que gerem
fluxos de caixa no futuro. A equacao abaixo reflete o modelo DCF:

E(CF1) , E(CF2) | E(CF3) E(CFn)
(1+r) (1+r)2  (1+r)3 (14r)n

Valor ativo=

Onde:
E(CFt) = Fluxo de caixa previsto no periodo
r = Taxa de desconto que reflete o risco de fluxos de caixa estimados

n = Vida do ativo em nimero de anos
(Damodaran, 2007, pp. 6-7)

A referida metodologia baseia-se no principio de que o valor do negécio (Enterprise
Value) € determinado pela sua capacidade de geracdo de recursos financeiros no futuro
que poderdo ser distribuidos aos acionistas sem comprometer a estrutura financeira da
Empresa. De uma forma resumida, o valor do negécio € calculado da seguinte forma:

= Valor actual dos cash-flows gerados por aclivos operacionais

- Passivo financeiro (2 data da avaliagio)
Valor de outros activos e passivos ndo operacionais (a data da avaliagio)

Figura 4 - Método de Discount Cash Flow
Fonte: (Delloite, 2009)

9 IRC = Imposto sobre rendimento pessoas coletivas
WACC = Custo médio ponderado de capital
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O método assenta ainda sobre os seguintes pressupostos:

Horizonte temporal
O horizonte temporal corresponde a duragdo dos negécios de cada uma das empresas
analisadas.

Valor residual

O valor residual corresponde ao valor global estimado dos ativos liquidos operacionais,
a partir do momento em que se considera a estabilizacdo da sua rendibilidade. Este valor
€ determinado como sendo o valor atual de uma renda perpétua.

Taxa de atualizacao

A taxa de atualizacdo corresponde, conceptualmente, ao custo de capital dos recursos
(préprios e alheios) utilizados no financiamento das operacdes e determina-se com base
na média ponderada das referidas fontes de capital.

Em termos praticos e como exemplo, o fluxo de caixa descontado € uma forma de calcular
o valor de um bem de valor elevado ao longo do tempo. Por exemplo num contrato de
leasing de um PC, € calculado somando o dinheiro inicial aos pagamentos de leasing
mensais, mais o valor residual subtraindo-lhe o que ele teria custado a pronto pagamento,
ajustando o valor de desconto dos fluxos de caixa (John, 1999, p. 60).

Existe um risco associado as avalia¢des, sendo este geralmente definido na avaliagdo do
negdcio como variancia sobre algum valor ou valores previstos, tais como uma taxa de
desconto e/ou fluxos periddicos/fluxos de caixa. Cada vez que existe uma avaliagdo do
negdcio em que o avaliador utiliza um modelo de fluxo de caixa descontado, ele ou ela
deve prever essas varidveis, e raramente as estimativas estdo sujeitas ao risco das
variagdes (Michelson & Weaver, 2010, pp. 24-46).

Segundo José Carvalho das Neves o modelo de fluxo de caixa descontado € o "coragdo
da avaliacdo". O modelo permite calcular o valor do ponto de vista mais importante para
investidores - a probabilidade de receber beneficios futuros, e o valor desses beneficios.
O DCF é amplamente utilizado e aceite: por avaliadores, analistas de valores mobilidrios,
pelos fabricantes, economistas, empresas e tribunais.

A avaliac@o da empresa estd assente na criacdo de cendrios e na elaboracdo de previsoes
de evolugdo das principais varidveis determinantes do valor da empresa, nomeadamente:

- Taxa de crescimento do volume de negdcios;

- Duragao de vida do ativo;

- Margem de contribuicio em percentagem do volume de negdcios conhecida por
“margem de contribuicdo percentual”;

- Custos fixos: custos de estrutura ndo dependentes do volume de negdcios;

- Intensidade capitalista: nivel de investimentos necessarios, quer em ativos fixos, quer
em necessidades de fundo de maneio, em relacao ao volume de negécios;

- Custo de capital: derivado do mercado e do risco econdmico e financeiro da empresa;

- Estrutura financeira: que é fungdo do financiamento adotado (Neves, 2002, pp. 229-
231).
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1.2 — Resultados diferentes na avaliacao de uma empresa

Causas possiveis para resultados diferentes tendo por base os mesmos elementos
contabilisticos

Nesta fase vamos tentar perceber como € possivel a apresentacio de valores de mercado
muito dispares, quando sdao consequéncia de um processo de avaliacdo objetivo com base
nos mesmos dados contabilisticos. Aswat Damodaran identifica os fatores que
passaremos a referenciar nos tépicos seguintes.

Valor primeiro, avaliacio depois: o nosso sentimento!’ na avaliacio (enquanto
avaliadores)

E raro iniciar a avaliagio de uma empresa a partir do zero. Com frequéncia, as opinides
enquanto avaliadores sobre determinada empresa sdo formadas antes de se comecar a
inserir nimeros nos modelos que se utilizam, e ndo € de surpreender que as conclusdes
tendam a refletir esses sentimentos. A partir da andlise das fontes de sentimento na
avaliacdo, passaremos a considerar a opinido como subjetiva, € essa opinido manifestar-
se-d na maioria dos processos.

Fontes do sentimento no processo de avaliacao

O sentimento do avaliador na avaliagdo tem inicio com a escolha da empresa a ser
avaliada. O primeiro impacto mostra-se sempre refletido numa primeira opinidao do
avaliador. A recolha de informacgao e a forma como a faz pode comecar a estabelecer as
bases do sentimento. Pode ser que tenha lido uma noticia no jornal (boa ou méa) sobre a
empresa ou ouvido um especialista que a considerou subestimada ou o contrario. Assim,
o avaliador comeca com a percecdo sobre a empresa que esta prestes a avaliar.

Manifestacio do sentimento
Existem trés maneiras do sentimento manifestar a sua influéncia:

- Inputs que se usam na avaliacdo: no processo o avaliador encontra constantemente
bifurcagdes pelo caminho. S3o momentos em que os analistas tém de levantar hipdteses
para seguir caminho, podendo estas hipdteses ser otimistas ou pessimistas. Por exemplo
no atual momento econdmico portugués perante os investidores estrangeiros as empresas
Portuguesas s@o subavaliadas;

- Remendo pds — avaliagdo: os analistas revém as hipdteses apds avaliagdo, na tentativa
de chegar a um valor mais préximo daquele que esperavam inicialmente;

- Deixar o valor como estd mas atribuir a diferenca entre valor que se estima e aquele que
os analistas acham correto em relagcdo a um fator qualitativo (logo, ndo mensurdvel), como
sinergias ou questdes estratégicas.

10 No contexto deste trabalho designa-se por "sentimento" o conjunto de fatores subjetivos do avaliador
que podem influenciar a avaliagdo, fatores esses que traduzem o seu envolvimento pessoal na avaliacio e
podem comprometer a fiabilidade e validade da mesma.
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O que fazer para o avaliador evitar o sentimento

Os analistas sdo humanos e trazem a baila as suas perce¢des distorcidas. No entanto,
existem formas de mitigar os seus efeitos sobre a avaliacdo, tais como:

- Reduzir pressoes institucionais;

- Desvincular avaliagdes de recompensa /punicao;
- Ndo se comprometer antes da avaliagdo final;

- Ter consciéncia;

- Ser honesto.

(Damodaran, 2007, pp. 1-10).

E apenas uma estimativa: imprecisao e incerteza na avaliacao

Ao isolar um subconjunto muito pequeno de ativos, havera sempre incertezas associadas
as avaliacOes, e mesmo as melhores avaliagdes apresentam uma substancial margem de
erro. Que fontes podemos indicar na origem das incertezas?

Fontes de incertezas

Uma dessas fontes estd relacionada com a incerteza na estimativa. Mesmo que as fontes
de informacdo sejam insuspeitas, os analistas t€m de converter dados brutos em inputs e
usd-los em modelos. Qualquer erro ou mé avaliagdo feita num desses estagios do processo
causard um erro de estimativa.

Um outro aspeto prende-se com a incerteza especifica da empresa. O caminho que se
vislumbra para uma empresa pode provar-se irrecuperavelmente errado. O desempenho
da empresa pode ser muito melhor ou pior do que se esperava, e os lucros e os fluxos de
caixa resultantes serem muito diferentes das estimativas.

Para além destas duas fontes, podemos mencionar a incerteza macroeconomica. Mesmo
que uma empresa evolua exatamente de acordo com a expetativa, o ambiente
macroecondémico pode mudar de maneira imprevisivel. As taxas de juro podem subir ou
cair, e a economia pode ir muito melhor ou pior do que se espera. Essas mudancas afetardo
o valor (Damodaran, 2007, pp. 1-13).

O presente trabalho pretende, perante este dilema tedrico, tendo por base duas avaliacdes
efetuadas ao mesmo conjunto de empresas, identificar qual a causa da apresentacdo de
valores tdo dispares, usando as duas consultoras o mesmo método desconto de Cash Flow.

A problemadtica de partida pode sintetizar-se da seguinte forma: como € possivel que o
mesmo grupo empresarial, partindo dos mesmos dados financeiros, no mesmo periodo
temporal, seja avaliado por duas das maiores consultoras mundiais, as quais apresentam
valores de mercado, com diferengas superiores a 2.000.000€. Tendo por base a primeira
parte do nosso estudo, nomeadamente conceitos de valores, métodos de avaliacdo,
método de avaliagdo DCF e causas possiveis para resultados tdo dispares, vamos passar
agora para a segunda parte do trabalho que versard sobre metodologia e modelo de
Investigacao.
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2 - Metodologia

2.1 - Objetivos e hipoteses de investigacao

Os objetivos — traduzidos em questdes de investigacdo — a que se pretende dar resposta
com a andlise do caso de estudo Grupo ETIC sao:

- Questdo 1: Porqué € possivel perante os mesmos dados financeiros, o mesmo método
de avaliagdo, um grupo de educacdo ser avaliado por duas consultoras de referéncia

mundial, com resultados dispares em cerca de 2.000.000€?

- Questao 1.1: Como definem os avaliadores as varidveis e os parametros de natureza
contabilistica e financeira, incluidos nos métodos de avaliacdo utilizados?

- Questao 1.2: Terd o método de avaliacdo de cash flows uma permeabilidade de
resultados tdo grande, ou existiu algum erro no processo de avaliagdo?

- Questao 2: Continuard o método de avaliacdo Discounted Cash Flow a ser um método
fidvel?

Através de aplicacdo de entrevistas, esta investigacdo pretende responder também a
questdo seguinte:

- Questao 3: Quais as varidveis e os parametros nos métodos estimados, que podem sofrer
alteracoes, que permitam resultados tdo diferentes e quais as suas causas?

A partir destas questdes formularam-se as seguintes hipoteses:
Hipoétese 1: A causa/objetivo que origina a avaliagdo influencia o resultado da mesma.

Hipoétese 2: As varidveis contabilisticas e financeiras publicadas nas contas anuais
anteriores a avaliacao sao arazao de discrepancia dos resultados entre diversas avaliagdes.

Hipoétese 3: As varidveis contabilisticas e financeiras estimadas na criacdo de cash flows
que venham a ser gerados pelas empresas sdo a razio de discrepancia dos resultados das

diversas avaliacoes.

Hipétese 4:0 método de Discounted cash flow é um método pouco vélido perante as
incertezas atuais do mercado e € um motivo das discrepancias das avaliacoes.

Hipétese 5: O “Sentimento” definido como o conjunto de fatores subjetivos do avaliador
que podem influenciar o resultado da avaliagdo sdo um fator influenciador para

determinar o valor da empresa.

Hipétese 6: As incertezas macroecondmicas atuais, bem como as incertezas especificas
da empresa influenciam o resultado da avaliacdo.

Toda a investigacao teve por base empresas PME s ndo cotadas em bolsa.
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2.2 — Modelo de Investigacao

Sendo o método de avaliagdo um conjunto de dois fatores - avaliacdo de dados financeiros
e constituicdo de cendrios futuros — propomo-nos analisar em qual dos fatores se podem
verificar discrepancias para que o resultado final seja muito diferente.

A avaliagdo de dados financeiros parte de suportes universais definidos, nomeadamente
balancos e demonstracdes de resultados dos anos anteriores. Pensamos que nesta fase nao
existem quaisquer dividas, nem margens para resultados dispares, ja que nio se podem
alterar dados ja publicados.

Ja na constituicdo de cendrios futuros, podemos verificar a existéncia de elementos de
suporte em que podem existir previsdes diferentes consoante o avaliador. Nesta parte da
avaliacdo € necessdrio, por exemplo, prever resultados de vendas nos proximos anos, €
embora o cliente esteja envolvido no processo, os dados do setor conhecidos podem
modificar as opinides de quem avalia.!!

Ainda dentro da constituicdo de cendrios, podem existir causas econdmicas da Europa
que nao foram consideradas. Num cendrio atual ninguém consegue prever se a Grécia
continuard no Euro, bem como quais as consequéncias da sua eventual saida para os
paises como Portugal.

A triangulacdo metodoldgica foi concretizada através da utilizagc@o de varios métodos que
implicaram técnicas diferenciadas como a observacgao, a entrevista, a andlise documental,
concorrendo de forma convergente com evidéncias para o estudo da realidade (Yin, 2010,
p- 98).

Assim, atendendo a possibilidade de diversos cendrios expectaveis, e de forma a poder
dar resposta a nossa problemadtica - serd possivel que a mesma empresa, partindo dos
mesmos dados, seja avaliada por valores completamente diferentes, na sequéncia de duas
avaliacdes? - passaremos a explanar em detalhe a estratégia de investigacao que no nosso
caso de estudo tem por base cinco fases:

- Observacao participativa;

- Analise documental;

- Replicagdo das avaliacdes;

- Comparacao das 3 avaliacoes;

- Entrevistas.

"' No exemplo em concreto, o caso em estudo, existem claras diferencas nos nimeros de
alunos das escolas nos anos criados em cendrio, como veremos no capitulo 3, ponto
“comparagdo das trés avaliagdes”.
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Observacao Participativa
Na observacao participativa todo o processo estd assente na andlise de um estudo de caso.

Segundo a investigacdo de Clara Pereira Coutinho & José Henrique Chaves da
Universidade do Minho, na Revista Portuguesa de Educag¢do:

“O estudo de Caso é uma investigacdo empirica (Yin, 1994) que se baseia no raciocinio
indutivo (Bravo, 1998; Gomez, Flores & Jimenez,1996) que depende fortemente do
trabalho de campo (Punch, 1998), que ndo € experimental (Ponte, 1994), que se baseia
em fontes de dados multiplas e variadas (Yin, 1994). Tem sempre forte cariz descritivo
apoiando-se em “descri¢cdes compactas” (thick description) do caso (Mertens, 1998: 161)
o que nao impede todavia que possam ter “‘um profundo alcance analitico, interrogando a
situacdo, confrontando-a com outros casos ja conhecidos ou com teorias existentes,
ajudando a gerar novas teorias e novas questdes para futura investigacao” (Ponte, 1994:
4)” (Coutinho & Chaves, 2002, pp. 221-243)

O presente trabalho desenvolve-se numa perspetiva de andlise qualitativa, sobretudo com
recurso ao método de estudo de caso pois “ o método do estudo de caso permite que 0s
investigadores retenham as caracteristicas holisticas e significativas dos eventos da vida
real (...)” (Yin, 2010, p. 24)

Uma vez que estivemos presentes durante todo o processo, tivemos acesso a todos os
documentos e participAmos nos processos de avaliagdo, conseguindo obter todas as
informacdes sobre as questdes de investigacao.

Analise Documental

A andlise documental é relevante para todos os tdpicos do estudo e essencial para
corroborar e aumentar a evidéncia recolhida através de outras fontes. Partimos, no nosso
caso de estudo, da andlise dos relatérios de contas das empresas do grupo, da andlise do
documento de estratégia e evolu¢do do Grupo ETIC para os préximos anos, bem como
das avaliacdes efetuadas pelas consultoras.

Em cada uma das avalia¢des efetuadas pelas consultoras foram fornecidas informagdes
acerca de objetivos e ambito do trabalho, metodologia de avaliagcdo, breve apresentacao
de cada escola do grupo (ETIC, IPA, Colégio Cesario Verde) e da produtora do Grupo
(LOUCARTE), demonstracdes financeiras histdricas (balanco e demonstracdo de
resultados), principais pressupostos de projecdo, demonstragdes financeiras previsionais,
e por ultimo, o resultado do estudo efetuado.

E nesta apresentacio de resultado, entregue pelas consultoras, que se encontra o problema
central, uma vez que, nesta fase do trabalho € apresentado o resultado final do grupo, sem
existir qualquer explicacdo da matriz que nos permita entender o caminho seguido.
Assim, tivemos de efetuar o caminho no sentido contrério, ou seja, partindo do resultado
final construimos a base, de modo a que depois fosse possivel identificar qual ou quais as
diferencas que levam a resultados diferentes entre as avaliacdes efetuadas. Para nos ajudar
a sintetizar a informac¢do e de modo a preparar a mesma para as outras fases usdmos o
software Excel.
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Replicacao das Avaliacoes

Partindo dos dados existentes das consultoras, e com o intuito de verificar as grandes
diferencas dos resultados das duas avaliacdes, bem como de perceber as suas causas
replicimos o processo e efetuou-se uma nova avaliagdo tendo em conta os mesmos dados
financeiros, temporais. Pdde, assim, criar-se com esta avaliacao perspetivas futuras mais
realistas devido a realidade dos dados financeiros, uma vez que usarmos dados que para
as consultoras foram previstos e na nossa avaliagdo usamos dados reais nomeadamente
os dados relativos aos anos de 2010, 2011 e 2012.12

Tendo em conta que as causas das duas avaliacdes anteriores eram diferentes - uma
decorrente de um processo de litigio e outra por solicitacdo interna da empresa,- tentimos
avaliar de forma mais imparcial possivel, sendo ainda utilizados, dentro do possivel,
dados financeiros atualizados e ndo estimativas.

Comparacio das trés avaliacoes

Neste capitulo vamos analisar as principais diferencas encontradas nas trés avaliagdes,
com especial atengcdo para a previsdo de nimero de alunos das escolas, resultados,
proveitos operacionais, fornecimentos e servi¢os externos, custo com o pessoal, e valor
final do grupo perante as trés avaliacdes. Nesta andlise usa-se o software Excel.

Entrevistas

Tendo como objetivo complementar os dados dos modelos anteriores, foram inquiridos
analistas financeiros, empresarios e professores universitirios de modo a poder investigar

se a situacdo de discrepancia de resultados é caso comum no universo econdémico,
académico, bem como inquirir sobre a relevancia que estes atores ddo as avaliacoes.

A entrevista permite o acesso a dados de dificil obtencao por meio de observacao direta,
tais como sentimentos, pensamentos e intengdes. O propdsito da entrevista é fazer com
que o entrevistador se coloque dentro da perspetiva do entrevistado (Patton, 1990). A
grande vantagem da entrevista sobre outras técnicas € que ela permite a captagao imediata
e corrente da informacdo desejada, praticamente com qualquer tipo de entrevistado e
sobre os mais variados tépicos. A entrevista permite esclarecimentos e adaptagdes que a
tornam eficaz na obtencdo das informacdes desejadas. Como afirma (Bogdan, 1994, p.
134) a entrevista consiste numa conversa intencional (...) dirigida por uma das pessoas,
com vista a obter informagdo sobre a outra”.

Neste sentido, através de uma amostragem em snowball?, selecionamos elementos com
relevancia no processo de avaliagdes, pessoas que diretamente ou indiretamente utilizam
ou realizam avaliacdes.

12 Nota: O método usado para avaliagdo das escolas foi 0 método de DCF, no entanto para a produtora do
grupo, foi usado o método patrimonial, sendo a principal razdo a inoperacionalidade da mesma, ndo se
prevendo que o valor esteja nos cash flows futuros que venha gerar.

13 Tipo de amostra intencional em que o investigador escolhe um grupo inicial de individuos e pede-lhes o
nome de outros individuos pertencentes a mesma populagdo. A amostra vai assim crescendo como uma
bola de neve a medida que novos individuos sdo indicados ao investigador. E um tipo de amostragem
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Através de um inquérito com perguntas semi -abertas e abertas, os resultados a obter
deveriam indicar se os intervenientes utilizam avaliacdes, que métodos de avaliacdo, se
consideram que as avaliagdes estdo ou nao sujeitas a dados subjetivos e se podemos inter-
relacionar as causas de distin¢ao de resultados.

O guido que serviu de base as entrevistas consta do Apéndice B do presente trabalho,
tendo sido constituido de acordo com os objetivos do estudo que, relembramos, se centra
na questdo de saber porque € possivel existirem duas avaliacdes a0 mesmo conjunto de
empresas com resultados dispares.

No guido, encontram-se definidos os objetivos gerais das entrevistas, constando na sua
primeira parte os dados pessoais dos entrevistados, nomeadamente a idade, as
qualificacdes académicas, o nimero de anos de experiéncia profissional em avaliacao de
empresas; a segunda parte inclui perguntas abertas elaboradas de acordo com os seguintes
objetivos:

- Identificar a razoabilidade dos resultados do caso de estudo;

- Aferir a opinido sobre o modelo de DCF;

- Perceber a influéncia do sentimento no processo de avaliacao;

- Perceber se a causa da avaliacdo podera ter influéncia no processo;
- Identificar quais as principais incertezas no processo de avaliagao;

- Identificar boas préticas;

Os entrevistados foram escolhidos devido a sua ligagcdo a processos de avalia¢do, quer na
Otica de avaliadores, quer na Gtica de utilizadores. Outros fatores que tivemos em conta
foram a antiguidade na funcdo, tipo de empresa em que colaboram. A escolha foi feita
por porposeful sampling’? denominacdo criada por Patton (1990) que significa que o
critério de inclusdo € definido em relacdo ao atributo do grupo de interesse.

Os inquiridos sdo, quer analistas que pertencem ao quadro de uma das quatro maiores
consultoras mundiais, quer analistas especializados em microempresas, estando também
representado o meio académico nacional e empresarial.

Foi dirigido um e-mail de apresentacdo do estudo - Apéndice C -, em que era solicitada
uma entrevista. Indicava-se qual o objetivo da mesma, disponibilizando o guido, e
garantindo o anonimato e confidencialidade quer da pessoa quer da empresa que
representa, tentando desta forma que as pessoas fossem o mais naturais possivel.

Nesta fase do trabalho utilizimos o software Excel para tratamento de dados das
entrevistas e a ferramenta Nvivo para efetuar nuvens de termos e a frequéncia de palavras,
obtendo desta forma uma lista hierarquizada de termos onde se tornavam visiveis as
palavras mais usadas nas respostas.

bastante util quando se pretende estudar pequenas populacdo muito especifica Fonte:
http://www.cpc.unc.edu/measure/training/materials/data-quality-portuguese/Amostragem.pdf .

4O fato de uma amostra ser pequena num estudo qualitativo néo significa que a estratégia da
selecdo da amostra ndo possa ser aleatdria, sem pretender que seja representativa. Este tipo de
amostra pretende reduzir qualquer suspeicio acerca da razdo de determinados casos serem 0s
selecionados para o estudo (PatTon, 2002).
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3 - Apresentacio e discussao dos Resultados

3.1 — Descricao do grupo empresarial do caso de estudo.

Da andlise documental e da observacao participativa resulta a descri¢ao factual do grupo
em causa.

Grupo ETIC - caracterizacao

O Grupo nasceu em 1991 com a criagdo da ETIC, um projeto de formagdo que pretendia
colmatar a falta de profissionais na drea da Imagem e da Comunicacdo em Portugal.

A aposta na criagdo de um Grupo vocacionado para a Educagdo que proporcionasse um
percurso pedagdgico alternativo e de referéncia nacional, levou ao alargamento da oferta,
que hoje se traduz num conjunto de escolas - CESARIO VERDE, EPI, ETIC ¢ IPA - que
acomodam todos os ciclos de Ensino, da creche ao ensino superior.

O tema das industrias criativas manteve-se central e ditou o enquadramento do Grupo,
que se estabeleceu/desenvolveu com um propdsito ambicioso: ser um Grupo de educagao
e de formacdo de referéncia, que oferece solugdes formativas integradas e inovadoras na
area das industrias criativas, que proporciona condi¢des pedagdgicas, académicas,
pessoais e materiais de exceléncia, que sdo essenciais para o desenvolvimento de
competéncias-chave para a construgdo técnica e pessoal dos alunos, competéncias essas
que, por sua vez, contribuem para a geragdao de novas mentalidades.

A aquisicao de escolas e o investimento nas escolas, nos respetivos cursos € programas
pedagodgicos, a aquisicdo de ativos imobilidrios e a criagdo de uma produtora
especializada em pds-producdo, permitem que hoje o Grupo se constitua numa plataforma
de reconhecido valor e com grande potencial de crescimento.

O grupo tem aproximadamente 6 milhdes Euros de proveitos, gerando 824 mil Euros de
Cash Flow. A figura 5, que a seguir se apresenta, dd conta de alguns dados referentes a
atividade das escolas:

= Principais numeros referentes a actividade da ETIC, IPA, SIBAR & LOUCARTE.

2009

{'000 Euros)
TOTAL
GRUPO

(consolidado)

Prestagdes de Servigos 2132 920 49 206 0 0 3307

Ouiras  Correcgdes
Empresas Consolidagao

ETIC-EPI CITE(IPA) LOUCARTE SIBAR
Outros Proveitos 2411 18 304 0 145 =307 2571
Custos {ex-impostos) 4513 936 349 287 85 -638 5532
Resultado Antes Impostos 3 2 4 9 60 XD 451
Cash-Flow 548 7 65 4 143 49 824
Passivo Total 4.849 210 48 3.200 1.307 932 10.556":“
Endividamento Bancdrio ! 3333 22 0 3200 216 0 6.772
Capitais Proprios 952 248 137 4.056 5617 -8.152 2.858

Figura 5 - Principais dados referentes a atividade das escolas
Fonte: Grupo ETIC
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O grupo tem uma faturacao anual de cerca de 6.000.000€, e apresenta um Resultado
antes de Imposto de 500.000€, para um endividamento bancério total (negdcio mais
edificios) de cerca de 7.000.000¢€.

ETIC - Escola Técnica de Imagem e Comunicacio

A ETIC — Escola Técnica de Imagem e Comunicacio, Lda.- € uma escola técnica que
disponibiliza cursos de caricter pratico, orientados na sua maioria para estudantes que
procuram uma ripida integragdo no mercado de trabalho.

A oferta esta dividida em cursos técnicos, cuja duracdo € de aproximadamente de 2 anos,
e especializag¢des (cursos modulados por horas).

A ETIC foca o seu ensino, vocacionado para o mercado de trabalho, na Criatividade e na
Tecnologia na drea das industrias criativas, orientando a formacao técnica dos seus alunos
para as necessidades dos profissionais e das empresas.

A escola recorre a formadores que sao profissionais das dreas que ensinam, e as
Tecnologias de Informagdo como suporte ao ensino.

Ao longo dos 20 anos de existéncia, formou técnicos de elevada capacidade, muitos deles
hoje reconhecidos como grandes profissionais no sector.

A ETIC tem uma cultura de abertura, participacdo e integracdo, alimenta uma forte
ligacdo a Cidade e aos seus eventos, participando regularmente em festivais e concursos,
e expondo os seus trabalhos a comunidade e a critica.

Atualmente oferece cursos de Televisdo, Som & Musica, Fotografia, Digital, Branding,
Design e Jornalismo.

EPI - Escola Profissional de Imagem

Inserido na entidade ETIC, encontra-se a EPI, que desde 1993, ao abrigo de um contrato
celebrado entre a ETIC e o Ministério da Educacao, pertence ao Grupo de Educacdo. Os
cursos lecionados pela EPI sdo subsidiados pelo Estado.

Ministrando cursos de carédcter profissional, com duracdo de 3 anos, que conferem
equivaléncia ao 12° ano e um certificado profissional de nivel 4, a EPI € a porta para o
mercado de trabalho e uma ponte para o ensino universitario e politécnico (superior).

A EPI posiciona-se como uma das melhores alternativas de entre as vias
profissionalizantes do ensino secunddrio na &4rea de imagem, som, comunicagio,
producdo e artistica, por ser uma escola com testemunhos dados, reconhecida no mercado,
umas das mais antigas, com parcerias importantes e bem equipada.
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Com uma abordagem pedagdgica reforcada na metodologia de projeto, a EPI tem como
objetivo formar individuos com competéncias profissionais alicercadas na criatividade,
no trabalho em equipa e no método, bem como o potenciar as suas valéncias pessoais,
através de um ensino personalizado.

A EPI oferece ainda aos seus alunos a oportunidade de estdgio integrado em empresas €
institui¢des nacionais e internacionais.

Atualmente, a oferta formativa inclui cursos nas areas de Animacao, Design, Fotografia,
Interpretacdo, Multimédia, Organizacdo de Eventos, Producao e Tecnologias da Miisica,
Som e Video.

O CITE / IPA - Instituto Superior Autéonomo de Estudos Politécnicos

A CITE (Cooperativa Universitaria de Ensino Técnico e Cientifico) € a entidade que se

dedica a organizacdo e gestdo do IPA (Instituto Superior Auténomo de Estudos
Politécnicos), pertencente ao Grupo de Educacao desde 2007.

O TPA € uma institui¢do de ensino superior privada, de natureza politécnica que, nos
vérios ciclos de estudos que ministra, oferece uma experiéncia de aprendizagem prética,
interdisciplinar e colaborativa nas dreas das artes, das tecnologias e da inovagao.

O racional de agregacdo da escola ao Grupo prende-se com a necessidade crescente de
proporcionar aos alunos a obtencdo de uma licenciatura partindo da formacgao de base que
os cursos das outras escolas, ETIC e EPI, conferem.

O IPA oferece atualmente 6 cursos de licenciatura, nomeadamente Engenharia Civil e
Mecanica, Produ¢do Multimédia Interativa e Design, bem como Pés-graduacoes
workshops, ciclos de conferéncias, acdes de formacao, e formagdes avangadas destinadas
a profissionais das atividades lecionadas.

Nos ultimos anos, foi tomada a decisdo de descontinuar alguns cursos mais historicos,
como o de Contabilidade e Informadtica, de forma a ir aproximando a oferta ao dominio
de atuagdo do Grupo — as industrias criativas.

Em 2011, o IPA obteve aprovacdo do Ministério da Educag@o para abrir mais 2 cursos,
dentro da drea das industrias criativas: Computagao Criativa e Design Sonoro.

O Colégio Cesario Verde

O Cesario Verde é um colégio privado, adquirido pelos Promotores em 2004, que
centraliza a sua atividade no ensino de alunos desde o infantario ao 3° ciclo (9° ano).

Com a integracao no grupo ETIC, o Cesério Verde passou por uma importante mudanga,
tendo sido objeto de uma profunda restruturacio interna, e adotou um Projeto Educativo
que hoje permite afirmar um posicionamento mais inovador e distintivo no mercado.
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Como colégio privado de ensino ndo confessional, tem uma vocacdo psicopedagdgica
experimental: explora diferentes tematicas no sentido em que as mesmas permitam
desenvolver no aluno competéncias que impulsionem o conhecimento, a criatividade, um
espirito empreendedor e uma inteligéncia inovadora e aberta a novos desafios.

O projeto, inovador e pioneiro em Portugal, resulta num esforco pedagdgico que orienta
para a aquisi¢do de competéncias pessoais através da exploracdo de dominios
relacionados com a Ciéncia e com a Arte, nas suas vertentes pldsticas, musicais,
draméticas e culturais.

O objetivo € desenvolver em todos os alunos a criatividade, um espirito empreendedor e
uma inteligéncia inovadora e aberta a novos desafios.

A empresa Loucarte

A LOUCARTE € uma empresa que presta servicos de produg¢do em diversas dreas das
industrias criativas.

A LOUCARTE tem como atividade central a prestacao de servigos de producio na drea
das industrias criativas: filmes, programas de TV, eventos, sites multimédia e design
Esta empresa é um projeto embriondrio dentro do Grupo, um formato de teste para uma
ambic¢do de prestacdo de servicos alavancada na capacidade técnica das escolas.

3.2. — Replicacio do estudo das avaliacoes

Partindo dos mesmos dados contabilisticos que as duas consultoras utilizaram, efetuou-
se uma nova avaliacdo, utilizando o mesmo método DCF e dados financeiros mais
atualizados dado o momento em que procedemos a avalia¢do, procurando o maximo de
dados reais. Como a avaliagdo foi efetuada dois anos apds as outras duas, os anos de 2010,
2011 e 2012 lidaram com elementos contabilisticos reais, estimando-se unicamente 0s
anos de 2013 e 2014.

Pressupostos Macroeconomicos
De modo a suportar todo o estudo, recorremos as fontes disponiveis, nomeadamente ao

Banco de Portugal, ao site da unido europeia, bem como a dados utilizados pelas duas
avaliacdes, de modo a ter como ponto de partida os mesmos pressupostos.
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O quadro seguinte contém os principais indicadores econémicos, a ter em conta num
processo de avaliagdo.

Quadro 5 - Pressupostos da Avaliaciao

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Dados Base
Taxa de Inflagdo 2,.5% 1,0% 12% 09% 1,0% 12%
Taxa de Inflacdo Imobilidrio 1,0% 12% -23% 1,2%

Taxa de Rend. s/ Risco (OT"s 10 anos) ** 4,4% 45% 4,4% 4,8%

Bunds 10Y 42% 4,0% 34% 3.8%
Prémio de Mercado 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Lisbor a 6 Meses 4,3% 47% 22% 2,5%
Euribor a 6 Meses 4,3% 1,5% 22% 2,5%
Taxa de Juro Ativa (300 bps) 7,3% 4.5% 52% 5,5%
Taxa de Juro Passiva 3,8% 42% 1,7% 2,0%
Imposto de Selo 4,0% 40% 4,0% 4,0%
IRC 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
IVA 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Cambios

Crescimento GDP Portugal 1,9% 0,6% -0,5% 0,8%
Crescimento GDP Zona Euro 2,6% 1,0% -0,9% 0,9%

Fonte: Banco de Portugal

Dados IMF 2009 2010 2011 2012 2013 2014
GDP Portugal 250% 1,40% 1,50% 0,50% 0,08% 0,35%
Inflagdo Portugal -0,90% 1,40% 2,40% 1,40% 1,50% 1,60%

Fonte: IMF World Economic Outlook (April
2012)
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Todos os dados contidos no quadro sao fundamentais para efeitos de cdlculo da taxa de
desconto a aplicar na avaliagdo de uma empresa. Em termos gerais a taxa de desconto teréd
de contar com o risco que o investidor terd em assumir uma operagao de investimento.
Com os dados econdmicos existentes e a credibilidade das fontes cabe ao investidor
avaliar a taxa de retorno dos seus investimentos.

No caso do mercado Portugués teremos de ter em consideracao a taxa de inflacdo, a taxa
de crescimento espectédvel, a elevada carga fiscal, e as op¢des de investimento seguras
que rondam os 4,7% a 5%. Na avaliacao foi considerada uma taxa de desconto (WACC)
de 12,75%.

Colaboradores

Na base da nossa avaliacdo foi tido em conta o seguinte nimero de colaboradores por
escola, bem como o vencimento médio e o valor médio anual de colaborador por escola:

Quadro 6 - Mapa de dados de Colaboradores

N° . Valor
. . . | Vencimento P

Escola Funcionarios médio médio

a 31/12/2010 anual
Cesario Verde 58 826 € 11 558 €
IPA 22 1053 € 14 744 €
ETIC 70 993 € 14713 €
Valores Médios |  ...... 957 € 13672 €

Fonte: Grupo ETIC

O quadro demonstra que o vencimento médio do grupo mensal € de 957€, e o vencimento
médio anual é de 13.672€, sendo que valor médio do IPA € o mais elevado, e o do Colégio
Verde o mais baixo. Este fator deve-se ao grau de especializacdo dos recursos que o
ensino superior compreende.
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Sintese da avaliacao da ETIC

Neste capitulo apresentamos a sintese da avaliacdo da ETIC'®, com os dados que consideramos

mais relevantes. A avaliacio completa pode ser visualizada no APENDICE A. O mapa de cash flow

foi elaborado com base na informagao factual recolhida. Um resumo da atividade projetada
¢ apresentado como se segue:

Quadro 7 - Sintese da avaliacao ETIC

Dados Operacionais 2014E
Ensino Profissional (EPI) [442 028 |474 351 528 458 512 213 517 335 | 523543
Taxa de Crescimento 7,30% 11,40% -3,10% 1,00% 1,20%

% Prest.~ Servicos + Subs. 10% 1% 13% 12% 12% 12%
Exploracao

Receita média poraluno (inc. | /53 1 1599820 [538250 |559820 |5612.60 |5679.90
subsidio)

Subsidios a Exploracio 2272853 12176849 (2178945 |2 180 537 §20 182 2208 508
Taxa de Crescimento -4,20% 0,10% 0,10% 0,10% 1,20%

% Prest.~ Servicos + Subs. 509 53% 509 50% 50% 50%
Exploracao

Ensino Técnico e 1 686
Especializacies (ETIC) 1690000 [1487336 |1499914 |1 669 664 361 1706 597
Taxa de Crescimento -12,00% 0,80% 11,30% 1,00% 1,20%

% Prest.~ Servicos + Subs. 38% 36% 36% 38% 38% 38%
Exploracdo

Receita média por aluno 3346,50 |3045,70 3114,00 3 120,90 3152,10 |3 189,90
Total de Prestacdo de|, ;4,05 | 1961687 (2028373 |2181877 |2 293|2230140
Servicos 695

Taxa de Crescimento -8,00% 3,40% 7,60% 1,00% 1,20%

% Prest.~ Servicos + Subs. 48% 47% 48% 50% 50% 50%
Exploragdo

Prestagdo Serv. + Subs.|, 104901 14138536 (4207318 4362413 |3 3304438648
Exploracao 016

Taxa de Crescimento -6,00% 1,70% 3,70% 0,50% 1,20%

15 A empresa ETIC foi avaliada pelo conjunto das escolas ETIC e EPI
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Year-End
December

2014E Perpet.

DCF Calculation
(in €)

Free Cash
Flows

EBIT 124318 267.410  517.477 607.100 639.995 658.706 675.174

Depreciation 347221  130.143 130.143 130.143 106.441  96.687 96.687
Working Capital

Investment 4.218.385 -188.101 -7.136 699 1.462 2.660 2.660
Capex -178.235 0 0 0 0 0 -96.687

Free Annual
Cash Flow 4.511.689 209.452 640.485 737.943 747.898 758.053 677.834

Discount Factor 0,761 0,872 1 1,128 1,271 1,433

Present value of
annual cash
flows 0 240.070 640.485 654.472 588.274 528.818

Shareholders
Value 2.412.049

Fonte: Elaboracdo propria a partir de matrizes financeiras

Em termos operacionais € possivel verificar que existiu nas duas escolas um decréscimo
de alunos em 2010, cendrio que sé se preve recuperado, em estimativa, em 2014.

Em termos de faturacdo para os anos 2013 e 2014 prevemos uma taxa de crescimento
médio de 0,85%.

Ao nivel de receitas, a principal componente do ensino profissional, provém dos subsidios estatais
(DREL), estimando-se que a partir de 2014 se ird verificar um aumento do subsidio médio por
aluno, em linha com a inflacdo. Em termos do ensino Técnico as propinas assumem o total de
receitas da escola, sendo expetdvel que em 2014 ascendam a 1.706.597€ com uma receita média anual
por aluno a crescer a inflagcdo. Estima-se que os proveitos provenientes de Workshops evoluam em linha com
a inflacdo estimada.

Considerando os pressupostos descritos no APENDICE A- “Avaliagido ETIC”, sintetizado no quadro

supra, estima-se que o cash flow operacional da ETIC atinja 677.834€ no ano 2014, o que resulta no
valor de 100% dos Capitais das escolas EPI e ETIC através do método DCF de 2.412.049¢€.
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2 . ~
Sintese da avaliacao do IPA

Neste capitulo apresentamos a sintese da avaliagao IPA com os dados que consideramos mais
relevantes. A avaliacdo completa pode ser visualizada no APENDICE A.

Consideramos em termos operacionais um crescimento do IPA, nomeadamente devido as
duas novas licenciaturas, bem como a formacao avancada, com pds graduacdes e workshops,
tendo uma taxa de crescimento em média de 7,5% nos dois anos estimados.

Quadro 8 - Sintese avaliacao IPA

Dados Operacionais 2012 2014E
Prestacao de Servigos 919861 |811497 789676 |880431 (942078 |1018 799
Taxa de Crescimento -11,80% |-2,70% |11,50% |7,00% 8,10%
Total de Proveitos Operacionais | 934 367 (818 916 |796 900 |888 493 |950 711 |1 028 145
Taxa de Crescimento -12,40% |-2,70% |11,50% |7,00% 8,10%

Year-End
December
DCF ~ Calculation 2012 2013E Perpet.
(in €)
Free Cash
Flows
EBIT -11 -240.935 -195.493 109.882 -41.913 44.189  45.294
Depreciation 23.033 12.756 6.750 4576 4.576 0 0
Working Capital
Investment 17.094 -23.029 -1.669 4274  2.894 3.637 3.637
Capex -12.372 0 0 0 0 0 0

Free Annual -
Cash Flow 27.744 -251.208 -190.413 101.032 -34.443 47.826 48.931

Discount Factor 0,761 0,872 1 1,128 1,271 1,433

Present value of

annual cash
flows 0 -287.930 -190.413 -89.604 -27.091 33.364

Shareholders
Value -273.745

Fonte: Elaboracao prépria a partir de matrizes financeiras

O total de Proveitos Operacionais registou um decréscimo no ano 2010 e 2011, fruto do encerramento
dos cursos de Contabilidade e Informética, com a saida respetiva de alunos. Relativamente aos outros
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cursos e para os anos seguintes considerou-se um crescimento no nimero médio de alunos por turma,
e para os novos cursos de Design, Producao Multimédia Interativa e as pos graduacdes de Fotografia
e de Grafismo.

A receita média por aluno de matriculas, exames e candidaturas foi projetada em linha com a inflagao
estimada. Os Outros Proveitos, incluidos no total de prestacdes de servicos, incluem valores cobrados
com multas, seguros escolares, certidoes, diplomas, declaracdes entre outros.

Com base nos pressupostos descritos no APENDICE A — “Avaliacdo IPA”, sintetizados no quadro
supra, estima-se que o IPA liberte anualmente no ano de 2014, um cash flow operacional de cerca de
48.931€. No entanto, e devido as recorrentes necessidades de CAPEX '©, o valor de Free Cash Flows
€ residual, ndo compensando os Cash Flows negativos do periodo explicito.

Mesmo tendo em conta o crescimento de alunos, o valor do IPA € negativo em -273.745€.

Sintese da avaliacao Colégio do Cesario Verde

Neste capitulo apresentamos a sintese da avaliagdo do Colégio Cesario Verde, com os dados
que consideramos mais relevantes. A avaliacdo completa pode ser visualizada no APENDICE A.

A mudanca de instalacdes vai permitir em termos operacionais um crescimento do colégio,
quer em numero de alunos, quer em receita.

Quadro 9 - Sintese avaliacao Cesario Verde

Dados Operacionais 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E
Prestacao de Servicos 1359215(1308559 (1227113 1317018 |1711355|2 059172
Taxa de Crescimento -3,70% -6,20% 7,30% 29.90% |20,30%
Total de Alunos (média) |350 327 303 321 411 487

Total "de  Alunos  (ano| 355 310 289 384 464 534
letivo)

Variacdo de novos alunos -25 -21 95 80 70

Total = ‘de ~ Proveitos| | 35, gg6 | 1312 186 | 1240 125 | 1 340 097 | 1735 052 | 2 084 036
Operacionais

Taxa de Crescimento -3,70% -5,50% 8,10% 29.50% 20,10%
Receita média aluno 3 890 4017 4 093 4179 4225 4276

Fonte: Elaboracdo propria a partir de matrizes financeiras

16 CAPEX, ou gastos em capital sdo despesas que produzem beneficios ao longo de um periodo futuro longo (superior
a um ano). O capex ocorre quando uma empresa compra ativos (imobilizado) ou investe em ativos ja existentes que
possuam uma vida ttil superior ao exercicio em que ocorre a compra ou investimento. O capex € usado pela empresa
para adquirir ou melhorar ativos fisicos tais como instalagdes, equipamento, veiculos e outro tipo de ativos que possuem
vidas e usos que ndo se esgotam no exercicio em que sdo adquiridos e que, portanto, estdo sujeitos a um reconhecimento
do respetivo custo a0 longo de vérios exercicios, via amortizagdes. - Fonte:
http://www.thinkfn.com/wikibolsa/Capex#sthash.SP6p7jSl.dpuf
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Year-End

December

DCF ~ Calculation 2011E  2012E  2013E Perpet.
(in€)

Free Cash

Flows

EBIT 66.220 48.949 106.664 273.690 -22.946 162.099 166.151

Depreciation 23.448 46.975 36.124 34.179 32.234 30.289 30.289

Working Capital

Investment -19.796  -123.870 -1.421 5970 21.633 20.902 20.902

Capex -238.560 0 -70.000 0O 0 0 -30.289

Free Annual - -
Cash Flow -168.688 -27.946 141.961 233.541 30.921 213.290 187.054

Discount Factor 0,761 0,872 1 1,128 1,271 1,433

Present value of

annual cash - -

flows 0 -32.031 141.961 207.124 24.321 148.791
Shareholders
Value -175.973

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de matrizes financeiras

O total dos proveitos operacionais € similar nos primeiros anos, sendo que em 2013, com
a mudancga de instalagdes do colégio existe uma previsdo para aumento significativo do
nimero de alunos com influéncia clara na subida dos proveitos operacionais.

Os proveitos registados com mensalidades e outras atividades foram projetados em linha
com a inflacdo estimada. Relativamente a receitas com matriculas e atividades estas foram
igualmente projetadas em funcdo da inflagdo, considerando-se no entanto que sé apenas
a partir de 2013 a receita média por aluno serd atualizada. As atividades extracurriculares
dizem respeito maioritariamente as atividades de Natacdo e receitas do refeitério. As
outras atividades contemplam maioritariamente proveitos com prestacdes de servicos
acessorios, transporte e bar.

Considerando-se os pressupostos descritos no APENDICE A- “ Avaliacio Colégio
Cesario Verde”, e sintetizados no quadro supra, estima-se que o cash flow de 187.054€
para o ultimo ano estimado. No entanto, e apesar do crescimento do ndmero de alunos, o
seu valor € negativo em 175.973€, devido na sua esséncia a divida que possui nos saldos
entre contas do grupo (571.000€) em despesas de funcionamento e investimento.
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Avaliacido da Loucarte

A avaliacdo da Loucarte foi realizada pelo método patrimonial descrito no ponto deste
trabalho Principais Métodos de Avaliacdo, uma vez que se considera ser uma atividade,
que nao irad evoluir para que o seu valor esteja nos cash flows futuros, mas sim na atual
situacdo patrimonial.

Utilizando a férmula descrita no método conseguimos chegar ao valor de avaliacdo da
Loucarte que apresentamos no Quadro 7:

Quadro 10 - Avaliacao Loucarte

Capitais Proprios - 80 000,00 €
Ajustamento aos Capitais Proprios - 134 000,00 €
Equity value - 214 000,00 €

Fonte: elaborado pelo préprio
Através do método patrimonial € possivel chegar ao valor negativo de -214.000€.
Valor Grupo resultante da Avaliacao.
Do resultado da nossa avaliag@o, chegamos ao valor do grupo no total de 1.748.330,68€,
sendo que o valor positivo das escolas ETIC e EPI, suporta o resultado negativo das outras
escolas bem como o da produtora, como se pode verificar no Quadro 8 que a seguir se

apresenta:

Quadro 11 - Quadro resumo avaliacao grupo

Valor Grupo
ETIC 2412 048,97 €
IPA -273 744,83 €
Cv -175 973,46 €

Loucarte |-214 000,00 €
Total 1748 330,68 €

Fonte: Elaboracdo prépria

3.3 - Comparacao das trés Avaliacoes

Para anilise, e de modo a conseguirmos verificar as diferencgas entre avaliacdes usamos
como padrdo o desvio médio, tendo como base a seguinte definicdo: “Em estatistica, o
desvio médio é uma medida da dispersao de uma amostra de dados em relacdo a sua
média. Esta medida representa a média das distancias entre cada elemento da amostra e
seu valor médio” (Reina, 2013)
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Importa destacar que o valor do grupo s6 tem em conta o valor do negécio operacional
das escolas, a parte que diz respeito ao imobilidrio nao foi contemplada em nenhuma das
trés avaliagdes.

Resumo de Valores do grupo

O resultado das avalia¢des apresentam um desvio médio de cerca 722.593€, e uma taxa
de desvio médio a rondar os 40%., fato que pode ser visualizado no quadro 9.

Quadro 12 - Resumo de valores de grupo

Valor Grupo ETIC- Valor Grupo ETIC - Valor Grupo ETIC -
Atribuido pela Atribuido pela Atribuido através do
Consultora A Consultora B proprio —C
ETIC 0,00 € ETIC 1 915 999,00 € ETIC 2412 048,97 €
Cite 0,00 € Cite -23 000,00 € Cite -273 744,83 €
Cv 0,00 € Cv -927 000,00 € Cv -175 973,46 €
Loucarte Loucarte |-213 000,00 € Loucarte |-213 000,00 €
Total 2 877 000,00 € Total 752 999,00 € Total 1749 330,68 €

Desvio % Desvio
Média Médio Médio
1793 109,89 € | 722 593€ 40%

Fonte: Consultoras em causa e o proprio

Partindo dos valores finais das trés avalia¢des, vamos estudar de seguida, quais as grandes
diferencas que existiram por base nas avaliacdes, nomeadamente comparar as seguintes
rubricas reais e estimadas: nimero de alunos das escolas, resultados, proveitos,
fornecimentos e servigos externos, custo com pessoal e investimento.

E fécil observar a partir do quadro 13 (cf pagina 39 deste trabalho) que existem
estimativas de crescimento muito diferentes nomeadamente para o Colégio Cesdrio
Verde.

Nos capitulos seguinte iremos especificar as principais diferencas encontradas.

Comparacio de valores do nimero de alunos das escolas

No quadro 13 seguinte sintetiza-se a diferenca de alunos estimada nas trés avaliagdes.
Podemos observar que na escola EPI existe um desvio médio de alunos de 19 e uma taxa
de desvio médio de 4%. Quanto a escola ETIC o desvio médio € de 14 alunos e a taxa de
desvio médio situa-se nos 3%. No que diz respeito ao IPA o valor do desvio médio € de
20, com taxa de desvio médio de 8%. Por fim o colégio Cesario Verde apresenta um
desvio médio de previsdo de 93 alunos e a taxa de desvio médio atinge os 26%. Em
conclusdo podemos, por conseguinte, afirmar que existiram diferentes previsdes de
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crescimento de alunos nas trés avaliacdes e que € de esperar que este seja responsavel por

parte das diferencas verificadas.

Quadro 13 - Comparacao de nimero de alunos das escolas

Cresci Média

Médi mento  Alunos
N° a de alunos das %0
alu Alun 2009- Propost Desvio Desvio
nos 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 os 2014  as Médio Médio
EPL-A 450 |433 |443 |4a8 |as0 490 |524 |535 |a75 |92 lae1 19 4w |
EPI-B |418 |408 |393 |402 [424 |459 |459 |459 |450 |433 |57
EPL C 406|514 |a81 |481 [481 |481 [474 |75
ETIC- A 565 1488 499 [509 |519 [530 [s540 |551 |s25 |52 si0 14 3% |
ETIC -
B 526|540 |541 |505 |469 |425 |478 |478 |478 |480 |27
ETIC -
C 505|455 |535 |535 [s35 |s35 |s17 |30
IPA - A 263 285 281 [281 [281 |289 |306 |306 |287 |25 257 J20 g% |
IPA-B |307 |263 |238 |269 |219 |209 |211 |226 [244 |235 |-25
IPA - C 238 [210 [240 [250 [274 |280 [249 |42
cv-A 418 458 |442 |481 |490 [499 |s500 |519 |477 |77 362 |93 |26% |
ov-B 250 |257 [252 [221 [199 [210 [216 |215 |215 [223 |6
ev-C 335 |310 [289 |384 [464 |534 |386 |199

Fonte: Elaborado pelo Préprio

Comparacao de valores da ETIC

O quadro 14 seguinte, apresenta a comparagdo das grandes rubricas da escola etic.
Podemos verificar que existem grandes discrepancias em alguns valores, nomeadamente
em relagdo:

- a EBIT - com a avaliacao C, sendo esta a mais otimista e A a mais pessimista, é
possivel verificar que o desvio médio € de 158.520€, e a taxa de desvio médio € de
cerca de 35%;

- nos proveitos operacionais o desvio médio é de 289.030€ e a taxa de desvio médio é

de 6,05%;

- na rubrica Fornecimento e Servigos Externos, existe um desvio médio de 646.855€, e a
taxa de desvio médio é de 27, 47%;
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- quanto aos custos com o pessoal, o desvio € de 51.854€, e taxa de desvio médio é de

3,70%;

- em termos de investimento CAPEX o desvio € de 85.951€ com taxa de desvio médio
de 36,87%.

Quadro 14 - Comparacao de valores ETIC

Demo

nstra¢

ao de

Resul

tados 2009 2010 2011 2012 2013 2014
EBITDA-A 471541 315436 431910 516060 522491 529978
EBITDA-B 370000 528000 619000 623000 730000 737000
EBITDA-C 471539 397554 647620 737243 746436 755393
EBIT-A 124319 57825 123733 257963 222582 215683
EBIT-B 23000 135000 371000 404000 530000 486000
EBIT-C 124318 267410 517477 607100 639995 658706
RL-A

RL-B 18490 115572  -79538 21501 -32450  -60036
RL-C 18440 22698 222690 319507 369286 405079
Proveitos

Operacionais 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
PrServ.

+Subs.ExpA 4399000 4658000 4785000 5065000 5208000
PrServ.

+Subs.ExpB 4472386 4401747 4595332 4621264 4676719
PrServ.

+Subs.ExpC 4138536 4207318 4362413 4386016 4438648
TaxadeCrescim

entoA 1,5% -1,6% 4,4% 0,6% 1,2%
TaxadeCrescim

entoB 1,5% -1,6% 4,4% 0,6% 1,2%
Taxade

CrescimentoC -6,0% 1,7% 3,7% 0,5% 1,2%
FSE 2009B 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
FSE-A 2500000 2606000 2740000 2825000 2956000 3051000
FSE-B 2258683 2663445 2476036 2594306 2599380 2629355
FSE-C 2258663 1518778 1276680 1366336 1374662 1384754

Desvio
Média Médio
674124 96097

453463 158520
Desvio
Média Médio

4774456 289030

Desvio
Média Médio

2355036 646855

%
Desvio
Médio
14,26%

34,96%

%
Desvio
Médio

6,05%

%
Desvio
Médio

27,47%
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%
Custos com o Desvio Desvio
Pessoal 2009B 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E |Média Médio Médio
RH-A 1562000 1190000 1221000 1256000 1294000 1333000 | 1399998 51854 3,70%
RH-B 1472090 1370259 1370259 1359152 1372743 1389216
RH-C 1472113 1455360 1445797 1445797 1460255 1477778
%
Desvio Desvio
CAPEX 2009B 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E |Média Médio Médio
CAPEX-A - 242000 266000 271000 276000 282000 |233090 85951 36,87%
CAPEX-B 178234 300000 303600 306332 309396 313108
CAPEX-C 178235 100000 101000 102212 103132 104163

Fonte: Elaborado pelo Préprio

Comparacao dos valores do IPA

O quadro 15 da pagina seguinte, apresenta a comparacgao das grandes rubricas do instituto
IPA. Podemos afirmar que também aqui existem grandes discrepancias em alguns
valores, nomeadamente em relagao:

- a EBIT — com a avaliacdo C, sendo esta, como ja referimos, a mais otimista e B a mais
pessimista, € possivel verificar que o desvio médio € de 18.014€, e a taxa de desvio médio
¢é de cerca de 105%;

- nos proveitos operacionais o desvio médio € de 452.324€ e a taxa de desvio médio é
de 133%;

- na rubrica Fornecimento e Servigos Externos, existe um desvio médio de 49.316€, e a
taxa de desvio médio é de 10%;

- quanto aos custos com o pessoal, o desvio € de 39.341€, e taxa de desvio médio é de
10%;

- em termos de investimento CAPEX o desvio é de 15.640€ com taxa de desvio médio
de 100%.
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Quadro15- Comparacao de Valores IPA

Demonstraca
o de
Resultados 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | Média
EBITDA-A 23022 -51454  -62995  -54639  -17986 26404 | 56531
EBITDA-B -41000 -61000 60000 72000 102000 99000
EBITDA-C 23022 -228179 -188743 -105306 -37337 44189
EBIT-A -11 -77112 -77290  -66013  -33228 7248 | 17169
EBIT-B -148 34 39 47 72 69
EBIT-C -23033  -12756  -6750 -4576 -4576 44189
RL-A
RL-B 851 -80902 -87665 -84249  -59731 -25166
RL-C 851 -241353 -205715 -129843 -69612 13036
Proveitos
Operacionais 2009B 2010E 2011E 2012E 2013E  2014E | Média
PrestacdoServ
+Subs.Explora 34031
¢cdoA 926 908 929 974 1050 1071 |4
PrestacdoServ.
+Subs.Explorag
aoB 920 908 929 974 1050 1071
PrestacdoServ.
+Subs.Explorag 91986 10187
aoC 1 811497 789676 880431 942078 99
Taxade
CrescimentoA  181% -2% 2% 5% 8% 2%
TaxadeCrescim
entoB 12% -15% -7% 2% 8% 9%
TaxadeCrescim
entoC -12% -3% 11% 7% 8% 0%
Custos com o
Pessoal 2009B 2010E 2011E 2012E 2013E  2014E | Média
29800 34000 |39901
RH-A 0 -303000 -312000 -321000 -330000 O 2
43603 42834
RH-B 3 -399430 -419073 -419073 -423264 3
43603 42869
RH-C 3 -524999 -419415 -419415 -423609 2
CAPEX 2009B 2010E 2011E 2012E 2013E  2014E | Média
CAPEX-A - 29 30 30 31 31 15671
CAPEX-B 12372 30000 30360 30633 30940 31311
CAPEX-C 12372 - - - - -

Desvio
Médio
28313

18014

Desvio
Médio

452324

Desvio
Médio

39341

Desvio
Médio
15640

% Desvio
Médio
50%

105%

% Desvio
Médio

133%

% Desvio
Médio

10%

% Desvio
Médio
100%
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Fornecimentos %

e  Servicos 2009B  2010E  2011E 2012E  2013E  2014E |Média 2V Degyio
Médio L 1

Externos Médio

FSE-A -514000  -381000  -391000 410000  -441000  -450000 |-473979 49316 -10%

FSE-B 456951  -437365  -374962 1380526 -400178  -423983

FSE-C 456952 -515929  -560181 567837 -557551  -547953

Fonte: Elaborado pelo Préprio

Comparacao dos valores do Colégio Cesario Verde

O quadro 16 apresenta a comparacao das grandes rubricas do colégio Cesario Verde.
Podemos verificar a evidéncia de grandes discrepancias em alguns valores,
nomeadamente no que diz respeito:

- a EBIT - com a avaliacao C, sendo C a mais otimista e B a mais pessimista, € possivel
verificar que o desvio médio € de 68.751€, e a taxa de desvio médio € de cerca de

117%;

- nos proveitos operacionais o desvio médio € de 755.675€ e a taxa de desvio médio é
de 22%;

- na rubrica Fornecimento e Servigos Externos, existe um desvio médio de 273.612€, e a
taxa de desvio médio é de 67%;

- quanto aos custos com o pessoal, o desvio € de 440.043€, e taxa de desvio médio € de
67%:;

- em termos de investimento CAPEX o desvio é de 6€ com taxa de desvio médio de
100%.

Quadro16 — Comparacao de valores Cesario Verde

Demonstraca %o

o de Desvio  Desvio
Resultados 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Média Médio Médio
EBITDA-A 89671 22784 -4799 36916 47710 48283 80240 74765  93%
EBITDA-B 45 82 75 67 59 50

EBITDA-C 89668 95924 -70540 -239511 9288 192388

EBIT-A 66223 -10286 -37948 3671 14347 14778 58972 68751 117%
EBIT-B 10 57 49 54 50 40

EBIT-C 66220 48949 -106664 -273690  -22946 162099

RL-A

RL-B 47212 -32064 -66653  -33365 -29776  -33977

RL-C 47474 8472  -143504 -311306  -39369 148282
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Proveitos Desvio
Operacionais 2009B 2010E 2011E  2012E 2013E  2014E Média Médio
PrestacdoServ
.+Subs.Explo 34052
racaoA 1406 1464 1492 1520 1551 1582 82 755675
PrestacdoServ
+Subs.Explo 13629 12802
racdoB 86 81 1245448 1301564 1328585 1344528
PrestacaoServ
+Subs.Explo 13592 13085
racaoC 15 59 1227113 1317018 1711355 2059172
TaxadeCresci
mentoA -71% 4% 2% 2% 2% 2%
TaxadeCresci
mentoB -71% -6% -3% 5% 2% 1%
TaxadeCresci
mentoC 0% -4% -6% 7% 30% 20%
Forneciment
oS e
ServicosExte Desvio
rnos 2009B 2010E 2011E 2012E 2013E  2014E Média Médio
40675
FSE-A 414 417 426 434 443 452 0 273612
41127 38468
FSE-B 6 2 -378003 -391484  -398748 -403533
41127 38389
FSE-C 9 4 -446381 -682639  -753310 -817168
Custos como Desvio
Pessoal 2009B 2010E 2011E 2012E 2013E  2014E Média Médio
65905
RH-A 896 904 928 955 984 1013 2 440043
82791 85049
RH-B 8 5 -850495 -850495 -859000 -869308
82791 86585
RH-C 9 4 -886227 -911693 -997973 -1108861
Desvio
CAPEX 2009B 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E Média Médio
CAPEX-A - 10 11 11 11 11 6 6
23856
CAPEX-B - 0 - - - -
23856
CAPEX-C - 0 - - - -

Fonte: Propria

%
Desvio
Médio

22%

%
Desvio
Médio

67%

%
Desvio
Meédio

67%

%
Desvio
Médio
100%
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Em modo de conclusao, relativamente as diferengas de valores vertidas nas trés avaliagdes
efetuadas ao Grupo ETIC, poderemos afirmar que a avaliacdo da consultora A foi a mais
otimista, a da consultora B a mais pessimista, ficando a nossa avaliacdo num nivel
intermédio. Na pratica a consultora A avaliou o grupo ETIC no valor de 2.877.000,00<¢,
a consultora B avaliou o grupo ETIC num valor de 752.999.00€. A nossa avaliagdo, por
seu lado, atribuiu o valor de 1.749.330,68€, o que implica um desvio médio entre valores
de 40%, o que se traduz numa oscilagdo de valores no montante de 722.593€.

As diferencas estdo sustentadas nas seguintes expectativas de crescimento, ao longo dos
4 anos estimados: para a Escola Profissional (EPI), a consultora A prevé um crescimento
de 96 alunos neste periodo, o que na pratica reflete um incremento de 4 Turmas, face a
previsao da consultora B com um crescimento estimado de 57 alunos, cerca de 2 turmas.
A avaliagdo C prevé um crescimento de 75 alunos, na pratica 3 turmas.

No que se refere a Escola técnica (ETIC), a consultora A prevé um crescimento no
periodo estimado de 52 alunos com um crescimento de cerca de 3 turmas, a consultora B
prevé um crescimento negativo de -27 alunos, cerca de 2 turmas, e a avaliacao C, prevé
um crescimento de 30 alunos, cerca de 2 turmas.

Quanto ao Ensino Superior (IPA), os cendrios de crescimento para os 4 anos refletem-se
nas seguintes evolugdes: a consultora A prevé um crescimento de 25 alunos ou seja 1
turma, a consultora B um crescimento negativo de 25 alunos, menos uma turma e a
avaliacdo C um crescimento de 42 alunos, cerca de 2 turmas.

Quanto ao Colégio (CV), também existiram divergéncias quanto aos cendrios de
crescimento no periodo em causa. Assim, a consultora A prevé um crescimento de 77
alunos, cerca de 3 turmas, a consultora B um crescimento negativo de 6 alunos, e a
avaliagdo C um crescimento de 199 alunos, o que na prética se traduz em 8 turmas.'’

Estas estimativas sdo a principal razao de divergéncia de valores atribuidos ao grupo de
educacdo ETIC pelas trés consultoras, pois as expetativas de crescimento do mercado de
educagdo foram dispares nas trés avaliacdes, sendo que o nimero de alunos expectavel
influencia diretamente as provisdes de receitas do grupo, bem como custos de pessoal,
fornecimentos e servigos externos e Investimento.

No caso da ETIC, as principais diferencas nas avaliagdes efetuadas verificaram-se nas
rubricas de Fornecimento e Servi¢os Externos, tendo como base o nimero de horas de
lecionagdo por professores externos. O desvio médio entre as 3 avaliacdes € de 27,47% o
que na pratica reflete um valor de 646.855,00€.

Outra rubrica com diferencas significativas € a de investimento — CAPEX, com oscilacdes
de valor médio de 36,87 %, representando diferencas médias de 8.5951,00¢€.

No caso do IPA, as grandes diferencas verificaram-se nas rubricas de resultados, no
EBITDA. A oscilagdo tendo por base o valor médio é de 50%, o que se traduz no valor

17 A avaliacdo C teve em conta uma mudanga de instalagdes que permite este crescimento sustentado. As
consultoras ndo tiveram em conta este cendrio dado que ndo era hipdtese na altura em que as avaliagdes
foram efetuadas.
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de 28.313€. A rubrica Capex, cujo valor médio de diferenca entre as 3 avaliacdes € de
100%, traduz-se no valor de 15.640€.

No colégio Cesdrio Verde, as diferencas significativas verificam-se nas rudbricas,
EBITDA com uma diferenga de valor médio de 93%, com valor de 74.765,00€, e na de
Recursos Humanos com oscilagcdes de 67%, e, finalmente, na de Investimento com
oscilagao de 100%.

Em suma, as estimativas de crescimento em termos de alunos e turmas, foram diferentes
nas 3 avaliagdes efetuadas, o que na pratica afetou todas as outras rubricas, sendo que o
investimento foi a rubrica geral que mais oscilacdes apresentou em todo o processo.

3.4 — Das entrevistas

Como foi referido no capitulo da metodologia e com o intuito de investigar porque duas
avaliacdes da mesma empresa, partindo dos mesmos elementos contabilisticos, podem
dar resultados significativamente diferentes, inquirimos 8 especialistas que efetuam ou
usam avaliacdes como ferramentas de trabalho.

As entrevistas realizadas tiveram, como foi referido na Metodologia, o objetivo de
complementar os dados, tentando obter os pontos de vista (perce¢des e opinides) de quem
trabalha diariamente com avaliacoes.

A selecdo de entidades e pessoas a entrevistar foi feita tendo em conta os objetivos
especificos que nos propusemos atingir, tentando alargar o leque de entrevistados,
passando por grandes empresas, até pessoas em nome individual, bem como por
professores do mundo académico e empresarios.

Através de uma andlise de nuvem de termos (cf. Figura 6) e da consulta do niimero de

vezes que uma palavra € usada, validdmos as palavras que aparecem em maior
proeminéncia e que portanto ocorrem com maior frequéncia:

alguns ambiente analise assim ativos através atual

avallacao ...

a\lal | adOF caminho capital causa causas clima considera considero
contabilisticos crescimento dados decisbes deficiente depende desconto
desempenho devem devera diferenca diferentes dificil disclamer economia

e | I I p re Sa empresas entanto entre erros estar estas

estimativa estimativas evolucio exemplo existem existir facto fatores final flows
futuro futuros gestdo hipéteses impacto importante incerteza influencia
influenciar iNform a(;éo menor mercado mesmo mesmos método métodos

modelos m U |t0 negéCiO nomeadamente objetivo opinides outros parte
patrimonial periodos POdem podera possivel pouco pressupostos
processo qualidade quanto relevante resultado resu [tados risco

sem p '€ sendo sentimento situacdo situacGes técnico termos todas trabalho

utilizacio va I OF variaveis vezes

Figura 6 — Nuvem de termos de palavras das entrevistas
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Do conjunto das oito entrevistas efetuadas, e conforme podemos observar na figura 6, as
palavras com mais relevo foram “Avaliacdo”, “Empresa”, “Valor’, “Muito” e *
Avaliador”, o que vai de encontro com o tema em estudo.

As entrevistas foram efetuadas, tendo por base dois blocos de informacdo: o primeiro com
dados sociodemograficos, e um segundo com questdes de ordem técnica. Analisemos
cada um deles.

Caracterizaciao dos Dados Sociodemograficos

A andlise dos dados sociodemograficos foi efetuada tendo em conta a recolha de dados
das primeiras trés perguntas do inquérito, tendo considerado as seguintes variaveis:

-Idade,
-Habilitagdes académicas,

-Nimero de anos em que executa avaliacoes.

O grupo de entrevistados € composto por oito individuos, todos do sexo masculino, com
idades compreendidas entre os 28 e 53 anos, com a média de idades de 41 anos, como
mostra a figura 7:

Idade

60
50

40

3
2
1
0
1 2 3 4 5 6 7 8

Figura 7 — Idades dos Entrevistados

o

o

o

Fonte: Entrevistas realizadas

No que se refere ao nimero de anos de experiéncia profissional, no campo de avaliagdes,
do grupo de entrevistados sinalizimos uma pessoa que, apesar de ndo efetuar diretamente
avaliacdes, estd envolvida em muitos processos de aquisicdes, tendo as avaliagdes por
base.
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Como mostra a figura 8 temos o nimero minimo de experiéncia é de 2 anos até um
méaximo de 25, o nimero médio de anos de experiéncia profissional € de 12 anos.

Numero de anos de avaliagao

1 2 3 4 5 6 7 8

Figura 8 — Numero de anos de avaliacées dos entrevistados

30
25
20
15
1

o un o

Fonte: Entrevistas realizadas

No que se refere a habilitacdes académicas, 50% detém um grau de licenciatura, 38%
possuem pds-graduagdes, e 12% sao titulares de um grau de mestre, como mostra a figura
0.

Formag¢ao Académica

Mestres
12%

m Mestres
Licenciaturas
50%

M P6s Graduados

W Licenciaturas

Pos
Graduados
38%

Figura 9- Figura com as formacoes académicas dos entrevistados
Fonte: Entrevistas realizadas

Percecao sobre resultados diferentes utilizando os mesmos dados e 0 mesmo método.
“Considera possivel perante os mesmos dados contabilisticos de uma empresa existirem

avaliagdes com resultados finais completamente diferentes, utilizando os avaliadores o
mesmo método de avaliagdo?”
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Através do grafico podemos observar que a totalidade dos inquiridos respondeu
afirmativamente, indicando como principais fatores:

- A divergéncia de pressupostos, a avaliacdo pode ter objetivos diferentes e

- A utilizagdo do método DCF, uma vez que, o mesmo se baseia em perspetivas futuras
de comportamento de fluxos de caixa da empresa (periodo explicito), nas taxas de
crescimento previstas para os cash flows (periodo implicito), bem como no custo
estimado para o capital préprio o que poderd originar dificuldades na obtengdo de
consenso.

Podemos visualizar na figura seguinte, quais os termos mais utilizados nesta questdo, que
reflete a com que sdo utilizados.

acordg adguirindo algumas analise apesar apresenta @SSIM associada associado

L ~
assumidos assumindo atividade atiVOS ava I I a (}a o
= =
ava I Iagoes avaliador avaliadores balange baseia caixa

capital carater classicos completamente comportamento concorréncia condicbes conjunto
consenso considera CONtabilisticos comigido crescimento custo dados definidas

demonstragio depende depois descontados desempenho desenhado desenvolvimento

deveria diferencas diferenciadas d Ifere ntes dificil discrepéncias

disparidade divergir econdmicas elevadas e | I I p re S a

entre essencialmente esses estejam estimado @SHIMATC estimativas eventuais

eVOlugéO exemplo existir existirem explicito extemnos facto factores fatores finais

ﬂmommwmmsm fluxos formula forte futuras futuro futu ros gestéo grande

haver igual implicito mercado mesmos metOdO
necessariamente passivos patrimonial periodo

perspetivas podem possivel pressupostos proprio
|reSUItadOS sempre utilizando Valor

Figura 10 - Nuvem de termos sobre resultados diferentes de avaliacoes

Da andlise desta nuvem de termos, poderemos concluir que as palavras de maior
frequéncia sdo: “Empresas”, “ Avaliacdes”, “Resultados”, “Diferentes”, ‘“Pressupostos”
0 que como veremos mais adiante no trabalho, poderd logo indicar desde logo que os
pressupostos podem ser uma das causas de avaliacdes com resultados diferentes.

Intervalos de diferenca aceitaveis

“Em caso afirmativo qual o intervalo que considera credivel para esta diferenca?”

Como vimos atrds, os entrevistados estiveram de acordo na pergunta 1. No entanto,
quando faldmos de intervalos de diferenca, as opinides divergiram, sendo que metade

achou normal que o intervalo oscilasse de 0 — 10%, um quarto no intervalo de 0 — 50%,
13% no intervalo 0-40%, e os restantes 12% no intervalo 0-20%.
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Embora a maioria dos entrevistados tenha afirmado que as discrepancias acima do
intervalo 0-10% implicam a existéncia de pressupostos ndo ajustados a realidade,
verifica-se que a atual realidade econdmica poderd dar azo a avaliacdes com valores muito

diferentes, ainda que ndo incorretas.

0-50%| Intervalo credivel
25%

0-10%
50%

0-40%
13%

0-20%( w0-10% ®=0-20% =0-40% =0-50%
12%

Figura 11 - Intervalos crediveis de diferencas de resultados
Fonte: Entrevistas realizadas
Existéncia de erros técnicos

“Perante duas avaliagdes com resultados finais trés vezes superiores, acha que existiu
algum erro técnico? Se sim, qual 0 mais comum?”

Nas respostas a pergunta 3, temos metade dos entrevistados a afirmar que a discrepancia
do valor final de avaliacdo pode estar dependente de um erro técnico e o restante nimero
a constatar que a diferenca tem por causa outros fatores.

Nao

0% Erros Técnicos

= Sim
QOutros Sim
Fatores 50% m Qutros Fatores
50% >

= Ndo

Figura 12 - Possibilidade de erros técnicos na origem de discrepancia de valores

Fonte: Entrevistas realizadas
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Dos entrevistados que afirmaram ser comum existirem erros técnicos, 0s principais
enunciados foram:

- Erros de férmulas nas folhas de calculo;

- Célculo da divida liquida;

- Célculo das taxas de perspetividade;

- O menosprezar das necessidades de Investimento capex e working capital'®;
- Célculo do valor residual.

Os que afirmaram que existem outros fatores, indicaram como principais os seguintes:

- Diferentes pressupostos;
- Percecdes distintas que afetam o comportamento projetado da empresa;
- Periodos temporais distintos.

Podemos visualizar quais os termos mais utilizados nesta questao, que reflete a frequéncia
dos mesmos.

achualzacio fects Talgum analise aplicar apresenta eclado alravessa alua

avahag:ao .s-avaliador

nco bastante Ca|CLI|0 capex caphtal causas chegar claramente

comp Ie amente comportamento comum comuns cc1e| jerado cont: al: Ilsficos coptipgenclias,

e Crescimento critérios «..dadOS

d efi Ci e n te descontn desempenho deVer oevera
diagnostico weens arene diferentes s
disponiveis distintas asims averencss merar avis

€conomia e e m p reS a

erros estal’ estas estimativa esimativas evilugio exempio existem

extstencta existindo XIS ecso extemas e ISEiDIes tazer Mdecignos Anals oina

icentificaco ImobikaEro Inceno I n Co rreta‘ Infarmagan Infanmaticos
rsuficlencias i n‘«l’esti me ntO iguida margens mekas melhor menosprezar

—..multo
| e,r,,.ﬁ.:pc)dem podendo podera

residual resultados resultar simplesmente

técn i CO trabalho Valor

Figura 13 - Nuvem de termos - Possibilidade de erros técnicos na origem de
discrepancia de valores

Desta nuvem de termos, resulta que as palavras com maior frequéncia, sdo: “ Empresa”,
“Muito”, “Técnico”, “Avaliacdo”, “Podem” e “ Avaliador”, palavras que, embora nao
estejam diretamente ligadas a erros técnicos na origem de valores, sdo palavras usadas na
terminologia dos processos de avaliagao.

18 Working capital - capital usada pelo negécio em suas atividades correntes, bens associados, rendas usadas como
base para as despesas. — Fonte: http://oque.dictionarist.com/working+capital
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Impacto da causa da avaliacio na mesma

“Considera que a causa da avaliacdo pode ter algum impacto nos resultados?
Nomeadamente se avaliacdo for de teor corporativo, bens de investimento ou situagdo de
litigio?”

No que se refere ao impacto nos resultados da causa da avaliacdo, 75% das respostas
afirmam que as mesmas podem influenciar os resultados e 25% afirmam que ndo (cf. a
frente a Figura 14).

A maioria considera que o objetivo da avaliacdo pode influenciar o resultado, sendo que
o processo, para ser independente e ético, deve apresentar no disclamer’® a causa da
mesma. Com a causa identificada quem utilizar a avaliacdo como ferramenta de trabalho
consegue identificar a finalidade da mesma.

A minoria, apesar de considerar que a causa nao deve influenciar a avaliagdo, assume que
esta tltima acaba inevitavelmente por revelar algum impacto.

Causa da Avaliacao
Nao
25%

Sim
75%

= Sim = Nao

Figura 14 - Interferéncia da causa de avaliacio no resultado
Fonte: Entrevistas realizadas

19 Isen¢do de responsabilidade Declaracio escrita que isenta o autor de responsabilidade por
perdas que atingem a terceiros, em fung¢ao de erros, ma avaliacio ou omissdes. Pode estar inserida
em prospeto de lancamento de investimento. Pode revelar conflitos de interesses que,
eventualmente, afetam recomendagdes contidas na declaragdo. Fonte:
http://www.investionario.com.br/glossario/d/disclaimer-definicao-conceito-o-que-e/
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Podemos em seguida visualizar quais os termos mais utilizados nesta questdo, bem como
a frequéncia dos mesmos:

acaba accionisias aCOHtecel' afecta afectada algum apenas apresentar atividade

....avaliacao ...

avaliador avaliados causa causando circularidade considera considero controlo corporativo
decistes desenvolvida devendo devera deverdo deveria disclaimer distintas divergéncias

diversos efectivamente e m p re S a entrada esfera existe existir fatores

funcio futuros grandes " I |pact0 independente inevitavelmente influenciada
influenciardo inicial investimento justos litigio mesmo método necessariamente negobcio nessa

n 0 meada mente novos nunca objetives operative passivos percepcio
pode ra poderemos pOSSi bilidade potenciais propria propria quando rapidamente

recorrendo referi reSU |ta d OS Sempre sinergias situacio situagﬁes

sociedade socios tomadas utilizar ValoOT valores valorizacio venda

Figura 15 - Nuvem de termos Interferéncia da causa de avaliacao no resultado

Na pergunta - qual a interferéncia da causa da avaliacdo no processo -, através da nuvem
de termos poderemos observar que as palavras mais utilizadas nas entrevistas foram: “
Avaliacdo”, Empresa”, Impacto”, “Resultados”, sendo que as mesmas podem sugerir que
a causa da avaliacdo tenha impacto no seu resultado.

Influéncia do ambiente e sentimento na avaliacao

“Até que ponto o ambiente e sentimento pode influenciar a avaliacdo?”

No que se refere a influéncia do ambiente e sentimento nas avaliagdes, 75% dos
entrevistados assumem que estes fatores poderdo influenciar a avaliacdo e 25% afirma
que nao (cf. Figura 16).

A maioria afirma que o ambiente econdémico, o sentimento em geral, as influéncias

externas, as regras de mercado, as taxas de remuneracdo de capital e as taxas de
crescimento, estdo na base desta influéncia.

Influéncia do Ambiente Sentimento

2

Nao
25%

Sim
75%

= Sim = Nao

Figura 16 - Influéncia do ambiente e sentimento na avaliacao
Fonte: Entrevistas realizadas
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Podemos agora visualizar quais os termos mais utilizados nesta questdo, bem como a
frequéncia dos mesmos.

adminisiracdo agressiva agressivos ainda ajudar alargados ambas amb|ente andlise
aproximacdo arrasada asserividade assim assumir ativos atual

avallagéo aaicca @Valiador

avaliar baixo benevolosidade breve caminho capital carga certo compreenda conduzir
conhecimento conjuntura conta contudo cometa crescer crescimento curiosamente dados daqui
definitivamente desconto desempenho devendo devera diferenca distinto diversos

economia econémico econdmicos e m p re S a empresas

entanto entre envolve envolvente envolvidos esmagadas essas estamos estimadas
estimar estimativa exactamente exemplo exigéncia externas externos facto
fatores final financiamento fiscal fizeram flows fornecidos fundo futuro futuros geral gerar

grande havendo ignorar impacto importante imune inevitaveimente influencia

influenciar inuencias Mercado m U |t0 negoécio

pressupostos projeccfes resultado sentimento taxas
valor

Figura 17 - Nuvem de termos Influencia do ambiente e sentimento na avaliacao

Através da nuvem de termos, que reflete a frequéncia das palavras mais usadas nas
respostas desta questdo, podemos observar que as palavras mais usadas foram:
“Avaliacao”, Empresas”, “Muito”, Avaliador”, “Sentimento”, “Valor”. Esta constatacao
leva a pensar que poderd existir uma relagdo direta entre as palavras Sentimento e
Avaliacdo.

Fatores que influenciam a avaliacao.
“Quais os fatores que considera mais influenciadores?”

Em termos gerais todos os fatores apresentados no conjunto da pergunta 6, descritos em
baixo, influenciam as avalia¢des sendo que devem ser devidamente analisados e levados
em conta na avaliacdo da empresa. Caberd ao avaliador verificar e validar qual serd o real
impacto e o peso de cada um deles na performance da empresa, de modo a serem incluidos
no modelo de andlise.

Embora ndo o tenhamos solicitado aos entrevistadores, podemos ordenar
hierarquicamente por ordem de importancia quais os fatores com maior relevo em termos
de influéncia no processo de avaliacdo, com base nas opinides dos entrevistados:

- Interlocutores;

- Clima da empresa;

- Opinides e comunicagdo da empresa;

- Instalacdes e acessibilidades (mediante negocio da empresa);

- Comunicacdo da empresa.
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Opinioes sobre a empresa

No que concerne ao item opinides da empresa, 87% afirma que as mesmas sdo tidas em
conta enquanto que 13% afirma que as mesmas ndo t€ém um peso significativo apesar de
as terem em conta (Figura 18).

A maioria afirma ainda que o valor que se atribui a uma empresa tem em conta o grau de

competitividade atribuido a empresa e aos seus produtos, para os quais contribuiram as
opinides formuladas pelo avaliador ou exteriores ao processo.

Nado o
13%& Oplnloes da empresa

Sim
87%

Figura 18 - Opinioes sobre a empresa

Fonte: Entrevistas realizadas

= Sim = Nao

Noticias da empresa

As noticias associadas a empresa tém o mesmo peso 87%, e sdo fator predominante nas
opinides sobre a empresa, facto que se representa na Figura 19:

Nao

Noticias da empresa

Sim
87%

= Sim = Nao

Figura 19 - Noticias da empresa
Fonte: Entrevistas realizadas
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Clima da empresa

No que se refere ao clima da empresa, 75% dos entrevistados afirma ser um fator influente
numa avaliacdo, face aos restantes 25% que afirmam ter opinido contraria (Figura 20).
Tendo por base essencialmente a motivacdo dos recursos humanos, poderdo conceber-se
dois cendrios: se a motivagdo for alta, ajudard ao desempenho futuro da empresa, se os
recursos humanos estiverem desmotivados e pouco dindmicos esses fator influenciara
sempre negativamente a avaliacdo.

N3o IClima da Empresa
25%

Sim
75%

= Sim = Nao

Figura 20 - Clima da empresa
Fonte: Entrevistas realizadas

Comunicacao da empresa

Foi atribuida menor importincia a comunicac¢do da empresa no fator avaliacao, sendo que
mesmo assim 62% dos entrevistados considera que influencia a avaliacdo e 38% que ndo
influencia (Figura 21).

No entanto, a comunicagdo poderd ser um fator mais ou menos relevante consoante o tipo
de empresa que se estd a avaliar. Segundo alguns dos entrevistados em muitos negdcios,
a comunica¢do externa e interna poderd ser um fator critico de sucesso e, se assim for,
podera ser muito relevante.

Comunicag¢ao da empresa

= Sim = Ndo

Figura 21 - Comunicac¢io da empresa
Fonte: Entrevistas realizadas

55



A imprecisdo e incerteza no processo de avaliagdo de empresas — estudo de caso: grupo de educagdo ETIC.

Instalacoes e acessibilidades

No que diz respeito as instalacdes e acessibilidades, 87% afirma que as mesmas sdao
influentes no processo de avaliacdo, face aos restantes 13% que nao consideram relevante
este causador, nomeadamente se forem tidos em conta os seguintes fatores:

- As instalagdes e acessibilidades poderdo ser relevantes se o valor das instalagdes tiver
diferentes metodologias de avaliacdo, que possam afetar a situagcdo patrimonial atual ou
futura da empresa;

- Dependendo do negdcio em causa, ambas poderdo ser ou ndo relevantes, ja que, em
alguns casos podem ser a “alma do negécio”. No entanto, esta premissa vai também
depender da percecdo do avaliador, pois o que alguns consideram a “alma do negécio”
podera ser aquilo que outros consideram a “maca podre” da empresa, tudo depende da
filosofia do avaliador;

Ndo -
13% \_ Instalagdes

Sim
87%

= Sim = Nao

Figura 22 - Instalacoes e acessibilidades
Fonte: Entrevistas realizadas
Interlocutores

No que respeita ao item interlocutores, 87%, dos entrevistados foram quase undnimes em
afirmar que os interlocutores influenciam as avaliagdes contra 13% que discorda (cf.
Figura 23).

A maioria assume que o interlocutor ¢ uma peca fundamental, dado que € ele que
transmite a informag¢do. A sua opinido sobre o desempenho da empresa e o conhecimento
da mesma tém uma grande relevancia, uma vez que, a forma como se transmite a
informacao € essencial para a percecao do avaliador.

Um interlocutor que conheca bem a empresa e que tenha uma boa visdo do negdcio

conseguird passar a informacdo de um modo motivado passando um sentimento distinto
de um outro sem estas caracteristicas.
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Trata-se de uma questdo relevante e que poderd conduzir a muitos erros no processo de
avaliacdo, porque se o avaliador ndo conhecer outras pessoas na empresa, sO assume 0
sentimento do interlocutor, sentimento esse que poderd ndo ser o global da empresa.

Nao
13% ~JInterlocutores

Sim

= Sim = Ndo 87%

Figura 23 - Influéncia dos Interlocutores
Fonte: Entrevistas realizadas

Outros, discrimine.

Esta questao ndo mereceu qualquer resposta por parte dos entrevistados pelo que se revela
sem interesse para os resultados deste estudo.

Consideracao sobre as formas de manifestar o sentimento

Sabendo da importancia do sentimento em todo o processo, o grupo de perguntas da
questdo 7, esclarece quanto aos fatores que mais influenciam esse sentimento e como se
manifestam.

Influéncias otimistas e pessimistas

«Inputs que usamos na avaliacdo: no processo encontramos constantemente bifurcacdes
pelo caminho, momento em que temos de levantar hipdteses para seguir caminho, estas
hipdteses podem ser otimistas ou pessimistas”. Considera que existem bifurcacdes nos
métodos de avaliacdo, e que os mesmos podem ser influenciados por sentimentos
otimistas ou pessimistas?».

No que se refere as hipdteses otimistas e pessimistas que ocorrem nas bifurcacdes do
processo, ha unanimidade dos entrevistados estando de acordo que as mesmas
influenciam a avaliacdo, apesar de no global tentarem usar modelos ou técnicas que
evitam estas influéncias, como sejam o caso dos modelos de previsdo ou diagramas de
decisao.

Calibragem péds-avaliacao
«Calibragem poés — avaliacdo, em que os analistas revém as hipéteses apds avaliacdo, na

tentativa de chegar a um valor mais préximo do que aquele que esperavam inicialmente”
Esta forma de manifestar o sentimento € utilizada nas avaliacdes?»
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Como se revela na Figura 24 seguinte, em respostas a esta pergunta 75% dos entrevistados
afirma que o sentimento pode ser utilizado através do método de calibragem, sendo que
os restantes 25% nao confirma.

Para evitar grandes divergéncias, muitos avaliadores, apds alcangcarem o primeiro
resultado para a avaliacdo, comecam por confrontar o resultado com outros métodos
alternativos, como por exemplo o de compardveis ou multiplos, para fazerem um
cruzamento de valores.

Este fator pode ser bastante importante porque estas calibragens podem ter um impacto
significativo em termos de valor final e muito frequentemente ndo sdo sustentadas com
base em fatos concretos.

Nao Calibragem

25%

Sim
75%

= Sim = Nao

Figura 24 - Calibragem
Fonte: Entrevistas realizadas

Influéncia de fatores qualitativos para justificar desvios

“Deixar o valor como estd mas atribuir a diferenca entre valor que estimamos e aquele
que achamos correto a um fator qualitativo, como sinergia ou questdes estratégicas”. E
usual a utilizag@o dos fatores qualitativos, para justificar desvios?

Neste item as respostas sdo unanimes, a totalidade dos entrevistados estd de acordo.
Independentemente do fator qualitativo, este deverd ser percebido e aceite por quem
procede a avaliacdo. Por norma quem vende assume perspetivas otimistas € quem compra
o contrdrio. O resultado de uma avaliagdo é sempre o espelho do avaliador, sendo que
este deverd sustentar sempre os fatores qualitativos que assume.

Mais recentemente utiliza-se o valor da avaliagdo como primeira referéncia, somando-se

depois alguns fatores estratégicos ou de sinergia. Nesses casos, todos estes fatores serdo
vistos como elementos qualitativos que devem ser ponderados na tomada de decisao.
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Outros, discrimine.

Nesta pergunta apenas um dos entrevistados respondeu, afirmando deve ser efetuada uma
comparacdo de avaliacdes de outros concorrentes nacionais ou estrangeiros, comparando
valores de transagdes se existirem. O método mais utilizado € o dos multiplos de EBITDA
(devidamente corrigidos pela situacdo da empresa).

Perante as Incertezas, se considera o processo de avaliacio modelavel?’?

No que se refere a modelag@o no processo de avaliacdo, 87% dos entrevistados assume a
relevancia desse fator, face aos restantes 13% ver. Figura 25.

Tendo por pressuposto que o processo de avaliagdo DCF se baseia em criar cendrios
futuristas, as variaveis niao sdo exatas, sendo fundamental dominar as variaveis utilizadas.
Sempre que possivel devem ser usados modelos cientificos que permitam a redugdo das
varidveis ndo controladas de modo a poder reduzir a subjetividade da andlise.

Modelacao

= Sim = Nio| oM
87%

Figura 25 - Considera o processo modelavel?
Fonte: Entrevistas realizadas

Podemos visualizar quais os termos mais utilizados nesta questao, bem como a frequéncia
dos mesmos.

20 Atribuimos o seguinte termo ao conceito de modelagdo — que se pode Reproduzir com exatiddo.
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I . 3
anélise aproximacéo atraves ava I a ga O

basea CENAIIOS certezas cientificos circunstincias concretas concreto conformidade
considera considero construcdo confroladas gomecta correctamente criar cuidado dados

desejavel deste desles dever d|f|C| | me nte dificimente dominar empresa emada

€ITOS estas estimativos gxaclas existirem facto faCtOS flutuacdes frequente

fundamentais fundamental igualmente importantes Ince rtezaS indicadores influencia

delavel
introduz longo melhor mercado mesmos método m O e ave
I I IOd eIOS muito nomeadamente obtencdo ocomidas oscilagdes perante

perceber permitam pessimistas poderd porque possivel posteriores preditivos pressupostos

prOCBSSO quando realidade recurso reducao reduzir repetiveis

Sem p re sendo sensibilidade sensibilidades SEME0 subjetividade

subsequentes sucesso sumarizadas técnicos tempo tomaram Uil izagéo utilizadas
., .
Figura 26 - Nuvem de termos Considera o processo modelavel?

13

Da nuvem de termos supra, observamos que as palavras mais utilizadas foram:
Avaliacdo”, “Modelavel”, “Sempre”, “Modelos”, “Varidveis”. Tendo em conta a questao,
a ocorréncia destas palavras sugere a existéncia de uma relagdo entre as duas principais
palavras, avaliacdo — modelavel.

No seu entender quais sao as Principais causas de incerteza?

As respostas a esta pergunta elucidam-nos sobre as principais causas de incerteza no
processo de avalia¢do. Hierarquizando as respostas por ordem de importancia, obtemos a
seguinte escala:

- Incertezas macroecondmicas;

- Incertezas especificas da empresa;

- Incerteza na estimativa das demonstracdes financeiras prospetivas.

Incertezas macroeconémicas

“Incerteza macroecondmica (mesmo que a empresa evolua como previamos o ambiente
macroecondémico pode mudar de forma imprevisivel).” Concorda com esta afirmacao?”

Todos os entrevistados afirmaram que este € o fator mais relevante no atual momento
econémico mundial, com 100% de respostas afirmativas.

Incerteza especifica da empresa
“ Incerteza especifica da empresa “(O caminho que vislumbramos para a empresa pode
provar-se irrecuperavelmente errado, o desempenho da empresa pode ser muito melhor

ou pior do que esperamos).” Considera que as incertezas especificas da empresa podem
influenciar o processo de avaliagdo?
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Mais uma vez as respostas foram unanimes, todos os entrevistados afirmaram que as
incertezas especificas da empresa influenciam significativamente o processo de
avaliacao.

Concluimos que fatores como a estratégia da empresa, o segmento econémico do qual faz
parte, 0s seus recursos € a sua equipa de gestdo, sdo causadores de incertezas no processo
de avaliagao.

Incertezas das demonstracoes financeiras prospetivas

“Incerteza na estimativa das demonstracdes financeiras- perspetivas”. Estamos sempre a
falar na transformacdo de fontes de informacdo para modelos pré-definidos para
contextos globais. Poderdo as incertezas manifestarem-se nas demonstragdes financeiras
prospetivas?

Através das respostas podemos concluir que todos os entrevistados afirmaram que as
demonstracdes financeiras prospetivas sdo causadoras de incertezas no processo de
avaliacdo, nomeadamente no que se refere a empresas com menor histérico, em elevado
crescimento ou em periodos de incerteza. A utilizacdo de prémios de risco do setor
devidamente ajustados pelo prémio de risco da empresa podem garantir alguma adesao
dos resultados reais da empresa.

A importancia do disclaimer

“Pensa que o disclamer utilizado em todas as avaliacdes pelas consultoras nos termos
contratuais, que falam sempre em cendrios de expetativas futuras e da
desresponsabilizacdo em termos de decisdes futuras que o cliente possa efetuar com a
informacao, permitem uma certa permeabilidade nos resultados?”

No que se refere a informagao constante nos disclamer, 87% dos entrevistados pensam
que o mesmo permite a permeabilidade nos resultados, os restantes 13% ndo sdo da
mesma opinido.

Num ponto todos concordam, o disclaimer deve ser claro, transmitir e clarificar a causa
da avaliacdo. O efetuar de uma avaliacdo ndo pode ser considerado uma ci€ncia exata,
pelo que a desresponsabilizacdo do avaliador, por ndo prever com exatidao o desempenho
interno ou externo a empresa, € um mecanismo de defesa do mesmo face a esse risco.

Muitas vezes € um ato de protecdo legalista, face as futuras decisdes que possam ter como
base a avaliacao.
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A figura da pagina seguinte reflete a opinido dos entrevistados.
Nao
13%

isclamer

= Sim = Nzo| oM
87%

Figura 27 - Importancia do disclamer
Fonte: Entrevistas realizadas

Em destaque na Figura 40 encontram-se os termos mais utilizados nesta questdo, bem
como a frequéncia dos mesmos (Figura 28).

- ~
alertas alguns alteracbes apenas apesar atividade a Va I I a ga 0
[
avaliacGes avaliada a Va I I a d 0 r Casos causa causas cendrios

certa ciéncia cientificas clarificar claro cliente goferindp coloca condicionante consideracio

consultora consuttoras consumidores contratuais crucial 0@ CISOES decisores defesa
deficiéncias deficiente d te descriminacio d tho d biliza

desresponsabilizagao devem deveria d | SCI amer
dispée d iSponiVel divica efectuar efetuar embora € 1T p resa

EITOS estar estes estimativas eventuais exacla exaclido expectiveis expetativas externas

extemo falam futura TUtUT@S inconscientemente indicativo

iInformacao .........

limitagdes litigdncia longe mecanismo mesma mesmas metodologias necessdrio objetivo obviar
ocultacio parte pelas pensa permeabilidade permeabilizacio permitemn possa possivel prever

protecio proteger q ua I |d a d e qualquer quantidade quanto razao realiza

resultados Se m p re termos

Figura 28 - Nuvem de termos sobre a importancia do disclamer

Na questdo sobre a importancia do disclamer, verificamos através da nuvem de termos,
que a frequéncia de palavras mais usadas foi: “Informacao”, “Avaliacdo”, “Avaliador”,
“Sempre”. De notar que, de todas as nuvens de termos do trabalho a palavra “Avaliagao”
ndo foi a mais usada, mas sim a palavra “Informacdo”. Assim poderemos considerar que
a informacdo € a base de uma boa avaliacao.

Considera que os atuais métodos de avaliacio continuam a ser validos no clima
econémico atual?

Nas respostas a esta ultima pergunta todos os entrevistados consideram que os métodos
utilizados continuam atuais.
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Os entrevistadores consideram que se forem usados com honestidade os métodos
continuam bastante atuais e que, com as atuais incertezas econdmicas, cada vez mais €
necessdrio efetuar cruzamentos de métodos para validacdo de valor final, bem como estar
bastante atentos a temas novos que influenciam as avaliagdes.

Na prética a avaliagcao de uma empresa, resulta do valor que o comprador estiver disposto
a pagar pela mesma. Por muitos estudos que se fagcam, por muito que se recorra as varias
metodologias existentes, os valores a que se chega sdo sempre indicativos ou tedricos.

Podemos visualizar quais os termos mais utilizados nesta questdao, bem como a frequéncia
dos mesmos:

a Ctua I actuglizar adequado ajustado alternativas apesar aplicada aproximacbes

aproximada apurados aquele assuntos através atuais atU a Ime nte auditores

avaliacao ...

.
chegamaos CI " l Ia cobrem goduta competéncia complicado comprador conciéncia

condicionantes contexto continuam crossing cuidades curto darfio desconto deste dificil
discutam disposto diversas econdmico elevada elevado elucidada

€MPresa .....envolvente o

~
espectro estdo estarem estiver estudos éfica europeu eVOI U Qa 0 exemplo existe

existentes expetativas externo facam fazendo fazer ﬂ OWS forem forma formaggo
grande harmonizacdo honestidades imagem importancia impostos

L
I n Ce rteza indicadores indicativos inflacionade influencia

instituiges inteligentes internacionais interno investimento largamente longo macroeconémica

médio medir menos mercado mercados mesma métOdOS m u itos
risco sempre valor volatilidade

Figura 29 - Nuvem de termos validade dos métodos de avaliacio

Na nuvem de termos da figura supra, as palavras mais frequentes das respostas a pergunta
sobre a validade dos métodos de avaliagdo, foram “ Avaliacdo”, “Empresa”, “ Incertezas”,
“Clima”, “ Envolvente *“, numa relacao direta do clima de incertezas com as avaliacdes
de empresas.
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4 - Conclusoes e perspetivas de trabalho futuro

4.1 - Sintese de resultados e confronto com as hipédteses

Perante os dados obtidos na presente investigacdo, nomeadamente através da replicacio
de uma avaliacdo e das entrevistas efetuadas, podemos concluir que existe imprecisao e
incerteza no processo de avaliagdo, realidade que j4 tinhamos constatado pelos valores do
caso de estudo.

Resumem-se no quadro infra os principais fatores que conduzem a essa imprecisao.
Damos igualmente conta do momento em que ocorrem estes fatores, considerando como
passado os fatores anteriores a avaliacdo, como presente os fatores subjacentes a recolha
de dados na avaliacdo e, finalmente, como futuro a criacdo de cendrios para a finalizacdao
da avaliagdo.

Assim, podemos identificar as seguintes causas, momentos de influéncia e refutagao das

hipdteses:
Quadro 17 — Quadro resumo dos principais fatores de influéncia numa avaliacao

Causas Internas Causas Externas

> Causa da Avaliagao
Confirma Hipdtese 1

> Qualidade Dados
Confirma Hipotese 2

> OpiniGes e noticias da
Empresa
Confirma Hipdtese 5

Causas Internas Causas Externas

> Interlocutores

> Clima da empresa
P > Ambiente

Macroecondmico
Confirma Hipotese 6

> Instala¢Oes

> Incertezas da
empresa
Confirma Hipdtese 5

Causas Avaliador Causas Externas
> Sentimento
Otimista ou
pessimista
Confirma Hipdtese 5
> Calibragem
> Estimativa de Cash
Flows futuros
Confirma Hipdtese 3

> Incertezas
Macroecondmicas
Confirma Hipotese 6

Fonte: Elaborado pelo Préprio
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4.2 - Verificacao ou refutacio das Hipdteses

Tendo por base o quadro na pagina superior, no confronto dos resultados com as hipéteses
e partindo da nossa problematica - segundo a qual trés avaliacdes utilizando os mesmos
dados contabilisticos e financeiros, € 0 mesmo método de avaliagdo, obtém resultados
dispares, e dado estas avaliagdes tiveram causas diferentes - verifica-se a validacdo da
hipétese 1, na qual se afirma que a causa / objetivo da avalia¢do é fator determinante no
resultado da mesma. De facto, os resultados da presente investigacdo aportam evidéncias
que vao no sentido de que se uma avaliacdo € desenvolvida para responder a uma
necessidade de conhecer o valor de compra, ela pode chegar a um resultado diferente de
uma outra avaliacdo da mesma empresa com os mesmos dados e métodos.

No que se refere a hipétese 2, que afirma que os dados contabilisticos anteriores a
avaliacdo sdo causa de discrepancia de resultados diferentes, a mesma nao se confirma,
uma vez que, os dados contabilisticos e financeiros das trés avaliagdes sdo iguais e
inalterdveis, publicados e conhecidos. H4 mesmo que ter em consideragdo o facto de as
duas primeiras avaliacdes conterem os mesmos dados e a terceira ter feito uma
aproximacao a dados finais de balanco e outros documentos financeiros que antes eram
estimativas. Pode dizer-se que se trata dos mesmos dados ainda mais atuais uma vez que
foram tidos em conta dados reais de anos para os quais as consultoras apenas fizeram
estimativas.

O mesmo ndo poderemos afirmar quanto a hipétese 3, que as varidveis contabilisticas e
financeiras estimadas na criacdo de cash flows que venham a ser gerados pelas empresas
sao razao de discrepancia dos resultados das diversas avaliacdes. De facto verificou-se
que as estimativas de geracdo de cash flows para as empresas sdo diferentes nas trés
avaliacdes, existindo previsdes mais otimistas e outras mais pessimistas, pelo que se
confirma que esta hipétese podera influenciar o resultado da avaliacdo.

A hipétese 4, que afirma que o método de Discounted Cash flows nao é um método
credivel perante as incertezas do mercado, também nao foi validada: se, por um lado, as
consultoras continuam a utilizar aquele método de avaliacdo e os entrevistados afirmam
que o mesmo continua valido, por outro o DCF e apontado como principal motivo para
resultados dispares das avaliagdes, devido a sua permeabilidade na estimativa de geracdo
de cash flows das empresas no futuro.

Quanto a hipétese 5, que sugere que o sentimento ¢ um fator que influencia a equipa de
avaliacdo, a mesma € validada através das respostas dos entrevistados, considerando-se
ter uma influéncia direta na visao otimista ou pessimista de crescimento da empresa.

As incertezas macroecondémicas bem como as incertezas internas a empresa quanto a sua
evolucdo no futuro, também sdo um fator influenciador dos resultados das avaliacdes,
segundo os entrevistados, o que valida a hipétese 6.

Como adiante se referird nas limitacdes do trabalho, importa sublinhar, ja neste capitulo,
que independentemente da validade cientifica interna que se pretendeu colocar na
presente investigacdo, medindo, simulando, observado e questionando o que as questdes
de investigacdo impunham, as validagdes e refutacdes parciais ou totais das hipéteses em
estudo, carecem de um ambito de estudo mais alargado que permita extrapolar os

65



A imprecisdo e incerteza no processo de avaliagdo de empresas — estudo de caso: grupo de educagdo ETIC.

resultados. E pois relevante ter presente a natureza de estudo de caso e o0 pequeno nimero
de testemunhos especializados que este trabalho tratou. Este dltimo facto deveu-se a
natureza delicada da problemaética e também ao facto de o nivel de especializacdo destas
atividades de consultoria e o universo dos prestadores destes servicos ser de pequena
dimensao em Portugal.

4.3 - Principais Conclusoes

A Principal conclusdo a que chegdmos € a de que existem imprecisdes e incertezas no
processo de avaliacdo de uma empresa, pois, tendo por base a mesma empresa, 0s mesmos
dados contabilisticos, e 0 mesmo método de avaliacio DCF, obtivemos trés resultados de
avaliacdo diferentes, rondando o desvio médio os 40% entre os valores finais atribuidos
ao grupo ETIC.

Tendo as trés avaliagdes usado o mesmo método DCF, método que consiste
essencialmente na criacdo de cendrios de resultados futuros que a empresa gera, podemos
afirmar que a avaliacdo depende do desempenho que vai sendo desenhado pelo avaliador.
Este desempenho associa-se a uma pandplia de percecdes que vai adquirindo ao longo do
processo de recolha de informacdo, bem como ao seu otimismo e/ ou pessimismo face
aos fatores externos e internos da empresa.

Através da replicacdo do estudo das avaliagOes e tendo em conta valores contabilisticos
mais atualizados, foi possivel verificar que o processo de avaliagdo ndo € uma ciéncia
exata, pois, na pratica temos trés avaliagdes, todas com resultados diferentes. Esta
conclusdo responde a questdo de investigacdo 1, evidenciando que as diferencas sao
possiveis porque ndo estamos perante uma ciéncia exata.

De salientar, por exemplo, a discrepancia no que se refere ao niimero de alunos por escola,
com o Colégio Cesario Verde com taxas de desvio médio a rondar os 26%, tal como no
IPA com 8%.

Em termos de previsdes contabilisticas encontramos grandes discrepancias
essencialmente nas seguintes rubricas:

- Na escola ETIC, no que se refere a Fornecimento e Servi¢os Externos, verifica-se um
desvio médio de 27, 47%, bem como em CAPEX — desvio médio de 36,87%;

- No instituto IPA as Principais rubricas foram EBITDA com desvio médio de 50% e
CAPEX — desvio médio de 100%;

- Quanto ao Colégio Cesario Verde a grande diferenca teve a ver com EBITDA, com um
desvio médio de 93%.

Face ao resultado das entrevistas, poderemos assumir que € normal existirem estas
discrepancias quando a avaliacdo é suportada pelo método DCF visto que todos os
entrevistados afirmam que as avaliacdes podem ter resultados finais diferentes, o que
valida a hipdtese 4 em que o modelo pode estar na base das discrepancias.
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A mesma opinido € sustentada por Randall & Schostag quando afirma que: “Utilizando o
DCEF diferentes analistas podem honestamente chegar a valores da empresa divergentes,
mesmo quando se usa 0 mesmo conjunto de informagdes do cliente. A variagdo decorre
dos muitos inputs, hipdteses e pelo uso de "fluxo de caixa liquido livre" (que trata
diretamente dos direitos dos proprietarios do Patriménio Liquido, dos acionistas e dos
financiadores como o beneficio econdmico) ” (Randall & Schostag, 2006, pp. 24-41)

E no intervalo de percentagem em que é aceitdvel este intervalo que as opinides divergem,
sendo que metade dos entrevistados acha que este intervalo deve rondar os 0 — 10%, e
25% considera normais diferencas até 50%.

Este facto leva-nos a crer que existem dois extremos sobre o processo de avaliagdo. De
um lado hé os que acreditam que a avaliacao quando bem efetuada € como uma ciéncia
exata com pouca hipdtese de margem de diferenciacdo. Efetivamente metade dos
entrevistados acham que o valor da avaliacdo deve rondar os 0-10%, isto €, consideram
que o processo tem pouca margem para a opinido dos analistas ou para o erro humano.

No outro extremo, temos os que consideram o processo de avaliagdo como uma espécie
de “arte”, no qual os analistas perspicazes podem manipular os nimeros de modo a gerar
o resultado que consideram justo face ao seu sentimento, o que foi defendido pelos 25%
dos entrevistados, que consideraram que as diferencas de avaliagdo podiam ser superiores
a 50%.

De salientar que, apesar do consenso da normalidade de diferenciacio de resultados nas
avaliacdes por diferentes avaliadores, podem existir fatores bem identificados, como a
causa que leva a uma avaliacdo com 75% dos entrevistados a afirmar que o motivo da
causa € um elemento bastante significativo no resultado. Este resultado valida em grande
parte a hipétese 1 de que a causa / objetivo da avalia¢do pode influenciar o resultado.

De notar que € reconhecida pelos entrevistados a existéncia de erros nas avaliagcdes
efetuadas no mercado, tais como:

- Célculo da divida liquida;
- O menosprezar as necessidades de investimento em CAPEX e Working Capital, e
- Célculo do valor residual.

No que diz respeito aos fatores que influenciam a avaliac@o, os entrevistados afirmam
que o papel dos interlocutores € causa direta na avaliagdo com uma percentagem de 87%,
Podendo direta ou indiretamente ser fator de influéncia no resultado da avaliacao.

Setenta e cinco por cento (75%) dos entrevistados assume igualmente que o clima da
empresa também € um dos fatores determinantes, sendo que numa empresa onde o clima
emocional € elevado existe uma influéncia direta nos seus resultados.

Quanto as instalacdes e acessibilidades, este fator apresenta-se como determinante para
87% dos entrevistados, sendo que esta influéncia estd sempre dependente do negdcio da
empresa.

As noticias e opinides das empresas também sdo um fator influenciador com 87% dos
entrevistados a assumirem essa influéncia.
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Em termos de incertezas que afetam a avaliacdo, a incerteza especifica de uma empresa é
um fator fulcral na avaliacdo. Todos os entrevistados estdo de acordo ao afirmar que a
estratégia de uma empresa, a qualidade dos seus recursos, o segmento econdémico de que
faz parte e a equipa de gestdo sdo fatores que levam a que a incerteza do futuro da
empresa, seja um fator de elevada importancia na avaliacdo da mesma.

Sendo a esséncia do método DCF a criacdo de cendrios futuros, existem uma série de
fatores que dependem do entendimento do avaliador, fatores esses que quando
extrapolados no periodo temporal podem levar a resultados bastante diferenciados. Estas
evidéncias encontradas nas respostas validam com grande significancia a hip6tese 6 no
que se respeito as incertezas associadas a empresa avaliada, tanto internas como externas.

O sentimento € o fator que todos os entrevistados sdo unanimes em indicar como principal
fator de influéncia na avaliacdo, uma vez que todos eles afirmam que influencia o
resultado, que o método de avaliacio é composto por vdrias bifurcacdes e que o
sentimento otimista ou pessimista em cada decisao tem consequéncia direta no resultado,
esta evidéncia verifica a hipdtese 5.

Os fatores macroecondémicos em que vivemos atualmente também sdo considerados
pertinentes com resposta unanime entre entrevistados. Todos eles consideram que tém
uma influéncia direta no resultado final. Uma economia mundial sustentada num clima
de incertezas, influencia diretamente as avaliagdes das empresas, fato que valida a
hipdtese 6.

Ainda a influéncia do ambiente interno e externo em que a empresa esta envolvida, as
regras do mercado, as taxas de remuneracdo do capital e as taxas de crescimento estao na
base de influéncia para 75% dos entrevistados. Perante as dificuldades inerentes a estes
processos, o método de avaliagdo DCF € modeldvel; 87% dos entrevistados assume esse
facto.

Embora existam todas estas incertezas, dificuldades e discrepancias, relevante é o facto
de todos os entrevistados considerarem que os métodos de avaliacdo continuam a ser
vélidos e que fatores como ética e honestidade estdo na base da execug¢do de uma boa
avaliacdo. No entanto, cada vez mais, perante as atuais incertezas, devem efetuar-se
cruzamentos de modelos de avaliacio de modo a validar o valor da empresa e estar-se
atento a novos fatores que influenciem as avaliacdes, sendo esta uma recomendagao feita
pelos entrevistados.

Estes resultados estdao em linha com a teoria dobre DCF e outros modelos. O modelo DCF
pode ser uma ferramenta util na andlise mas nunca deve ser o tnico método usado. E
muitas vezes uma boa maneira de visualizar um quadro mais amplo, de descobrir
potenciais riscos de deterioragdo, de identificar oportunidades potenciais e de tomar
decisdes de investimento inteligentes, mas deve ser utilizada em conjunto com outros
métodos (Morris, 2008, pp. 31-35)

As opinides dos inquiridos mostram ainda que de modo a que todo o processo de
avaliacdo seja transparente e ético, o disclamer devera ser claro e as causas e fatores
predominantes devem ser divulgados a todos os que procedam a uma andlise de uma
avaliacdo, para que assim possamos estar perante uma sociedade justa e honesta.
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4.4 - Limitacoes e trabalhos futuros

A maior limita¢do sentida na execugdo deste trabalho diz respeito a amostra de pessoas a
entrevistar. Embora se tivessem formulado mais convites, muitas das pessoas ligadas ao
mundo académico e os profissionais do nosso mercado frequentemente demostraram
indisponibilidade.

A falta de bibliografia publicada em Portugal foi também uma limitacdo, sendo,
efetivamente, muito reduzida e uma parte desatualizada.

Nao existem também muitas publicacdes académicas sobre o tema, existindo algumas
sobre o método mas para setores especificos, nomeadamente do ramo do imobilidrio e
turistico, e ndo gerais.

Em termos de trabalho futuro o estudo de métodos de avaliacdo, o aferir de cada causa de
influéncia no resultado, bem como da influéncia das incertezas no processo de avaliacao.
Estes podem ser temas de objeto de estudo posterior, e porventura situando os “nés” de
responsabilidade pelos erros e/ou discrepancia, procurar criar ferramentas, ou modelos
especificos para ultrapassar estes “nés”.

A determinag¢do das fontes de valor da empresa é uma preocupacdo das finangas
empresariais que estd longe de estar estudada. Esperamos com este trabalho ter
contribuido para clarificar algumas questdes, bem como ter deixado algumas pistas para
prossecucao de estudos.
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APENDICE A - Avaliacio do Grupo ETIC

1-Turmas Reais 2010 CesarioVerde

NCalunos N°turmas

2010-2011
N°alunos N°turmas
Creche
Bergario 11 1
1Ano 14 1
2Anos 26 2
Pré-escolar
3Anos 21 1
4Anos 24 1
5Anos 16 1
1°ciclo
1°ano 18 1
2°ano 23 1
3%no 22 1
4°ano 26 2
2°ciclo
5%no 27 1
6°ano 27 1
3°ciclo
7°ano 21 1
8%ano 13 1
9°ano 23 1
312 17

Infantario e Creche
51 4

Pré-Escolar

61 3
1°Ciclo
89 5
2°Ciclo
54 2
3°Ciclo
57 3
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2 - Turmas Reais 2010 ETIC

Turma
Animacao1/10
Apresentador1/10
Apresentador2/10
Apresentador3/10
BrandEnter/10
CursoFotografia/10

DesignComunicacio/10

DesignGréficol/10
DesignGréfico2/10
Eventos2/10
Eventos1/10

FotografiadeModa/10
FotografiaProfissional1/10

FotografiaProfissional2/10

Tlustrag¢do/10
Jornalismo1/10
Jornalismo2/10
MKT1/10
Motion/10
MusicaElectronica/10
CAMARAI1/10
Camara2/10
PPV1/10

PPV3/10
Producdo1/10
ProdugaodeModa/10

ProdugcaodeModa2/10
Produc¢aoCriagdoMusical2/10

Produc¢aoCriagdoMusical/10

Rédio2/10
Realizagdo02-1/10
Realizacdo1/10
Realizagdo2/10
ReporterImagem/10
StylingeMakeup1/10

A imprecisdo e incerteza no processo de avaliagdo de empresas — estudo de caso: grupo de educagdo ETIC.

Matriculados
14

16

15

12

1

14

8

14
16
9

14

10
14

7

14
16
16
9

5

16
13
11
16
10
9

14

9
11

15

2
10
12
7
7
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#Candidatos
Novos

120

91

Som3/10 1
Som1/10 15
Som2-1/10 15
TecnicodeAudiovisuais3/10 1
TecnicodeAudiovisuais/10 10
Webl1/10 13
Web2/10 7
WebDev2/10 6
Total 455
Alunos Turmas | Alunos/Turma
ETIC 455 43 10,6
3 — Turmas Reais 2010 IPA
Alunos Turmas | Alunos/Turma
2009/2010 279 13 21,5
2010/2011 230 12 19,2
4 — Turmas Reais 2010 EPI
Alunos Turmas | Alunos/Turma
1°Ano 184 7 26,3
2°Ano 170 8 21,3
3°Ano 160 8 20,0
514 23 22,3

74




5 — Turmas Reais 2011 Cesario Verde
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ok
2011-2012
N°alunos N°turmas
Creche
Bergério 14 1
lano 15 1
2anos 18 1
Pré-escolar
3anos 25 1
4anos 19 1
Sanos 23 1
1°ciclo
1°ano 20 1
2°no 18 1
3°ano 21 1
4°ano 21 1
2°ciclo
5°no 21 1
6°ano 26 1
3°ciclo
7°ano 22 1
8°ano 16 1
9°ano 10 1
289 15

#

Alunos/
N°alunos  N°turmas Turma
Infantario
Creche
47 3 15,66666667
Pré-
Escolar
67 3 22,33333333
1°Ciclo
80 4 20
2°Ciclo
47 2 23,5
3°Ciclo
48 3 16
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6 — Turmas Reais 2011 ETIC

Turma
Animacaol/10
Apresentador1/10
Apresentador2/10
Apresentador3/10
BrandEnter/10

CursoFotografia/l
0
DesignComunicag
ao/10

DesignGraficol/10
DesignGrafico2/10
Eventos2/10
Eventos1/10

FotografiadeModa/
10
FotografiaProfissio
nall/10
FotografiaProfissio
nal2/10

Ilustragao/10
Jornalismo1/10
Jornalismo2/10
MKT1/10
Motion/10

MusicaElectronica
/10

CAMARA1/10
Camara2/10
PPV1/10
PPV3/10
Produg¢do1/10
ProducaodeModa/
10
ProdugdodeModa2
/10
Produc¢aoCriagéo
Musical2/10
Produ¢doCriacdo
Musical/10
R4dio2/10
Realizacdo2-1/10
Realizacao1/10

Realizagd02/10

Matriculados
14

16

15

12

1

14

8

14
16
9

14

10

14

7

14
16
16
9
5

16

13
11
16
10
9

14

9

11

15

2
10
12
7
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ReporterImagem/1
0 7
StylingeMakeup1/

1
10
Som3/10 1
Som1/10 15
Som2-1/10 15
TecnicodeAudiovi 1
suais3/10
TecnicodeAudiovi 10
suais/10
Web1/10 13
Web2/10 7
WebDev2/10 6
Total 455

ok

Alunos Turmas Alunos/Turma
ETIC 421 9,8
7 — Turmas Reais 2011 IPA

#Candidatos

Alunos Turmas Alunos/Turma Novos
2011/2012 240 15 16,0 64
2011/2012 240 15 16,0 64

Numerosatualizados:240,dos quais 30 de pds graduacdes
(13turmas)

8-TurmasReais2011EPI

ok
Alunos Turmas Alunos/Turma
1°Ano 171 8 21,4
2°Ano 147 7 21,0
3°Ano 163 8 20,4
481 23 20,9
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9 — Avaliacao ETIC

A imprecisdo e incerteza no processo de avaliagdo de empresas — estudo de caso: grupo de educagdo ETIC.

ResumoOperacional 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E VT
EPI

#dealunos(anolectivo) 406 514 481 481 481 481
#dealunos(média) 402 442 503 481 481 481
#deturmas 25 23 23 23 23 23
alunosporturma 16,6 22,3 209 20,9 209 209
Receitamédiaporaluno(inc.subsidio) 6753 5998 5383 5598 5613 5680
Subsidiomédioporaluno 5654 4925 4332 4533 4537 4591
ETIC

#dealunos(anolectivo) 505 455 535 535 535 535
#dealunos(média) 505 488 482 535 535 535
#deturmas 48 43 51 51 51 51
alunosporturma 10,6 10,6 10,6 10,6 10,6 10,6
Receitamédiaporaluno(inc.subsidio) 3347 3046 3114 3121 3152 3190
Subsidiomédioporaluno 0 0 0 0 0 0
Agregado

Custosoperativosporaluno -4408 -4104 -3694 -3650 -3665 -3709
dosquais:

...Rendamédiaporaluno -514 457 -436 -428 -418 423
...Vencimentosporaluno -2486 -2498 -2367 -2330 -2349 -2377
...(#decolaboradores) 65 70 70 70 70 70
EBITDAporaluno 519,9 427,3 657,7 725,6 734,77 743,5
ResultadoLiquidoporaluno 20,3 24,4 226,2 314,5 363,5 398,7
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\Y%

DadosOperacionais 2014E T
EnsinoProfissional(EPI) 442028 474351 528458 512213 517335 523543
TaxadeCrescimento 7,3% 11,4% -3,1% 1,0% 1,2%
%Prest.Servicos+Subs.Exploracio 10% 11% 13% 12% 12% 12%
Receitamédiaporaluno(inc.subsidio
) 6753,4 5998,2 5382,5 5598,2 5612,6 5679,9
#deturmas 25 23 23 23 23 23
AlunosporTurma 16,6 22,3 20,9 20,9 20,9 20,9
Novas-Extin¢des 0 -2 ‘ 0 ‘ 0 ‘ 0 ‘ 0 ‘
#médiodealunos 402 442 503 481 481 481
Alunos(anolectivo) 406 514 481 481 481 481
Entradas-Saidas 9 108 |33 o 0 0 |
Taxadecrescimentodosalunos 2,4% 10,0% 13,8% -4,4% 0,0% 0,0%

GAR/GADE ‘ 370000 ‘ 386475 439812 424361 428605 433748
Receitamédiaporaluno 920 874 874 882 891 902
Taxadecrescimento 24% -50% 0,0% 09% 1,0% 1,2%

Matriculas ‘ 41000 51906 48574 49011 49501 50095
Receitamédiaporaluno 101 101 101 102 103 104
Taxadecrescimento 6,3% 0,0% 0,0% 09% 1,0% 1,2%

Outros 31028 | 35969 40072 38840 39229 39700
%GAR/GADE+Matriculas 75% 82% |82% 82% 82% 8,2%
Taxadecrescimento -17,0% 159% 114% -3,1% 10% 12%

227285 217684 217894 218053 218232 220850
SubsidiosaExploracao 3 9 5 7 0 8
TaxadeCrescimento 42% 0,1% 0,1% 0,1% 1,2%
%Prest.Servicos+Subs.Exploracdo 52% 53% 52% 50% 50% 50%

185339 200214 200214 200214 200214 202617

EnsinoProfissional(DREL) 0 9 9 9 9 5
Subsidioporturma 74136 | 87050 ‘ 87050 87050 87050 88095
Taxadecrescimento 55% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,2%

Polis(CRRLVT) 1236546 | 0 0 0 0 0
Taxadecrescimento 1,0% 1.2%  09% 1,0% 1,2%

POPH 182917 | 174700 ‘ 176796 178388 180171 182334
Taxadecrescimento 45% 1,2% 0,9% 1,0% 1,2%
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EnsinoTécnicoeEspecializacoes(E 169000 148733 149991 166966 168636 170659
TIC) 0 6 4 4 1 7
TaxadeCrescimento -12,0% 0,8% 11,3% 1,0% 1,2%
%Prest.Servicos+Subs.Exploracio 38% 36% 36% 38% 38% 38%
Receitamédiaporaluno 3346,5 3045,7 3114,0 3120,9 3152,1 3189,9
#deturmas 48 43 51 51 51 51
AlunosporTurma 10,6 10,6 10,6 10,6 10,6 10,6
Novas-Extin¢des 0 -5 ‘ 0 ‘ 0 ‘ 0 ‘ 0 ‘
#médiodealunos 505 488 482 535 535 535
Alunos(anolectivo) 505 455 535 535 535 535
Entradas-Saidas 36 |50 (80 |0 0 0 |
Taxadecrescimentodosalunos 2,4% 33% -14% 11,1% 0,0% 0,0%
158700 140109 139855 156739 158306 160206
Propinas 0 6 2 0 4 1
Receitamédiaporaluno 3143 2869 2904 2930 2959 2995
Taxadecrescimento 2.4% ‘ 8,7% |12%  0,9% 1,0% 1,2%
MatriculaseOutros \ 87000 |[79170 94207 95055 96005 97158
Receitamédiaporaluno 172 174 176 178 179 182
Taxadecrescimento \ -12,4% | 1,0% 1.2%  09% 1,0% 1,2%
OutrosCursos-CEF'seEFA's \ 9000 0 0 0 0 0
100,0
Taxadecrescimento % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Workshops \7000 7070 7155 7219 7291 7379
Taxadecrescimento 1,0% 1.2%  0,9% 1,0% 1,2%
213202 196168 202837 218187 220369 223014
TotaldePrestacaodeServicos 8 7 3 7 5 0
TaxadeCrescimento -8,0% 3,4% 7,6% 1,0% 1,2%
%Prest.Servicos+Subs.Exploracio 48% 47% 48% 50% 50% 50%
440488 413853 420731 436241 438601 443864
PrestacaoServ.+Subs.Exploracio 1 6 8 3 6 8
TaxadeCrescimento -6,0% 1,7% 3,7% 0,5% 1,2%
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2012

2013E

2014E VT

FornecimentoseServicosExternos -2258663 -2262666 -2100277 -2168266 -2168501 -2194523
TaxadeCrescimento 0,2% -7,2% 3,2% 0,0% 1,2%
JoPrest.Servigos+Subs.Exploracdo 54,7% 49,9% 49,7% 49,4% 49,4%

Subcontratos -10275 -778550 -791489 -820666 -825106 -835007
JoPrest.Servigos(D) -0,5% -18,8% -18,8% -18,8% -18,8% -18,8%
Taxadecrescimento T477.1% 1,7% 3,7% 0,5% 1,2%

RendaseAlugueres -466448 | -425326 -429579 -434734 -424735 -429832
Taxadecrescimento(D) -8,8% 1,0% 1,2% -2,.3% 1,2%

Honorérios -772539 |-90215 -93282  -100341 -101345 -102561
JoPrest.Servigos(D) -36,2%  -4,6% -4,6% -4,6% -4,6% -4,6%
Taxadecrescimento -88,3%  3,4% 7,6% 1,0% 1,2%

PublicidadeePropaganda -74585  -258041 -71240  -73866  -74266  -75157

PublicidadeePropagandaAnual -74585 | -105475 -71240  -73866  -74266  -75157
%Prest.Servicos+Subs.Exploracdo(D) -1,7% -2,5% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7%
Taxadecrescimento 41,4% -32,5% 3,7% 0,5% 1,2%

Reconhecimento-custosdif. -152566 ‘

TrabalhosEspecializados -360457 |-278208 -282832 -293258 -294844 -298382
%Prest.Servicos+Subs.Exploracdo(D) -8,2% -6,7% -6,7% -6,7% -6,7% -6,7%
Taxadecrescimento -22.8% 1,7% 3,7% 0,5% 1,2%

DeslocagdeseEstadas -92580 ‘ -97305  |-98922  -102569 -103124 -104361
%Prest.Servicos+Subs.Exploracdo(D) -2,1% -2,4% -2,4% -2,4% -2,4% -2,4%

Consumiveis -51076 |-64224 | -65291 -67698 -68065 -68881
%Prest.Servicos+Subs.Exploracdo(D) -1,2% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6%

Comunicagdo -68266 | -36591 -37030  -37363 -37737 -38190
Taxadecrescimento(D) 1,2% 0,9% 1,0% 1,2%

Limpeza,Vigilanciaesegur. -53619 |-47581 | -48152 48585 49071  -49660
Taxadecrescimento(D) 1,2% 0,9% 1,0% 1,2%

Ferrament.MatEscrt.Seguros -59989 |-34045 |-34611  -35887  -36081  -36514
%Prest.Servicos+Subs.Exploracdo(D) -1,4% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8%

ConservagdoeReparacao -77695  |-31728 |-32255  -33444  -33625 < -34029
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JoPrest.Servigos+Subs.Exploracdo(D) -1,8% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8%
ContabilidadeExterna ‘ 0 ‘ 0 0 0 0

Taxadecrescimento(D) 1,0% 1,2% 0,9% 1,0% 1,2%
Outrocusto -171134 |-120853 |-115594 -119855 -120503 -121949

%Prest.Servicos+Subs.Exploracdo(D) -3,9% -2,7% -2,7% -2,7% -2,7% -2,7%

2012

2013E

\Y%

2014E T

147211 145536 144579 144579 146025 147777
CustoscomPessoal 3 0 7 7 5 8
TaxadeCrescimento -1,1% -0,7% 0,0% 1,0% 1,2%
9oPrest.Servicos+Subs.Exploracio 352% 344% 33,1% 33,3% 33,3%
110908 | 117200 117200 117200 118372 119792
Remuneragdes 7 0 0 0 0 5
%Prest.Servicos+Subs.Explor
acao(D) 252% 283% 279% 2069% 27,0% 27,0%
Taxadecrescimento 5,7% 0,0% 0,0% 1,0% 1,2%
Remuneragdomédia -17063 | -16743 -16743 -16743 -16910 -17113
Taxadecrescimento -1.9% 0,0% 0,0% 1,0% 1,2%
Inflacdo 1,0% 12% 09% 1,0% 12%
Taxadecrescimentoreal 29% |-1,2% ‘ -0,9% ‘ ‘ ‘
#Colaboradores 65 70 70 70 70 70
Entradas-Saidas 5 5 0 0 0 0 |
#turmas 73 66 74 74 74 74
Encargossobreremuneragdes 243888 | 257723 257723 257723 260300 263423
%Remuneragdes 22% 22% 22% 22% 22% 22%
Variagdo ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Indemnizagdes 103926 | -9563 0 0 0 0
9% |1% | |
Outrasdespesascompessoal -15212 |-16075 -16075 -16075 -16236 -16430
%Remuneragdes 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
Variagio | | | | | |
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OutrosProveitoseCustosOperacionais 2009 2010

2011

\Y%

2013E 2014E T

OutrosProveitosOperacionais 64879 76752 77385 82956 83785 84791
TaxadeCrescimento 183% 0,8% 72% 1,0% 1,2%
9oPrest.Servigos+Subs.Exploracdo 1,5% 1.9% 18% 19% 19% 1,9%
SubsidioPOSI 21773 o o 0 0 0
Taxadecrescimento 1.0 12% 09% 1,0% 1,2%
LeonardodaVinci 120561 9209 9319 9403 9497 9611
Taxadecrescimento 552% 12% 09% 1,0% 1,2%
PenalidadesFinanceiras(alunos) | 20145 | 47797 | 48083 53390 53924 54571
% TotaldeMatriculas+Propinas 1,2% 31% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1%
ProveitosSuplementareseOutros ‘ 2400 ‘ 19746 ‘ 19983 20163 20364 20609
Taxadecrescimento 1.2% 0,9% 1,0% 1,2%
OutrosCustosOperacionais 267445 99708 91009 94062 94609 95744
TaxadeCrescimento 62, 7% -8,7% 34% 0,6% 12%
9oPrest.Servicos+Subs.Exploracio 6,1% 24% 22% 22% 22% 22%
Impostos -63132 | 59315 60300 62523 62862 63616
%Prest.Servicos+Subs.Exploragao(
D) 1,4% 14% 14% 14% 14% 14%
Quotizacdes -8317 |-8222 -8168 -8168 -8250 -8349
JoRemuneragdes 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Ajustamentos 159580 |-5000 | 5083 5270 5299 5363
%Prest.Servicos+Subs.Exploragao(
D) 14% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%
ServigosBancarios -28920 | 27171 27623 28641 28796 29142
%Prest.Servicos+Subs.Exploracio(
D) 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Loucarte 107496 | 0 0 0 0 0
% Crescimento 1,0% 12% 09% 1,0% 1,2%
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2010 2011E

ImobilizadoCorpéreoBruto(exist | 397418 | 399251 399251 399251 399251 399251

ente) 9 6 6 6 6 6

Capex 47604 | 18327

AmortizagdesAcumuladasIniciai | 306718 | 330210 343224 356239 369253 379897

S 7 4 7 0 4 5

AmortizagdesdoExercicio 347221 | 130143 | 130143 | 130143 | 106441 |-96687
TaxadeAmortizacao 8,7% 3,3% 3,3% 3,3% 2,7% 2,4%

Regulariza¢cdesde Amortizagdes ‘ 112304 ‘

330210 343224 356239 369253 379897 389566

AmortizacdesAcumuladasFinais 4 7 0 4 5 2

ImobilizadoCorpéreoLiquido(

exist.) 672085 560269 430126 299982 193541 96854

Imobilizadoemcurso 18327 ‘

Invest.emImob.Corp.(Novo) ‘ 0 0 0 0 0
Taxadecrescimento 1,2% 0,9% 1,0% 1,2%

Amortizagio 16,7% ‘

2010 0 0 0 0 0

2011 0 0 0 0

2012 0 0 0

2013 0 0

2014 0

AmortizacdoAnual 0 0 0 0 0

ImobilizadoCorpdreoBruto(nov

0) 0 0 0 0 0
AmortizagcdesAcumuladas 0 0 0 0 0
ImobilizadoCorpoéreoLiquido(

novo) 0 0 0 0 0
ImobilizadoCorpoéreoLiquido(

total) 690412 560269 430126 299982 193541 96854
%Prest.Servicos+Subs.Explorag

do 157% 13,5% 102% 69% 44% 22%
Amortizacdoanual 347221 130143 130143 130143 106441 -96687
CapexTotal 178235 0 0 0 0 0
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DEMONSTRACAORESULT

ADOS 2011 2014E
2132 1961 2028 2181 2203
PrestacaodeServicos 028 687 373 877 695 2230140
2272 2176 2178 2180 2182
SubsidiosaExploragdo 853 849 945 537 320 2208508
FornecimentoseServicosExter 2258 2262 2100 2168 2168
nos 663 666 277 266 501 -2194523
1472 1455 1445 1445 1460
CustoscomPessoal 113 360 797 797 255 -1477778
6487 7675 7738 8295 8378
OutrosProveitosOperacionais 9 2 5 6 5 84791
2674 9970 9100 9406 9460
OutrosCustosOperacionais 45 8 9 2 9 -95744
4715 3975 6476 7372 7464
EBITDA 39 54 20 43 36 755393
90Prest.Servigos+Sub 10,7 154 16,9 17,0
s.Exploracdo % 9,6% % % % 17,0%
3472 1301 1301 1301 1064
Amortizacdes 21 43 43 43 41 -96687
1243 2674 5174 6071 6399
EBIT 18 10 77 00 95 658706
90Prest.Servigos+Sub 12,3 13,9 14,6
s.Exploracdo 28% 6,5% % % % 14,8%
1598 1830 2086 1664 1313
ResultadosFinanceiros 00 57 15 17 64 -101345
6533 4721
ResultadosExtraordindrios 2 1
2985 3714 3088 4406 5086
EBT 0 2 62 83 30 557361
1141 1444 8617 1211 1393
IRC 0 4 1 76 44 -152282
1844 2269 2226 3195 3692
ResultadoLiquido 0 8 90 07 86 405079

FUNDODEMANEIO

4247
FundodeManeioActivo 86
TaxadeCrescimento

2080
27

2113
48

2192
30 221861
51,0

% 1,6% 3,0% 0,7% 1.2%
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9.6% 5,0% 5,0%

5,0% 5,0% 5,0%

1017 1028
Clientes 9946 9151 9462 9 0 10404
Y%Prest.Servicos(D)  0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
AdiantamentosaFornecedore | 2420
S 4 0 0 0 0 0
90Prest.Servigos+Sub
s.Exploracdo(D) 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EstadoeOutrosEntesPublicos | 675 ‘ 0 0 0 0 0
JoPrest.Servicos+Sub
s.Exploracao(D) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
OutrosDevedores(exceptogr | 7986 | 7503 7627 7909 7951
upo) 0 1 8 0 8 80472
90Prest.Servigos+Sub
s.Exploracdo(D) 1.8% 1,8% 1,8% 18% 1,8% 1,8%
6000 | 6099 6324 6358
Outrascontasareceber 0 7 6 8 64351
JoPrest.Servicos+Sub
s.Exploracao(D) 0,0% 14% 14% 14% 14% 1,4%
AcréscimodeProveitos(subsi | 9369
dios) 1 0 0 0 0 0
9oSubsidiosaexplorag
ao 4,1% 10,0% | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
2164 6384 6461 6519 6584
CustosDiferidos 10 4 0 2 4 66634
Rendas 7044 ‘ 7044 | 7129 7193 7265 7352
Taxadecrescimento(D
) 1,2% 0,9% 1,0% 1,2%
5680 | 5680 5748 5799 5857
Rendas(grupo) 0 0 2 9 9 59282
Taxadecrescimento(D
) 1,2% 0,9% 1,0% 1,2%
OutrosCustosDiferido | 1525
S 66
1081 6762 6724 6795 6825
FundodeManeioPassivo 134 73 59 16 02 687793
374 -
TaxadeCrescimento % 0,6% 1,0% 0,4% 0,8%
%Prest.Servigos+Subs.Explor 24,5 16,3 16,0 15,6 15,6
acao %0 % %0 %0 % 15,5%
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3649 8484 8110 8381 8431
Fornecedores 54 7 5 4 4 85326
%FSE(exc.Honor ER 39,8 |11,8 /11,8 11,8 11,8
endas) % % % % % 11,8%
5968 7996 8129 8428 8474
EstadoeOutrosEntesPublicos 2 2 1 8 4 85761
JoPrest.Servicos+Sub
s.Exploracao(D) 1,4% | 1,.9% [1,9% 19% 1,9% 1,9%
2394 12350 (2181 2252 2252
OutrosCredores 47 6 9 5 8 22798
%FSE(exc.Honor.ER 10,6
endas) % 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
3010 3010 3010 3010 3010
SaldoEmp.Grupo 00 00 00 00 00 301000
3848 4517 4520 4526 4547
AcréscimodeCustos 04 42 28 73 00 457258
Remuneragdesaliqui | 1049 | 1929 | 1929 1929 1948
dar 96 34 34 34 63 197202
J%Remuneragdes+Enc 13,5 13,5 13,5 13,5
argos 7.8% % % % % 13,5%
3820 | 1720 | 1749 1813 1823
Outros 8 8 4 9 7 18456
JoPrest.Servicos+Sub
s.Exploracao(D) 09% 04% 04% 0,4% 0,4% 0,4%
Cedénciadelnstalagde | 2416 2416 2416 2416 2416
S 00 00 00 00 00 241600
Taxadecrescimento(D
) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
3224 3621 3621 3621 3621
ProveitosDiferidos 7 6 6 6 6 36651
3224 13621 3621 3621 3621
Subsidios 7 6 6 6 6 36651
90SubsidioDREL 1,7% 18% 18% 1,8% 1,8% 1,8%
6563 4682 4611 4618 4632
FundodeManeio 48 47 11 10 72 -465932
9Prest.Servicos+Sub 149 149 149 149 149
s.Exploracio(D) % % % % % 14,9%
InvestimentoemFundodeMa [4218 | 1881 -
neio 385 |01 7136 699 1462 2660
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BALANCO 2009 2010 2011 2012

Activo

Imobilizado
Imobiliza¢desIncorpd
reas 0 0 0 0 0 0
Imobiliza¢desCorpér 6904 5602 4301 2999 1935
eas 12 69 26 82 41 96854
InvestimentosFinance 4236
iros 93 0 0 0 0 0

1017 1028

Clientes 9946 9151 9462 9 0 10404

AdiantamentosaFornecedore 2420

S 4 0 0 0 0 0

EstadoeOutrosEntesPublicos 675 0 0 0 0 0
4346 5462 4846 4350 4350

OutrosDevedores 624 007 567 077 547 4351552
TitulosNegocidveis 936 936 936 936 936 936
CaixaeEquivalentes(negativo 1695 1307 7754 5426
=emprestimo) 5341 71 09 8 8 57689
6000 6099 6324 6358
Outrascontasareceber 0 0 7 6 8 64351
9369
AcréscimodeProveitos 1 0 0 0 0 0
2164 6384 6461 6519 6584
CustosDiferidos 10 4 0 2 4 66634
Ajustamento 559
5811 6325 5543 4867 4739
TOTALDEACTIVO 932 778 407 160 004 4648979
CapitalPréprio
2060 1200 1200 1200 1200
CapitalSocial 04 000 000 000 000 1200000
7277
Reservas 38 0 0 0 0 0
2269 2453 5648
ResultadosTransitados 0 0 8 89 96 934182
ResultadoLiquidodoExercici 1844 2269 2226 3195 3692
0 0 8 90 07 86 405079
TOTALDOCAPITALPROP 9521 1222 1445 1764 2134
RIO 82 698 389 896 182 2539261
Passivo
DividasalnstituicdesdeCrédit 3187 3928 2928 1928 1428
0 018 576 576 576 576 928576
3649 8484 8110 8381 8431
Fornecedores 54 7 5 4 4 85326

2905 1923 1923 1923 1923
FornecedoresdeImobilizado 45 49 49 49 49 192349

5968 7996 8129 8428 8474
EstadoeOutrosEntesPublicos 2 2 1 8 4 85761

88



A imprecisdo e incerteza no processo de avaliagdo de empresas — estudo de caso: grupo de educagdo ETIC.

5404 3245 3228 3235 3235
OutrosCredores 47 06 19 25 28 323798
3848 4517 4520 4526 4547
AcréscimodeCustos 04 42 28 73 00 457258
3224 3621 3621 3621 3621
ProveitosDiferidos 7 6 6 6 6 36651
Ajustamento 53 4882 3635 823 395
4859 5103 4098 3102 2604
TOTALPASSIVO 750 080 019 264 822 2109718
TOTALCAPITALPROPRI 5811 6325 5543 4867 4739
O+PASSIVO 932 778 407 160 004 4648979
Check 0 0 0 0 0 0

CalculosdeRubricasDiversas

2009 2010

Year-
EndDecem
ber

2014E

4299 1705 1316 7848 5520
Applications 70 07 45 4 4 58625
InterestRate(active) 50% 5.0% 50% 50% 50%
2149 1501
InterestReceived 9 2 7554 5253 3342 2846
FundingRequirements(Negat 3477 4120 3120 2120 1620
iveNetCash+Loans) 563 925 925 925 925 1120925
InterestRate(passive) 5,2% |5,2% 6,0% | 6,6% |7,2% 7,6%
1812 1980 2161 1716 1347
InterestPaid 929 69 69 71 07 104190
1598 1830 2086 1664 1313
FinancialResult 00 57 15 17 64 -101345
6533
Extraordinarylncome 2 0 0 0 0 0
4721
Extraordinarycosts 0 1 0 0 0 0
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6533 4721

Extraordinaryltems 2 1 0 0 0 0
Reevaluationsdirectto'' Carri
edResults"
2374

Calculation 0 3 0 0 0 0

2985 3714 3088 4406 5086
EarningsBeforeTaxes(EBT) 0 2 62 83 30 557361
Lossesavailabletousefortaxp
urposes
-From2008 0 0 0 0 0 0
-From2009 0 0 0 0 0
-From2010 0 0 0 0
-From2011 0 0 0
-From2012 0 0
-From2013 0
Lossesavailabletousefortax
purposes 0 0 0 0 0 0
LossesusedforTaxespurposes
-From2008 0 0 0 0 0 0
-From2009 0 0 0 0 0 0
-From2010 0 0 0 0 0 0
-From2011 0 0 0 0 0 0
-From2012 0 0 0 0 0 0
-From2013 0 0 0 0 0 0
Lossesusedfortaxpurposes 0 0 0 0 0 0

2985 3714 3088 4406 5086
ColectableIncome 0 2 62 83 30 557361

26,5 26,5 26,5 26,5 265
Taxrate(IRC) % % % % % 26,5%
AutonomousTax 3500 {4601 4323 4395 4557 4582

0,07 0,10 0,10 0,10 0,10
As%oftotalmargin 9% 4% 4% 4% 4% 0,104%

1141 1444 8617 1211 1393
IncomeTax 0 4 1 76 44 -152282
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38,2 389 279 275 274
EffectiveTaxRate % % % % % -27.3%

Year-
EndDecem
ber

2009 2014E

FundingandOtherAssumptio
ns

2060 14300 4300 4300 4300

ShareCapital 04 79 79 79 79 430079 430079
2240

+Increase 75

-Reduction

ShareCapital- 7699 7699 7699 7699

IncorporationofReserves 0 21 21 21 21 769921 769921
7699

+Increase 21

-Reduction

IssuingPremium 0o 0 0 0 0 0 0

+Increase

Reduction

7277

Reserves 38 0 0 0 0 0 0

+Incr

ease 0 0 0 0 0 0
7277

-Reduction 38

Ratio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

2269 2453 5648

CarriedResults 0 0 8 89 96 934182 1339261

+Incr 4218 2269 2226 3195

ease 3 8 90 07 369286 405079
4218

-Reduction 3

Ratio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

SupplementaryCapital 0 0 0 0 0 0 0

+Increase

-Reduction

Dividendos

AnnualAmount 0 0 0 0 0
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Pay-outratio ‘0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Shareholder'sloans 0o 0 0 0 0 0 0
+Increase
-Reduction
DividasalnstituicoesdeCré | 3187 13928 2928 1928 1428
dito 018 576 576 576 576 928576
+Incr 7415
ease 58
1000 1000 5000
-Reduction 000 000 00 500000
4236
InvestimentosFinanceiros |93 0 0 0 0 0
+Incr
ease
4236
-Reduction 93
4346 | 5462 4846 4350 4350
QutrosDevedores 624 007 567 077 547 4351552
+Incr 1115
ease 383 470 1005
6154 4964
-Reduction 40 90
TitulosNegocidveis 1936936 936 936 936 936 936
+Incr
ease
-Reduction
FornecedoresdeImobilizad | 2905 1923 1923 1923 1923
0 45 49 49 49 49 192349 192349
+Incr
ease
9819
-Reduction 6
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Year-

EndDecem
ber
CashFlowStatement(in€) 2009 2010 2014E

Cashinflows

2269 2226 3195 3692
ResultadosLiquidos 8 90 07 86 405079

1301 1301 1301 1064
Depreciation 43 43 43 41 96687
ShareholdersLoansIncrease 0 0 0 0 0

2240
ShareCapitallncrease 75 0 0 0 0
EmissionPrizesIncrease 0 0 0 0 0

6154 4964

Loanstoothersdecrease 0 40 90 0 0

7415
MediumTermLoanIncrease 58 0 0 0 0
WorkingCapitalDivestment 0 0 699 1462 2660
Rentingsincrease 0 0 0 0 0
DivestmentofFinanciallnvest 4236
ments 93 0 0 0 0
Valuationincrease(directtoca 2374
rriedinterest) 3 0 0 0 0

1565 9682 9468 4771
TotalCashinflows 911 74 40 90 504426
Cashoutflows

1881
WorkingCapitallnvestment 01 7136 0 0 0
Capex 0 0 0 0 0

9819
Rentingsdecrease 6 0 0 0 0
ShareholdersLoansDecrease 0 0 0 0 0

1115
Loanstoothersincrease 383 0 0 470 1005

1000 1000 5000

MediumTermlLoanDecrease 0 000 000 00 500000
Otherassetsincrease 0 0 0 0 0
RevolvingReimbursment 0 0 0 0 0
Financiallnvestment 0 0 0 0 0
Bondsincrease 0 0 0 0 0
FixedAssetsSuppliersIncreas

e 0 0 0 0 0
Dividendspayment 0 0 0 0 0

1401 1007 1000 5004
Total CashOutflows 680 136 000 70 501005
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3886

5316

2328

1642
Cashinflows-Cashoutflows 30 2 0 0 3421
1695 1307 7754
CashSurplusReimbursement 5341 71 09 8 54268
RevolvingDebtIncrease 0 0 0 0 0
1695 1307 7754 5426
CashSurplus 5341 |71 09 8 8 57689
Check 0 0 0 0 0
CaixaPositiva 0 0 0 0
1307 7754 5426
09 9 8 57689
Year-
EndDecem
ber
Resumo(paragrafico) 2014E
1565 9682 9468 4771
Cashinflows 911 74 40 90 504426 0
1401 1007 1000 5004
Cashoutflows(ex-dividends) 680 136 000 70 -501005 0
1642 3886 5316 2328
Cashbalance 30 2 0 0 3421 0
Dividends 0 0 0 0 0 0

Year-
EndDecem
ber
NetCashPosition 2014E
1695 1307 7754 5426
Cash 5341 71 09 8 8 57689 0
4236
Applications 93 0 0 0 0 0
3187 3928 2928 1928 1428
Loans 018 576 576 576 576 928576 0
2757 3759 2797 1851 1374
NetCashPositionYearEnd 984 005 867 028 308 -870887 0
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Year-

EndDecem
ber
DCFCalculation(in€) Perpet.
FreeCashFlows
1243 2674 5174 6071 6399
EBIT 18 10 77 00 95 658706 675174
3472 1301 1301 1301 1064
Depreciation 21 43 43 43 41 96687 96687
4218 1881 -
WorkingCapitallnvestment 385 01 7136 699 1462 2660 2660
1782
Capex 35 0 0 0 0 0 -96687
4511 2094 6404 7379 7478
FreeAnnualCashFlow 689 52 85 43 98 758053 677834
0,76 0,87 1,12 1,27
DiscountFactor 1 2 1 8 1 1,433
Presentvalueofannualcashf 2400 6404 6544 5882
lows 0 70 85 72 74 528818

ShareholdersValue 2412049

10 - AvaliacaolPA

ResumoOperacional VT
CITE

#dealunos(anolectivo) 238 210 240 250 274 280
#dealunos(média) 269 229 220 243 258 276

#deturmas 13 12 15 15 15 15
alunosporturma 21,5 19,5 16,0 16,7 18,3 18,7
Receitamédiaporaluno(inc.sub

sidio) 3469 3581 3622 3651 3685 3725
Subsidiomédioporaluno 0 0 0 0 0 0
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Custosoperativosporaluno 3384 4579 4480 4084 3830 -3565

dosquais:

...Rendamédiaporaluno -430 -740 -769 -695 -662 -627

...Vencimentosporaluno 2298 3199 3276 2951 2726 -2493

...(#decolaboradores) 22 22 22 22 22 22
997, 857, 432, 144,

EBITDAporaluno 855 9 9 8 7 160,1

ResultadoLiquidoporaluno 3,2 5 1 6 8 47,2

DadosOperacionais VT

9198 8114 7896 8804 9420

PrestacaodeServicos 61 97 76 31 78 1018799
11,8 - 11,5
TaxadeCrescimento % 27% % 7,0% 8,1%
#deturmas 13 12 15 15 15 15

AlunosporTurma 21,5 19,5 16,0 16,7 18,3 18,7
Novas-Extin¢des 0 0 3 ‘ 0 ‘ 0 ‘ 0

#médiodealunos 269 |229 220 243 258 276
Alunos(anolectivo) [238 210 240 250 274 280
Entradas-Saidas 6 |28 |30 |10 |24 Je6

Taxadecrescimentod 15,1 - 10,6
osalunos 24% % 3.8% % 6,0% 7,0%

7396 | 6545 6372 7112 7616

PropinaseMensalidades 00 21 70 03 11 824524
Receitamédiaporalun
0 2746 2862 2897 2923 2952 2987

11,3
Taxadecrescimento | % 42% [ 1,2% 09% 1,0% 1,2%

5359 14550 4430 4944 5294

Matriculas 2 0 0 0 4 57317
Receitamédiaporalun
0 199 199 201 203 205 208
Taxadecrescimento |6,3% 0,0% 12% 09% 1,0% 1,2%
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4008 | 3403 3313 3697 3959
Exames 2 0 3 7 7 42868
Receitamédiaporalun
0 149 149 151 152 153 155
Taxadecrescimento |2,4% 0,0% 1,2% 09% 1,0% 1,2%
Alunosdel®ano(anolectivo) | 81 91 85 89 90 90
Entradas-Saidas 1 Jwo |6 [4 1 o
Taxadecrescimentod 12,3 -
asinscrigoes 24% % 6,6% 4, 7% 1,1% 0,0%
1359 | 1526 1443 1524 1557
Candidaturas 0 8 2 7 3 15760
Receitamédiaporalun
0 168 168 170 171 173 175
Taxadecrescimento |2,4% 0,0% 1,2% 0,9% 1,0% 1,2%
7299 | 6217 6054 6756 7235
Outros 7 9 1 4 3 78330
%PropinaseMensalid
ades 9.9% 19,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
14,8 - 11,6
Taxadecrescimento % 2,6% % 7.1% 8,3%
OutrosProveitosOperacionai | 1450
S 6 7419 | 7223 8061 8633 9346
%PropinaseMensalid
ades 20% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
17,0 489 - 11,6
Taxadecrescimento % % 2,6% % 7,1% 8,3%
TotaldeProveitosOperaciona 9343 8189 7969 8884 9507
is 67 16 00 93 11 1028145
124 - 11,5
TaxadeCrescimento % 27% % 7,0% 8,1%

4569

FornecimentoseServicosExte
rnos 52
TaxadeCrescimento

VT

5575
51

5678
37

5601
81

5159
29
12,9
%

-547953

86% 14% 18% -1,7%
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63,0 70,3 63,9 58,6
%ProveitosOperacionais % % % % 53,3%
1157 11692 1692 1692 1708
RendaseAlugueres 89 00 00 00 92 -172943
Taxadecrescimento( 46,1
D) % 0,0% 0,0% | 1,0% 1,2%
Honorarios- 1457 | 1743 | 2700 | 2637 2423
Professores/Fornecedores 57 79 00 51 28 -218925
15,8 21,5 34,2 30,0 25,7
YoPrest.Servicos(D) % Y% Y% % Y% -21,5%
19,6 54,8 - -
Taxadecrescimento % % 23% 8,1% -9,7%
8404 7938 3051 3402 3640
PublicidadeePropaganda 5 4 5 2 4 -39369
PublicidadeePropagandaAnu | 8404 13135 | 3051 3402 3640
al 5 8 5 2 4 -39369
%Prest.Servicos(D)  9,1% [3,9% 39% 3,9% 3,9% -3,9%
62,7 - 11,5
Taxadecrescimento % 2, 7% % 7,0% 8,1%
4802
Reconhecimento-custosdif. 6
3725 3214 3127 3487 3731
TrabalhosEspecializados 6 1 7 1 3 -40352
90Prest.Servicos(D)  4,1% |4,0% |4,0% |4,0% | 4,0% |-4,0%
13,7 - 11,5
Taxadecrescimento % 27% % 7,0% 8,1%
7410 | 6082 5919 6599 7061
Outrocustos 5 5 0 3 4 -76365
%Prest.Servicos(D) 8,1% |7.4% 74% 74% 74% -7,4%
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4360 5249 4194 4194 4236

CustoscomPessoal 33 99 15 15 09 -428692
20,4 20,1

TaxadeCrescimento % % 0,0% 1,0% 12%
64,1 52,6 472 44,6

%ProveitosOperacionais % % % % 41,7%

3536 13618 3435 3435 3469

Remuneragdes 25 29 57 57 92 -351156
J%ProveitosOperacio 37,8 44,2 43,1 38,77 36,5
nais(D) % % % Y% Y% 34,2%
Taxadecrescimento 23% 5,0% 0,0% 1,0% 1,2%

1607 | 1644 1561 1561 1577

Remunera¢domédia 4 7 6 6 2 -15962
Taxadecrescimento 23% 5,1% 0,0% 1,0% 1,2%
Inflacdo 1,0% 12% 09% 1,0% 1,2%
Taxadecrescimentor - -
eal 1,3% | 6,3% | 0,9% |0,0% |0,0%

#Colaboradores 22 22 22 22 22 22
Entradas-Saidas ‘ ‘ 0 ‘ 0 ‘ 0
#turmas 13 12 15 15 15 15

7223 16948 6597 6597 6663
Encargossobreremuneragdes | 1 0 1 1 1 -67430
204 (192 1192 19,2 19,2
JRemuneragdes % % % % % 19,2%
Variagdo ‘ ‘ ‘
1017 19369 - - -
Outrasdespesascompessoal |7 0 9887 9887 9986 -10106
25.9
%Remuneragdes 2.9% | % 29% 29% 2,9% 2.9%
Variacdo ‘ ‘ ‘
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2009

2011 2012
2010 E E 2014E

CustosOperacionais

OutrosCustosOperacionais

TaxadeCrescimento
%ProveitosOperacionais

1836

2,0%

6167 6047 6547 6887 -7310

66,4 -
% 20% 83% 52% 6,1%

0.8% 0.8% 0,7% 0,7% 0,7%

Ajustamentos
%ProveitosOperacio
nais(D)

Impostos
%ProveitosOperacio
nais(D)

Quotizacdes
%Remuneracgdes

ServigosBancarios
%ProveitosOperacio
nais(D)

OutrosCustos

7167

0,8%

2919

0,3%

1693
0,5%

2186

0,2%

4395

0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

2558 2490 2776 2970 -3212

0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%

1693 1693 1693 1693 -1693
0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%

1916 1864 2079 2224 -2405

02% 02% 02% 0,2% 0,2%

ImobilizadoIncorpéreoBruto(e
xistente)

Capex

Amortiza¢cdesAcumuladasInic

iais

Amortiza¢desdoExercicio
TaxadeAmortizacao

Regularizacdesde Amortizacode
S

Amortiza¢cdesAcumuladasFina
is

7 7 7 7 7 66157
0

6615 6615 6615 6615 6615

7 7 7 7 7 66157
o o Jo Jo Jo Jo
0,0% 0,0% 0,0% 00% 00% 0,0%
0

6615 6615 6615 6615 6615

7 7 7 7 1 66157
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do(exist.) 0 0 0 0 0 0
ImobilizadoCorpdreoBruto(ex | 1125 | 1125 1125 1125 1125
istente) 635 635 635 635 635 1125635
1237
Capex 2
AmortizacdesAcumuladasInic | 1073 | 1096 1109 1116 1121
iais 944 1977 733 483 059 -1125635
2303 | 1275 |- - -
AmortizagdesdoExercicio 3 6 6750 | 4576 [4576 |0
TaxadeAmortizacao 20% 1,1% 0,6% 04% 0,4% 0,0%
Regularizacdesde Amortizagde
S 0
AmortizagdesAcumuladasFina 1096 1109 1116 1121 1125
is 977 733 483 059 635 -1125635
ImobilizadoCorporeoLiquid 2865 1590
o(exist.) 8 2 9152 4576 0 0
Imobilizadoemcurso \ 0
Invest.emImob.Corp.(Novo) \ 0 0 0 0 0
Taxadecrescimento 1.2% 0,9% 1,0% 1,2%
12,5
Amortizacio %o
2010 0 0 0 0 0
2011 0 0 0 0
2012 0 0 0
2013 0 0
2014 0
AmortizacioAnual 0 0 0 0 0
ImobilizadoCorpéreoBruto(no
vVO) 0 0 0 0 0
AmortizagcdesAcumuladas 0 0 0 0 0
ImobilizadoCorpoéreoLiquid
o(novo) 0 0 0 0 0
ImobilizadoCorporeoLiquid 2865 1590
o(total) 8 2 9152 4576 0 0
%ProveitosOperacionais(D) 31% 19% 1,1% 0,5% 0,0% 0,0%
2303 1275 - - -
Amortizagdoanual 3 6 6750 4576 4576 0
1237
CapexTotal 2 0 0 0 0 0
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DEMONSTRACAORESULT 2013

ADOS 2009 E 2014E

9343 8189 7969 8884 9507

ProveitosOperacionais 67 16 00 93 11 1028145

FornecimentoseServicosExter 4569 5159 5601 5678 5575

nos 52 29 81 37 51 -547953
4360 5249 4194 4194 4236

CustoscomPessoal 33 99 15 15 09 -428692
1836

OutrosCustosOperacionais 0 6167 6047 6547 6887 -7310

2302 2281 1887 1053 3733

EBITDA 2 79 43 06 7 44189
JoProveitosOperacio 27,9 2377 119 -
nais 25% % ) % 3,9% 4,3%
2303 1275 - - -
Amortiza¢des 3 6 6750 4576 4576 0
2409 1954 1098 4191
EBIT -11 35 93 82 3 44189
%ProveitosOperacio 294 24,5 124 -
nais 0,0% % % % 4,4% 4,3%

- 1022 1996 2770
ResultadosFinanceiros 1323 5260 1 1 0 -31153

ResultadosExtraordinarios 815 4842

2413 2057 1298 6961
EBT 2127 53 15 43 2 13036

IRC 1276 0O 0 0 0 0

2413 2057 1298 6961
ResultadoLiquido 851 53 15 43 2 13036

2011 2012 2013
FUNDODEMANEIO 2009 2010 E E E 2014E VT

9157 3210 3158 3376 3536

FundodeManeioActivo 9 0 2 1 9 37369
649 -
TaxadeCrescimento % 1,6% 6,9% 4,8% 5,7%
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JoProveitosOperacionais 9.8% 39% 4,0% 3.8% 3, 7% 3,6%
Clientes 0 16342 [6175 6891 7380 7989
%PropinaseMensalid
ades(D) 0,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
AdiantamentosaFornecedore
S 0 0 0 0 0 0
%ProveitosOperacio
nais(D) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EstadoeOutrosEntesPablicos | 7260 | 5800 | 5644 6293 6733 7282
%ProveitosOperacio
nais(D) 0,8% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
OutrosDevedores(exceptogr
upo) 5156 [4519 4397 4903 5246 5673
%ProveitosOperacio
nais(D) 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
1909
AcréscimodeProveitos 9 0 0 0 0 0
%Prest.Servigos(D)  2,1% | 0,0% | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
1909
DividasdeClientes 9
6006 1543 1536 1567 1601
CustosDiferidos 4 9 5 4 0 16424
Seguros |3359 2757 2683 2991 3201 3461
%Outros(D) 45% 45% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
OutrosCustosDiferid
oS
1268 1268 1268 1280
Rendas(grupo) 8679 |2 2 2 9 12963
%deRendas(FSE) 75% 75% 7,5% 75% 7,5% 7,5%
4802
Publicidade 6
1809 9841 9622 1026 1071
FundodeManeioPassivo 25 7 9 82 84 112822
456 -
TaxadeCrescimento % 22% 6,7% 4,4% 5,3%
194 12,0 12,1 11,6 11,3
%ProveitosOperacionais % % % % % 11,0%
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1053 3634 3536 3943 4219
Fornecedores 23 3 6 1 2 45628
FornecedoresdePubli | 9359
cidade 1
1173 |3634 | 3536 3943 4219
Outros 2 3 6 1 2 45628
%FSE(trab.espec.+o 94,6 39,1 39,1 39,1 39,1
utrosfse's) % % % % % 39,1%
2686 | 1991 | 1986 (2214 2369
EstadoeOutrosEntesPublicos | 7 1 1 4 4 25624
JoPrestacdoServicos(
D) 29% 25% 25% 2,5% 2,5% 2,5%
OutrosCredores 17423 7105 | 7714 7820 7678 7546
9%FSE(exc.Honor.E
Rendas) 1,6% 14% 14% 1,4% 1,4% 1,4%
4131 3505 3328 3328 3362
AcréscimodeCustos 2 8 8 8 0 34024
Remuneragdesaliqui | 3987 | 3505 | 3328 3328 3362
dar 2 8 8 8 0 34024
%Remuneragdes+En
cargos 94% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1%
Outros 1440 |
8934 6631 6464 6892 7181
FundodeManeio 6 7 7 1 5 -75452
%ProveitosOperacio
nais(D) 9,6% 8,1% 8,1% 78% 7,6% 7,3%
InvestimentoemFundodeMa | 1709 | 2302 -
neio 4 9 1669 4274 2894 3637

BALANCO
Activo
Imobilizado
ImobilizagdesIncorp
oreas 0 0 0 0 0 0
ImobilizagdesCorpér 2865 1590
eas 8 2 9152 4576 0 0
InvestimentosFinanc
eiros 0 0 0 0 0 0
Clientes 0 6342 6175 6891 7380 7989
AdiantamentosaFornecedore
S 0 0 0 0 0 0
EstadoeOutrosEntesPublicos 7260 5800 5644 6293 6733 7282
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OutrosDevedores 5156 4367 4065 4143 4478 4885
3210 8780 8780 8780 8780
OutrosDevedores(grupo) 00 5 5 5 5 87805
TitulosNegocidveis 0 0 0 0 0 0
CaixaeEquivalentes(negativo 1710 1350 1286
=emprestimo) 3 1 6 1874 4732 21405
1909
AcréscimodeProveitos 9 0 0 0 0 0
6006 1543 1536 1567 1601
CustosDiferidos 4 9 5 4 0 16424
Ajustamento 150 331 758 766 787
4583 1493 1414 1280 1279
TOTALDEACTIVO 40 06 03 13 03 146577
CapitalPréprio
1575 1575 1575 1575 1575
CapitalSocial 0 0 0 0 0 15750
3750 3750 3750 3750 3750
Reservas 47 47 47 47 47 375047
1431 | 1389 3802 5859 7158
ResultadosTransitados 73 09 62 77 19 -785432
ResultadoLiquidodoExercici 2413 2057 1298 6961
0 851 53 15 43 2 13036
TOTALDOCAPITALPROP 2484 1053 1951 3250 3946
RIO 75 5 80 22 35 -381598
Passivo
Provisoes ‘ 4395 ‘ 4395 4395 4395 4395 4395
Dividasalnstitui¢oesdeCrédit 1141 2114 3214 3864
o 0 6 16 16 16 386416
1053 3634 3536 3943 4219
Fornecedores 23 3 6 1 2 45628
2215 2215 2215 2215 2215
Fornecedoresdelmobilizado 4 4 4 4 4 22154
Accionistas ‘2389 ‘2389 2389 2389 2389 2389
2686 1991 1986 2214 2369
EstadoeOutrosEntesPublicos 7 1 1 4 4 25624
OutrosCredores 7423 7105 7714 7820 7678 7546
4131 3505 3328 3328 3362
AcréscimodeCustos 2 8 8 8 0 34024
Ajustamento 2
2098 1387 3365 4530 5225
TOTALPASSIVO 65 71 83 36 38 528176
TOTALCAPITALPROPRI 4583 1493 1414 1280 1279
O+PASSIVO 40 06 03 13 04 146577
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Check 0 0 0 0 0 0

Year-
EndDecem

ber

CalculosdeRubricasDiversas 2009 2010 2014E

1710 1350 1286

Applications 3. 1 6 1874 4732 21405
InterestRate(active) 50% |5.0% 50% 50% 50% 50%
InterestReceived 855 675 659 369 165 653

FundingRequirements(Negat 2215 3357 2335 3435 4085

iveNetCash+Loans) 4 0 70 70 70 408570

InterestRate(passive) 152% |5.2% |5.9% | 6,5% | 7,2% | 7,1%
1882 2711

InterestPaid 1155 1435 7881 9 5 31431

FinancialResultsAdjustment | 1623 14500 | 3000 | 1500 |-750 |-375

- 1022 1996 2770
FinancialResult 1323 5260 1 1 0 -31153

Extraordinarylncome 815 (4842 |0 0 0 0
Extraordinarycosts 0 0 0 0 0 0
Extraordinaryltems 815 4842 0 0 0 0
Calculation 0 313lo o o o0

2413 2057 1298 6961
EarningsBeforeTaxes(EBT) 2127 53 15 43 2 13036
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Lossesavailabletousefortaxp

urposes
-From2008 0 0 0 0 0 0
-From2009 0 0 0 0 0
2413 2413 2413
-From2010 53 53 53 241353
2057 2057
-From2011 15 15 205715
1298
-From2012 43 129843
-From2013 69612
Lossesavailabletousefortax 2413 4470 5769
purposes 0 0 53 68 11 646523
LossesusedforTaxespurposes
-From2008 0 0 0 0 0 0
-From2009 0 0 0 0 0 0
-From2010 0 0 0 0 0 13036
-From2011 0 0 0 0 0 0
-From2012 0 0 0 0 0 0
-From2013 0 0 0 0 0 0
Lossesusedfortaxpurposes 0 0 0 0 0 13036

2413 2057 1298 6961

ColectableIncome 2127 53 15 43 2 0

26,5 26,5 26,5 26,5 26,5
Taxrate(IRC) % % % %0 % 26,5%
AutonomousTax | 712 | 0 | 0 ‘ 0 ‘ 0 ‘ 0
As%oftotalmargin 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
IncomeTax 1276 0 0 0 0 0

60,0
EffectiveTaxRate % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Year-
EndDecem

ber

E;lndlngandOtherAssumptlo 2009 2010 ]23011 é012 é013 2014E

1575 | 1575 1575 1575 1575
ShareCapital 0 0 0 0 0 15750 15750

+Increase
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IssuingPremium 0 0o 0o 0o 0 0 0
+Increase
-Reduction
3750 | 3750 3750 3750 3750
Reserves 47 47 47 47 47 375047 375047
+Incr
ease 0 0 0 0 0 0
-Reduction
Ratio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
SupplementaryCapital 0 0 0 0 0 0 0
+Increase
-Reduction
Dividendos
AnnualAmount 0 0 0 0 0
Pay-outratio ’ 0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Shareholder'sloans [ 0 0 0 0 0 0 0
+Increase
-Reduction
DividasalnstituicoesdeCré 1141 2114 3214 3864
dito 0 6 16 16 16 386416
+Incr 1141 2000 1100 6500
ease 6 00 00 0
-Reduction
InvestimentosFinanceiros ’ 0 0 0 0 0 0
+Incr
ease
-Reduction 0
QutrosDevedores ’ 5156 4367 4065 4143 4478 4885
+Incr
ease 78 335 407
-Reduction 789 302
3210 | 8780 8780 8780 8780
OutrosDevedores(grupo) |00 |5 5 5 5 87805

+Incr
ease
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2331
-Reduction 95
TitulosNegocidveis 0o 0 0 0 0 0 0
+Incr
ease
-Reduction

FornecedoresdeImobilizad | 2215 (2215 2215 2215 2215
0 4 4 4 4 4 22154 22154

+Incr
ease

-Reduction

Year-
EndDecem
ber
CashFlowStatement(in€) 2009 2014E
Cashinflows
2413 2057 1298 6961
ResultadosLiquidos 53 15 43 2 13036
1275
Depreciation 6 6750 4576 4576 0
ShareholdersLoansIncrease 0 0 0 0 0
ShareCapitallncrease 0 0 0 0 0
EmissionPrizesIncrease 0 0 0 0 0
1141 2000 1100 6500
MediumTermLoanIncrease 6 00 00 0 0
WorkingCapitalDivestment 0 0 4274 2894 3637
DivestmentofFinanciallnvest
ments 0 0 0 0 0
ReductionofFixed AssetsSup
pliers 0 0 0 0 0
Reductionofotherdebtors— 2331
group 95 0 0 0 0
Valuationincrease(directtoca
rriedinterest) 3413 0 0 0 0
1942 1099
TotalCashinflows 7 1035 3 2858 16674
Cashoutflows
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2302
WorkingCapitallnvestment 9 1669 0 0 0
Capex 0 0 0 0 0
ShareholdersLoansDecrease 0 0 0 0 0
MediumTermLoanDecrease 0 0 0 0 0
Otherassetsincrease 0 0 0 0 0
RevolvingReimbursment 0 0 0 0 0
Financiallnvestment 0 0 0 0 0
Bondsincrease 0 0 0 0 0
FixedAssetsSuppliersIncreas
e 0 0 0 0 0
Increaseofotherdebtors—
group 0 0 0 0 0
Dividendspayment 0 0 0 0 0
2302
TotalCashOutflows 9 1669 0 0 0
- 1099
Cashinflows-Cashoutflows 3602 -634 3 2858 16674
1710 1350 1286
CashSurplusReimbursment 3 1 6 1874 4732
RevolvingDebtIncrease 0 0 0 0 0
1710 | 1350 1286
CashSurplus 3 1 6 1874 4732 21405
Check 0 0 0 0 0
CaixaPositiva

Resumo(paragrafico)

Cashinflows

Cashoutflows(ex-dividends)

Cashbalance
Dividends

1035
1669

-634
0

2013
E

2858

2858
0

Year-
EndDecem
ber

2014E

16674

16674
0
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Year-
EndDecem

ber

NetCashPosition 2014E

Cash 3 1 6 1874 4732 21405 0
Applications 0 0 0 0 0 0
1141 2114 3214 3864
Loans 0 6 16 16 16 386416 0
1710 1985 3195 3816

NetCashPositionYearEnd 3 2085 50 42 84 -365011 0

Year-
EndDecem
ber
DCFCalculation(in€) Perpet.
FreeCashFlows
2409 1954 1098 4191
EBIT -11 35 93 82 3 44189 45294
2303 1275
Depreciation 3 6 6750 4576 4576 0 0
1709 2302 -
WorkingCapitallnvestment 4 9 1669 4274 2894 3637 3637
1237
Capex 2 0 0 0 0 0 0
2774 2512 1904 1010 3444
FreeAnnualCashFlow 4 08 13 32 3 47826 48931
0,76 0,87 1,12 1,27
DiscountFactor 1 2 1 8 1 1,433
Presentvalueofannualcashf 2879 1904 8960 2709
lows 0 30 13 4 1 33364

ShareholdersValue 2273745
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11 - Avaliacao Colégio Cesario Verde

ResumoOperacional

CesarioVerde

#dealunos(anolectivo) 335 310 289 384 464 534
Infantarioecreche 53 50 47 62 72 82
Pré-escolar 61 61 67 92 112 132
1°ciclo 107 89 80 125 165 185
2°ciclo 50 54 47 52 57 67
3°ciclo 64 56 48 53 58 68
Variacaodealun

0s -25 -21 95 80 70
#dealunos(média) 350 327 303 321 411 487
#deturmas 17 17 15 18 21 26
alunosporturma 19,9 18,2 19,3 21,3 22,1 20,5
Receitamédiaporaluno(inc.subsidio) 3890 4017 4093 4179 4225 4276
Subsidiomédioporaluno 0 0 0 0 0 0
Custosoperativosporaluno -3759 -3905 -4479 -5055 -4347 -4036
dosquais:

...Rendamédiaporaluno -192 -180 -443 -1123 -885 -755
...Vencimentosporaluno -2532 -2653 -2928 -2846 -2433 -2278
...(#decolaboradores) 56 58 58 63 68 77
EBITDAporaluno 255,9 293,6 232,8 746,9 22,6 3948
ResultadoLiquidoporaluno 135,5 25,9 473,6 970,8 -95,9 304,3

DadosOperacionais

1359 1308 1227 1317 17113 2059

PrestacaodeServicos 215 559 113 018 55 172
29,9 20,3
TaxadeCrescimento 3.7% -62% 7,3% % %
Totalde Alunos(média) 350 327 303 321 411 487
TotaldeAlunos(anolectivo) 335 310 289 384 464 534
Variagaodenovosalunos -25 21 95 80 70
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1675 1957 1864 1996 25340 2956
InfantarioeCreche 07 68 93 92 4 96
16,9 26,9 16,7
TaxadeCrescimento % 47% T,1% % %
YoPrestacaodeServicos 12% 15% 15% 15% 15% 14%
#deturmas 4 4 3 5 6 7
AlunosporTurma 13,3 12,8 15,7 13,0 13,0 13,0
Novas-Extin¢des 0 0 0 0 0 0
#médiodealunos 46 52 49 52 65 75
Alunos(anolectivo) 53 50 47 62 72 82
Entradas-Saidas -5 -3 -3 15 10 10
Taxadecrescimento 12,2 256 153
dosalunos 2,4% % 5,8% 6,1% % %
1448 1702 1623 1738 22058 2573
Mensalidades 30 33 37 26 1 96
Receitamédiaporalu
no 3126 3274 3313 3343 3376 3417
11,4
Taxadecrescimento % 47% 12% 09% 1,0% 1,2%
1334 1497 1411 1511 2238
Matriculas 6 9 5 4 19179 O
Receitamédiaporalu
no 288 288 288 291 294 297
14,2
Taxadecrescimento % 0,0% 0,0% 09% 1,0% 1,2%
ActividadesExtra-
Curriculares 1964 2204 2077 2224 2822 3293
Receitamédiaporalu
no 42 42 42 43 43 44
Taxadecrescimento 5,8% 0,0% 0,0% 09% 1,0% 1,2%
1262
OutrasActividades 7367 8351 7964 8527 10821 7
Receitamédiaporalu
no 159 161 163 164 166 168
21,7
Taxadecrescimento % 1.0% 12% 09% 1,0% 1,2%
2746 2660 2777 3350 44325 5395
Pré-Escolar 25 84 22 79 4 00
20,7 32,3 21,7
TaxadeCrescimento 31% 44% % % %
YoPrestacaodeServicos 20% 20% 23% 25% 26% 26%
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#deturmas 3 3 3 4 5 6
AlunosporTurma 20,33 20,33 22,33 23,00 23,00 23,00
Novas-Extin¢des 0 0 0 10 0 0

#médiodealunos 65 61 63 75 99 119
Alunos(anolectivo) 61 61 67 92 112 132
Entradas-Saidas -6 0 6 25 20 20
Taxadecrescimento 19,6 31,0 20,3
dosalunos 24% -6,2% 3,3% % % Y%

1742 1712 1789 2159 28568 3477

Mensalidades 57 61 99 67 8 21
Receitamédiaporalu
no 2681 2808 2841 2867 2895 2930
Taxadecrescimento 4,1% 4,7% 12% 09% 1,0% 1,2%

1602 1503 1552 1873 3016

Matriculas 2 6 9 6 24785 7
Receitamédiaporalu
no 246 246 246 249 251 254

15,5
Taxadecrescimento % 0,0% 0,0% 09% 1,0% 1,2%

ActividadesExtra- 1702 1597 1649 1990 3204

Curriculares 1 4 7 4 26330 7
Receitamédiaporalu
no 262 262 262 264 267 270
Taxadecrescimento 5,8% 0,0% 0,0% 0,9% 1,0% 1,2%

6732 6381 6669 8047 10645 1295

OutrasActividades 5 4 7 2 1 65
Receitamédiaporalu
no 1036 1046 1059 1068 1079 1092

21,7
Taxadecrescimento % 1,0% 12% 09% 1,0% 1,2%
4566 4206 3615 4030 59274 7443
1°Ciclo 10 06 96 32 0 95
140 11,5 47,1 25,6
TaxadeCrescimento -71.9% % % % %
YPrestacaodeServigos 34% 32% 29% 31% 35% 36%

#deturmas 5 5 4 5 6 7
AlunosporTurma 21,40 17,80 20,00 30,00 30,00 30,00
Novas-Extin¢des 0 0 0 0 0 0

#médiodealunos 113 101 86 95 138 172
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Alunos(anolectivo) 107 89 80 125 165 185
Entradas-Saidas -7 -18 -9 45 40 20
Taxadecrescimento 10,6 14,9 10,5 45,6 24,1
dosalunos 24% % % % % %
2771 2594 2235 2491 36648 4602
Mensalidades 81 53 71 91 5 52
Receitamédiaporalu
no 2453 2569 2600 2623 2649 2681
Taxadecrescimento 3.8% 4,7% 12% 0,9% 1,0% 1,2%
2347 2097 1786 1991 3677
Matriculas 2 9 4 1 29283 5
Receitamédiaporalu
no 208 208 208 210 212 214
Taxadecrescimento 0,9% 0,0% 0,0% 09% 1,0% 1,2%
ActividadesExtra- 6876 6146 5233 5833 1077
Curriculares 3 1 3 0 85786 35
Receitamédiaporalu
no 609 609 609 614 620 628
Taxadecrescimento 5,4% 0,0% 0,0% 09% 1,0% 1,2%
8719 7871 6782 7560 11118 1396
OutrasActividades 4 4 8 1 6 33
Receitamédiaporalu
no 772 779 789 796 804 813
Taxadecrescimento 1,7% 1,0% 12% 0,9% 1,0% 1,2%
1740 1950 1982 1884 20989 2387
2°Ciclo 70 44 83 51 0 95
12,0 11,4 13,8
TaxadeCrescimento % 1,7% -5,0% % %
9PrestacdodeServigos 13% 15% 16% 14% 12% 12%
#deturmas 1,9 2 2 2 2 3
AlunosporTurma 27,0 27,0 23,5 30,00 30,0 30,0
Novas-Extin¢des 0 0 0 0 0 0
#médiodealunos 47 51 52 49 54 60
Alunos(anolectivo) 50 54 47 52 57 67
Entradas-Saidas -5 4 -7 5 5 10
Taxadecrescimento 10,3 12,4
dosalunos 24% 8,4% 0,6% -5.8% % %
1166 1325 1349 1282 14287 1625
Mensalidades 89 16 77 84 8 55
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Receitamédiaporalu

no 2465 2581 2612 2636 2662 2694
Taxadecrescimento 3,1% 4,7% 12% 0,9% 1,0% 1,2%
1000 1006 1212
Matriculas 9223 1 6 9567 10656 3
Receitamédiaporalu
no 195 195 195 197 199 201
Taxadecrescimento 1,3% 0,0% 0,0% 0,9% 1,0% 1,2%
ActividadesExtra- 2004 2173 2187 2079 2634
Curriculares 3 4 6 1 23156 5
Receitamédiaporalu
no 423 423 423 427 431 437
Taxadecrescimento 7,6% 0,0% 0,0% 09% 1,0% 1,2%
2811 3079 3136 2980 3777
OutrasActividades 5 3 4 9 33200 3
Receitamédiaporalu
no 594 600 607 613 619 626
Taxadecrescimento 99% 1,0% 12% 0,9% 1,0% 1,2%
2864 2310 2030 1907 21206 2407
3°Ciclo 03 56 20 64 8 85
19,3 12,1 11,2 13,5
TaxadeCrescimento % % -6,0% % %
9PrestacaodeServigos 21% 18% 17% 14% 12% 12%
#deturmas 3 3 3 2 2 3
AlunosporTurma 21,33 19,00 16,00 30,00 30,00 30,00
Novas-Extin¢des 0 0 0 0 0 0
#médiodealunos 79 61 53 50 55 61
Alunos(anolectivo) 64 56 48 53 58 68
Entradas-Saidas -10 -8 -8 5 5 10
Taxadecrescimento 22,0 13,0 10,1 12,2
dosalunos 24% % % -6,9% % %
2017 1646 1449 1361 15138 1718
Mensalidades 33 90 27 78 6 86
Receitamédiaporalu
no 2564 2685 2717 2742 2769 2802
Taxadecrescimento 1,0% 4,7% 12% 0,9% 1,0% 1,2%
1193
Matriculas 5 9304 8090 7602 8451 9595
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Receitamédiaporalu
no 152 152 152 153 155 156

Taxadecrescimento 2.8% 0,0% 0,0% 0,9% 1,0% 1,2%

ActividadesExtra- 2613 2037 1771 1664 2101
Curriculares 7 5 7 8 18507 3
Receitamédiaporalu
no 332 332 332 335 339 343
22,6

Taxadecrescimento % 0,0% 0,0% 09% 1,0% 1,2%

4659 3668 3228 3033 3829
OutrasActividades 8 8 6 7 33724 1
Receitamédiaporalu
no 592 598 605 611 617 624

Taxadecrescimento 2.9% 1,0% 12% 0,9% 1,0% 1,2%

Outros-

RefeitérioseTransportes 3771 13627 3412 3648 4713 5653
90PropinaseMensali
dades 04% 04% 04% 04% 04% 0,4%

17,0 29,2 19,9
Taxadecrescimento % 3.8% -59% 69% % %

1943 1921
Outros-AluguerdeEspaco 9600 O 18984 1
feventospormes 8 16 16 16
Valorporevento 100 101 99 100
Taxadecrescimento 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Taxadecrescimento 1,0% 12% -23% 1,2%

1362 1312 1240 1340 17350 2084

TotaldeProveitosOperacionais 986 186 125 097 52 036
29,5 20,1

TaxadeCrescimento 3.7% -5,5% 8,1% % %

ARPS(Receitamédiaaluno) 3890 4017 4093 4179 4225 4276

2010 E

FornecimentoseServicosExterno 3838 4463 6826 7533 81716

S -411279 94 81 39 10 8
16,3 52,9 104
TaxadeCrescimento -6,7% % % % 8,5%
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29,3 36,0 509 434 392
JoProveitosOperacionais % % % % %
1891 1774 1843 2395 28828
Subcontratos -138519 87 12 82 90 4
36,6 299 20,3
TaxadeCrescimento % -62% 39% % %
145 14,5 |14,0 |14,0 14,0
9 ProveitosOperacionais 10,2% % % % % %
1947 2689 4982 5137 52888
FornecimentoseServicos -272760 07 69 57 20 4
28,6 38,1 852
TaxadeCrescimento % % % 3,1% 3,0%
148 21,7 372 296 254
9 ProveitosOperacionais % % % % %
5879 | 1340 |3600 3636 36796
RendaseAlugueres -67366 2 94 00 00 3
Taxadecresciment 128,1 | 168,5
o(D) ) % 1,0% 1,2%
Honorarios ‘—59003 -888 ‘—833 -894  -1161 -1397
9oPrest.Servigos(
D) -4,3% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%
Taxadecresciment 98.5 299 20,3
0 % -0,2% 1,3% % %
1052 -
Seguros -7193 -8047 -7547 -8100 5 12664
JoPrest.Servicos(
D) -0,5% -0,6% | -0,6% -0,6% -0,6% -0,6%
Limpeza,HigieneeConfort 4315 4367 4406 4451 -
0 -42731 8 6 9 0 45044
Taxadecresciment
o(D) 1,0% 12% 09% 1,0% 1,2%
Material,visitasdeestudoe 2182 2046 2196 2854 -
outros -18781 5 6 6 3 34344
9oPrest.Servigos(
D) -1,4% -1,7% | -1,7% -1,7% -1,7% -1,7%
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Agua,Electricidade,GéseC
omb.

Taxadecresciment
o(D)

ConservacaoeReparacdo |-6063

JoPrest.Servicos(
D)

Outrocustos
9oPrest.Servigos(
D)
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-28113

2839
4

1,0%

-5220

-0,4%

-0,4%

-43510

2838
2

2873 2899 2928 -
5 3 3 29635

12% 09% 1,0% 1,2%

-4896 -5254 -6827 -8215

-0,4% -0,4% -0,4% -0,4%

2872 2898 2927

2 1 1 29622

12% 09% 1,0% 1,2%

8658

8862 9116 9979 11088

CustoscomPessoal -827919 54 27 93 73 61
11,1
TaxadeCrescimento 4,6% 24% 29% 95% %
66,0 71,5 68,0 57,5 532
JoProveitosOperacionais ) % ) % )
6928 7091 7295 7985 88732
Remuneragdes -662934 66 69 47 89 3
9ProveitosOpera 52,8 57,2 544 46,0 42,6
cionais(D) 48,6% % % % % %
Taxadecresciment 11,1
0 45% 24% 29% 9,5% %
1222 1222 1222 1234 -
Remuneragdomédia -11838 7 7 7 9 12498
check:encargosR 1528 1528 1528 1543 -
Hmédio -14784 0 0 0 3 15618
Taxadecresciment
0 33% 0,0% 0,0% 1,0% 12%
Inflagao 1,0% 12% 09% 1,0% 1,2%
Taxadecresciment
oreal 23% |-1,2% |-0,9% | 0,0% |0,0%
#Colaboradores 56 58 58 63 68 77
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#Colaboradoresmédios 57 58 60 65 71
Entradas-Saidas | -7 ‘ 2 ‘ 0 ‘ 5 ‘ 5 ‘ 9 ‘
#turmas 16,9 17,0 15,0 18,0 21,0 26,0
#turmas1°ciclo 5,0 5,0 4,0 5,0 6,0 7,0
Cross- - - - - -
check:Custodeprof.portur 5093 5908 5064 4752 42648
ma 2,6 1,8 9,6 2,5 ,5
16,0 14,3 10,3
Variacio % % -6,2% %
Encargossobreremuneraco 1610 1648 1696 1856 20628
es -156968 76 66 04 54 3
232 (23,2 232 232 232
%Remuneracgdes 23,7% %o % Yo %o %
Variagdo ‘ ‘ ‘ ‘
Outrasdespesascompessoa 1191 1219 1254 1373 -
1 -8017 2 2 3 0 15255
JRemuneragdes 1,2% 1,7% |1,7% 1, 7% 1,7% 1,7%
Variagdo ‘ ‘ ‘ ‘
2011 2012 2013 2014
CMVMC 2009 2010 E E E E \%4)
1935 1829 1977 2559 -
CMVMC -49193 8 5 0 6 30745
60,6 29,5 20,1
TaxadeCrescimento % S5.5% 8,1% % %
346 (34,6 34,6 346 346
JProveitosSuplementares 118,4% %o % % % %

OutrosProveitoseCustosOperacion 2011
ais 2009 2010 E
5939 5613 6065 7853
OutrosProveitosOperacionais 43609 2 0 5 2 94327
36,2 29,5 20,1
TaxadeCrescimento % S5.5% 8,1% % %
JoProveitosOperacionais(D) 3,2% 45% 4.5% 4,5% 4,5% 4,5%
5587 5280 5706 7387
ProveitosSuplementares 41539 2 4 0 7 88737
9 ProveitosOpera
cionais(D) 3,0% 43% (43% 43% 43% 4,3%
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OutrosProveitosOperacion
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ais 2070 3520 3327 3595 4654 5591
90ProveitosOpera
cionais(D) 0,2% 0,3% 10,3% 03% 0,3% 0,3%
OutrosCustosOperacionais -28536 -6548 -6293 -6729 -8432 -9990
77,1 253 18,5
TaxadeCrescimento % 39% 69% % )
9 ProveitosOperacionais 2,1% 0,5% 05% 0,5% 0,5% 0,5%
AjustamentosdeDividasaR
eceber -15880 0 0 0 0 0
9 ProveitosOpera
cionais(D) 1,2% 0,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Impostos -5378 -5216 -4930 -5327 -6897 -8284
JProveitosOpera
cionais(D) 0,4% 04% 104% 04% 0,4% 0,4%
Quotizagdes -1483 -1332 -1363 -1403 -1535 -1706
%Remuneragdes 0,2% 02% [02% 0,2% 0,2% 0,2%
Servi¢osBancarios -5795 0 0 0 0 0
JProveitosOpera
cionais(D) 0,4% 0,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0%

ImobilizadoIncorpdreoBruto(exist 1047 1047 1047 1047 10474

ente) 104748 48 48 48 48 8

Capex 0

AmortizagdesAcumuladaslniciais |0 0 0 0 0 0

AmortizagdesdoExercicio 0 0 ‘ 0 ‘ 0 ‘ 0 ‘ 0
TaxadeAmortizacao 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Regularizacdesde Amortizagdes 0 ‘

AmortizacdesAcumuladasFinais 0 0 0 0 0 0

ImobilizadoIncorpéreoLiquido( 1047 1047 1047 1047 10474

exist.) 104748 48 48 48 48 8

ImobilizadoCorpdreoBruto(existe 9725 9725 9725 9725 97256

nte) 734001 61 61 61 61 1

2385
Capex 0 60
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4707 5177 5468 5740 59931
AmortizagdesAcumuladaslniciais | -447351 99 74 98 77 1

4697 [2912 |2717 |2523 |-
AmortizacdesdoExercicio -23448 5 4 9 4 23289

TaxadeAmortizacao 3,2% 4.8% 3,0% 2.8% 2,6% 2,4%

Regularizacdesde Amortizagdes 0 ‘

5177 5468 5740 5993 62260
AmortizacdesAcumuladasFinais ~ -470799 74 98 77 11 0

ImobilizadoCorpéreoLiquido(ex 4547 4256 3984 3732 34996
ist.) 263202 87 63 84 50 1
Imobilizadoemcurso 238560
7000

Invest.emImob.Corp.(Novo) 0 0 0 0 0

Taxadecresciment

0 12% 09% 1,0% 1,2%
Amortizacio 10,0% ‘
2010 0 0 0 0 0
2011 -7000 -7000 -7000 -7000
2012 0 0 0
2013 0 0
2014 0
AmortizacdoAnual 0 -7000 -7000 -7000 -7000

7000 7000 7000
ImobilizadoCorpéreoBruto(novo) 0 0 0 0 70000
1400 2100 -
AmortizacdesAcumuladas 0 -7000 O 0 28000
ImobilizadoCorpéreoLiquido(no 6300 5600 4900
Vo) 0 0 0 0 42000
ImobilizadoCorpéreoLiquido(to 4547 4886 4544 4222 39196
tal) 501762 87 63 84 50 1
3477 394 339 243 18,8

JoProveitosOperacionais(D) 36,8% % Y% % % %

Amortizagdoanual -23448 5 4 9 4 30289

7000
CapexTotal 238560 0 0 0 0 0

DEMONSTRACAORESULTAD

OS
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1312 1230 1320 1716 20648
PrestacaodeServicos 1362986 186 525 666 068 24

1935 1829 1977 2559 -
CMVMC -49193 8 5 0 6 30745

3838 4463 6826 7533 81716
FornecimentoseServicosExternos  -411279 94 81 39 10 8

8658 8862 9116 9979 11088

CustoscomPessoal -827919 54 27 93 73 61
5939 5613 6065 7853
OutrosProveitosOperacionais 43609 2 0 5 2 94327
OutrosCustosOperacionais -28536 -6548 -6293 -6729 -8432 -9990
EBITDA 89668 95924 -70540 239511 9288 192388
%ProveitosOperacionais 6,6% 1,3% S57% -179% 0,5% 9,2%
Amortizagdes -23448 -46975 -36124 -34179 -32234 -30289
EBI - -
T 66220 48949 106664 273690 -22946 162099
JProveitosOperacionais 4,9% 3,7% -8,6% -20,4% -1,3% 1,8%
ResultadosFinanceiros 27767 -37423 -36839 -37617 -16424 -13817
ResultadosExtraordinarios 10297
EBT 48750 11526 143504 311306 -39369 148282
IRC -1276  -3054 O 0 0 0
ResultadoLiquido 47474 8472 143504 311306 -39369 148282

FUNDODEMANEIO 2011E
FundodeManeioActivo 40211 50663 47862 51703 66953 80427
TaxadeCrescimento 26,0% -55% 8,0% 295% 20,1%
JoProveitosOperacionais 3,0% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
Mercadorias ‘O ‘ 13137 12416 13416 17371 20864
%ProveitosSuplementares(
D) 0,0% 23,5% 23,5% 23,5% 23,5% 23,5%

EstadoeOutrosEntesPublicos ‘ 18652 ‘ 17957 16971 18339 23744 28519
%ProveitosOperacionais(D
) 14% 14% 14% 14% 14% 14%

OutrosDevedores(exceptogrup
0) 17657 116999 16065 17360 22477 26998
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%ProveitosOperacionais(D
) 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
AcréscimodeProveitos ’ 0 0 0 0 0 0
90Prest.Servigos(D) 0,0% [00% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
DividasdeClientes 0
CustosDiferidos 3902 2570 2411 2587 3362 4045
Seguros (1232 o 0 0 0 0
%Outros(D) 28% 10,0% (0,0%2 0,0% 0,0% 0,0%
OutrosCustosDiferidos \ 2670 2570 2411 2587 3362 4045
90Prest.Servigos(D) 02% 02% 02% 02% 02% 02%
FundodeManeioPassivo 338961 225543 221321 231132 268014 302391
TaxadeCrescimento -33,5% -1,9% 4,4% 16,0% 12,8%
JoProveitosOperacionais 249% 172% 17.8% 172% 154% 14,5%
Fornecedores 99089 105894 105122 107726 116820 125105
FornecedoresdePublicidade
Outros 99089 | 105894 105122 107726 116820 125105
%FSE(trab.espec.+outrosfs
e's) 67, 7% |78,4% |78,4% 78,4% 78.4% 78,4%
EstadoeOutrosEntesPublicos \ 41791 |40233 38024 41089 53199 63899
9oPrestacdoServicos(D) 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1%
OutrosCredores ’ 87712 139366 37204 40203 52052 62521
9oPrestacdoServicos(D) 6,4% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
AcréscimodeCustos 110369 40050 40972 42114 45944 50865
Remuneragdesal.iquidar ’ 107614 | 38253 39153 40278 44090 48989
%Remuneragdes+Encargos
(D) 13,1% (45% 45% 45% 45% 4,5%
Outros \2755 1797 1819 1835 1853 1876
9%deoutrosFSE(D) 6,3% 63% 63% 63% 63% 63%
FundodeManeio 298750 174880 173459 179429 201062 221964
%ProveitosOperacionais(D
) 219% 13,3% 14,0% 13,4% 11,6% 10,7%
InvestimentoemFundodeManei -
0 -19796 | 123870 -1421 5970 21633 20902
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BALANCO

Activo
Imobilizado
10474 10474 10474 10474 10474
ImobilizagdesIncorpdreas 8 8 8 8 8 104748
50176 45478 48866 45448 42225
Imobiliza¢desCorporeas 2 7 3 4 0 391961
InvestimentosFinanceiros 5000 5000 5000 5000 5000 5000
Clientes 0 0 0 0 0 0
AdiantamentosaFornecedores 0 13137 12416 13416 17371 20864
EstadoeOutrosEntesPublicos 18652 17957 16971 18339 23744 28519
OutrosDevedores 17657 16586 16134 16861 17211 17418
29651 12376 12376 12376 12376
Accionistas 3 8 8 8 8 123768
TitulosNegocidveis 0 0 0 0 0 0
CaixaeEquivalentes(negativo=em
prestimo) 64641 40326 2167 9233 740 50213
AcréscimodeProveitos 0 0 0 0 0 0
CustosDiferidos 3902 2570 2411 2587 3362 4045
Ajustamento 263 676 194 763 5529 9843
10131 77955 77247 74919 72372
TOTALDEACTIVO 38 6 1 9 2 756379
CapitalPréprio
56939 56939 56939 56939 56939
CapitalSocial 9 9 9 9 9 569399
63300 63300 83300 11730 11780
PrestagdesSuplementares 0 0 0 00 00 1068000
Reservas 4383 4383 4383 4383 4383 4383
10717 | 10243 10158 11593 14706
ResultadosTransitados 85 11 39 43 49 -1510019
14350 31130 -
ResultadoLiquidodoExercicio 47474 8472 4 6 39369 148282

) 18247 19094 24743 27613 24176
TOTALDOCAPITALPROPRIO 1 3 9 3 3 280045

Passivo

Provisdes o o 0 0 0 0
20012 16648 16648 16648 16648

Dividasalnstitui¢desdeCrédito 0 9 9 9 9 126489

10589 10512 10772 11682

Fornecedores 99089 4 2 6 0 125105

FornecedoresdeImobilizado 47455 47455 47455 47455 47455 47455

Accionistas 60131 0O 0 0 0 0
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22579 18935 12779

EstadoeOutrosEntesPtiblicos 1 9 1 69079 53199 63899
OutrosCredores 87712 39366 37204 40203 52052 62521
11036
AcréscimodeCustos 9 40050 40972 42114 45944 50865
Ajustamento
83066 58861 52503 47306 48195
TOTALPASSIVO 7 3 2 6 8 476335

TOTALCAPITALPROPRIO+P
ASSIVO

Check

CalculosdeRubricasDiversas

10131 77955 77247 74919 72372
38 6 1 9 2 756380

Year-
EndDecembe
r

2014E

Applications
InterestRate(active)
InterestReceived

FundingRequirements(Negative
NetCash+Loans)

InterestRate(passive)
InterestPaid

FinancialResults Adjustment

69641 45326 7167 14233 5740 55213

50% |50% 50% 50% 50% 50%

3482 2266 1312 535 499 1524

24757 21394 21394 21394 21394
5 4 4 4 4 173944

17.9% |8,0%

7.9% |7,9% |7,9% |7,9%

19657 18461 16923 16923 16923 15341

11592 |21229 121229 | 21229 | 10614 | -5307

27767 37423 36839 37617 16424 -13817

FinancialResult

ExtraordinaryIlncome 10297 |0 0 0 0 0
Extraordinarycosts 0 0 0 0 0 0
Extraordinaryltems 10297 0 0 0 0 0

126
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Calculation o T Jo o o o

Correctionofnon-
operationalState&OtherPublic

Calculation 0 6 89767 127990 | 0 0

18400 | 14912

IncomeTaxes

14350 31130 -
EarningsBeforeTaxes(EBT) 48750 11526 4 6 39369 148282

Lossesavailabletousefortaxpurpo
ses

-From2008 0 0 0

0 0 0
-From2009 0 0 0 0 0
-From2010 0 0 0 0

14350 14350
-From2011 4 4 143504

31130
-From2012 6 311306
-From2013 39369
Lossesavailabletousefortaxpur 14350 45481
poses 0 0 0 4 0 494179
LossesusedforTaxespurposes
-From2008 0 0 0 0 0 0
-From2009 0 0 0 0 0 0
-From2010 0 0 0 0 0 0
-From2011 0 0 0 0 0 143504
-From2012 0 0 0 0 0 4778
-From2013 0 0 0 0 0 0 0
Lossesusedfortaxpurposes 0 0 0 0 0 148282
14350 31130 -
ColectableIncome 48750 11526 4 6 39369 0
26,5 265 265 265 26,5

Taxrate(IRC) % % % % % 26,5%
AutonomousTax 11643 |0 0 0 0 0
As%oftotalmargin -09% -09% -09% -0,9% -0,9% -0,9%
IncomeTax -1276 -3054 0 0 0 0
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26,5
EffectiveTaxRate 2.6% % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Year-
EndDecemb
er

FundingandOtherAssumptio 2011 2012 2013

2009 2010 E 2014E

ns E E

5693 5693 5693 5693 5693

‘ShareCapital 99 (99 99 99 99 569399
+Increase

-Reduction

IssuingPremium 0o 0 0 0 0 0 0
+Increase

-Reduction

Reserves 14383 4383 4383 4383 4383 4383

+Increas

e o 0 0 0 0 0
-Reduction

0,0 00 00
Ratio % B % 0,0% 00% 00%

6330 6330 8330 1173 1178
SupplementaryCapital 00 00 00 000 000 1068000

6330 2000 3400
+Increase 00 00 00 5000
-Reduction 110000
check:revolvingdebt 0 0 0 0 0 0 0
Dividendos
AnnualAmount 0 0 0 0 0
0,0 0,0
Pay-outratio 0% | % % 0,0% 0,0% 0,0%
2965 | 1237 1237 1237 1237
LoanstoShareholders 13 68 68 68 68 123768
+Increase
1727
-Reduction 45
6013
LoansfromShareholders 1 0 0 0 0 0 0
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+Increase

6013
-Reduction 1
DividasalnstituicoesdeCréd | 2001 | 1664 1664 1664 1664
ito 20 89 89 89 89 126489
+Increas
e
3363

-Reduction 1 40000
InvestimentosFinanceiros ‘5000‘5000 5000 5000 5000 5000
+Increas
e
-Reduction

1765 | 1658 1613 1686 1721
OutrosDevedores 7 6 4 1 1 17418
+Increas
e 727 350 207
-Reduction 1071 452
TitulosNegocidveis 0 0 0 0 0 0 0
+Increas
e
-Reduction
FornecedoresdeImobilizad 4745 | 4745 4745 4745 4745
0 5 5 5 5 5 47455
+Increas
e
-Reduction

Year-
EndDecemb

er

2014E

CashFlowStatement(in€) 2009 2010
Cashinflows
NetResults 8472
4697
Depreciation 5
1727
LoantoshareholdersDecrease 45

1435
04
3612

0

3113
06
3417
9

0

3936

3223
4

148282

30289

0
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se 0 0 0 0 0
ShareCapitallncrease 0 0 0 0 0
EmissionPrizesIncrease 0 0 0 0 0
SupplementaryCapitallncreas 2000 3400
e 0 00 00 5000 O
MediumTermLoanIncrease 0 0 0 0 0
2163
WorkingCapitalDivestment 0 0 5970 3 20902
DivestmentofFinanciallnvest
ments 0 0 0 0 0
ReductionofFixedAssetsSup
pliers 0 0 0 0 0
Valuationincrease(directtocar
riedinterest) 0 0 0 0 0
2281 9262 6884 1949
TotalCashinflows 92 0 3 7 199473
Cashoutflows
1238
WorkingCapitallnvestment 70 1421 O 0 0
7000
Capex 0 0 0 0 0
SupplementaryCapitalDecrea
se 0 0 0 0 110000
LoantoshareholdersIncrease 0 0 0 0 0
LoanfromshareholdersDecrea 6013
se 1 0 0 0 0
3363
MediumTermlLoanDecrease 1 0 0 0 40000
OtherassetsIncrease 0 0 0 0 0
RevolvingReimbursment 0 0 0 0 0
Financiallnvestment 0 0 0 0 0
BondsIncrease 0 0 0 0 0
FixedAssetsSuppliersIncreas
e 0 0 0 0 0
ReductionofExtraordinarySta 3487 5935 6177 2799
te&PublicEntities 4 9 7 0 0
Dividendspayment 0 0 0 0 0
2525 1307 6177 2799
TotalCashOutflows 06 80 7 0 150000
2431 3815 -
Cashinflows-Cashoutflows 5 9 7065 8493 49473
6464 4032
CashSurplusReimbursment 1 6 2167 9233 740
RevolvingDebtlIncrease 0 0 0 0 0
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6464 | 4032
CashSurplus 1 6 2167 9233 740 50213

Check 0 0 0 0 0

Year-
EndDecemb
er
Resumo(paragrafico) 2014E
Cashinflows 92 0 3 7 199473 0
2525 1307 6177 2799
Cashoutflows(ex-dividends) 06 80 7 0 -150000
2431 3815 -
Cashbalance 5 9 7065 8493 49473 0
Dividends 0 0 0 0 0
Year-
EndDecemb
er
NetCashPosition 2014E
6464 4032
Cash 1 6 2167 9233 740 50213
Applications 5000 5000 5000 5000 5000 5000
2001 1664 1664 1664 1664
Loans 20 89 89 89 89 126489

1304 1211 1593 1522 1607
NetCashPositionYearEnd 79 63 22 56 49 -71276

Year-
EndDecemb
er
DCFCalculation(in€) Perpet.
FreeCashFlows
6622 4894 1066 2736 2294
EBIT 0 9 64 90 6 162099
2344 4697 3612 3417 3223
Depreciation 8 5 4 9 4 30289
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1979 1238 - 2163

WorkingCapitallnvestment 6 70 1421 5970 3 20902
2385 7000

Capex 60 O 0 0 0 0
1686 2794 1419 2335 3092

FreeAnnualCashFlow 88 6 61 41 1 213290
0,76 0,87 1,12 1,27

DiscountFactor 1 2 1 8 1 1,433

Presentvalueofannualcashfl

OWS

ShareholdersVal
ue

3203 1419 2071 2432
0 1 61 24 1 148791

-175973
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APENDICEB - Guido de Entrevista

Guiao de Entrevista

Mestrado: Gestao
AnoLectivo: 2011/2012

Nome: Nuno Filipe Henriques Carlos Cordeiro Bento
N°. 21200119

A imprecisao e incerteza no processo de avaliacio de Empresas
Orientador: Prof* .Doutora Sacramento Costa
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Introducao

No ambito do projeto de tese do mestrado de Gestao do Instituto Superior de Gestdo, cujo
titulo ”A imprecisao e incerteza no processo de avaliacaio de Empresas — Estudo de
caso Real” pretendo investigar como partindo de um caso real, o mesmo grupo
empresarial € avaliado por duas consultoras, das chamadas 4 grandes, tendo por base os
mesmos documentos contabilisticos, 0 mesmo cenario econémico, € com base no método
de avaliagdo de Discounted CashFlow (DCF), chegam a resultados completamente
diferentes.

Objetivo
O trabalho propdem investigar a causa desta discrepancia, bem como demonstrar se
existem critérios de influéncia que consigam alterar a razoabilidade dos resultados.

O objetivo da entrevista € perante uma populagdo considerada especialista na matéria de
avaliacdes, investigar se existem causas que possam influenciar os resultados.

Entrevistados
De modo a ndo sentir qualquer espécie de constrangimento por parte do entrevistado €

garantido o anonimato e confidencialidade quer da pessoa como da empresa que
representa.

Entrevista

Dados pessoais dos entrevistados:

Idade:

Qualificacdes Académicas:

Numero de anos de experiencia profissional em avaliacdo de empresas:

Perguntas:

1- Considera possivel perante os mesmos dados contabilisticos de uma empresa existirem

avaliacdes com resultados finais completamente diferentes, utilizando os avaliadores o
mesmo método de avaliacao?

2— Em caso afirmativo qual o intervalo que considera credivel esta diferenca?

3— Perante duas avaliagdes com resultados finais trés vezes superiores, acha que existiu
algum erro técnico? Se sim qual o mais comum?
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4— Considera que a causa da avaliacdo pode ter algum impacto nos resultados?
Nomeadamente se avaliacdo for de teor Corporativo, Bens de Investimento ou situacao
de Litigio.

5— Até que ponto o Ambiente/Sentimento pode influenciar a avaliagao.

6— Quais os fatores que considera mais influencidveis:
6.1- Opinides sobre a empresa

6.2- Noticias da empresa

6.3- Clima da empresa

6.4- Comunica¢do da empresa

6.5- Instalacoes

6.6- Interlocutores

6.7- Outros, discrimine.

7— Considera ser possivel manifestar o Sentimento nas seguintes formas:

7.1- Inputs que usamos na avaliacdo, no processo encontramos constantemente
bifurcacdes pelo caminho, momento em que temos de levantar hipdteses para seguir
caminho, estas hipéteses podem ser otimistas ou pessimistas.

7.2- Calibragem pds—avaliacao, em que os analistas revisam as hipéteses apds avaliacao,
na tentativa de chegar a um valor mais proximo do que aquele que esperavam
inicialmente.

7.3- Deixar o valor como estd mas atribuir a diferenca entre valor que estimamos e aquele
que achamos correto a um fator qualitativo, como sinergia ou questdes estratégicas

7.4—Outros, discrimine.

8— Perante as Incertezas, se considera o processo de avaliagdo modelédvel?
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9- No seu entender quais sao as Principais causas de incerteza?

9.1- Incerteza na estimativa das demonstracdes financeiras perspetivas. — (Estamos
sempre em falar na transformacao de fontes de informacgao para modelos pré-definidos
para contextos globais).

9.2- Incerteza especifica da empresa (O caminho que vislumbramos para a empresa pode
provar —se irrecuperavelmente errado, o desempenho da empresa pode ser muito melhor
ou pior do que esperamos).

9.3- Incerteza macroecondémica (mesmo que a empresa evolua como previamos o
ambiente macroeconémico pode mudar de forma imprevisivel).

10— Pensa que o disclamer utilizado em todas as avaliacdes pelas consultoras nos termos
contratuais, que falam sempre em cendrios de expetativas futuras e da
desresponsabilizacdo em termos de decisdes futuras que o cliente possa efetuar com a
informacao, permitem uma certa permeabilidade nos resultados?

11— Considera que os atuais métodos de avaliacdo continuam a ser vdlidos no clima
econémico atual?

Muito Obrigado
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APENDICE C - Correio eletrénico de Solicitacio de Entrevista

H o= RE: Tese de Mestrado - Message (HTML) 2 @ - x
MESSAGE
Bgrore P L*(_I (t*(l L_) B2 Meeting ‘EIMuv.remJ %TUManager =L e R | > | Y #Find
Team Email Done i OneNote . [E) Related -
& Junk~ Delete | Reply R;pu\y Forward B More || €] Reply & Delete ¥ Create New 5| | Move £ Adions - ur\:'aer:d e ri!jnj« e \ Selctr Zoom
Delete Respond Quick Steps o Move Tags o Editing Zoom ~
qua 13/02/2013 12:42
Nuno Bento
RE: Tese de Mestrado
To 'Carlos Paz'
Bom dia Professor, =

Bom ano, fui seu aluno do mestrado de gesto 03.

Necessitava de um favor seu, estou a trabalhar na tese de mestrado com os seguinte tema: * A imprecis3o e incerteza no processo de avaliagio de Empresas — Estudo de caso Real”. Tenho de fazer uma série de
entrevistas a especialistas para depois compilar na tese. As respostas que pretendo sdo confidenciais e em caso algum o seu nome ou da empresa serdo apresentados.

Em tarmos gerais necessitava gue respondesse ao inguérito em anexo, deixo aqui uma pequena apresentagio da tese:

Introducio

No ambito do projeto de tese do mestrado de Gestdo do Instituto Superior de Gest3o, cujo titulo " A imprecisdo e incerteza no processo de avaliagdo de Empresas — Estudo de caso Real” pretendo investigar como
partindo de um caso real, o mesmo grupo empresarial é avaliado por duas consultoras, das chamadas 4 grandes, tendo por base os mesmos documentos contabilisticas, o mesmo cenério econdmico, e com base no
método de avaliagio de Discounted Cash Flow (DCF), chegam a resultados completamente diferentes.

Objetivo

0 trabalho propéem investigar a causa desta discrepancia, bem como demonstrar se existem critérios de influéncia que consigam alterar a razoabilidade dos resultados.
O objetivo da entrevista € perante uma Ho considerada ialista na matéria de iagBes, investigar se existem causas que possam influenciar os resultados.
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