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RESUMO

O largo nimero de PME presentes no tecido empresarial portugués contribui para um
mercado com uma elevada concorréncia onde existe uma clara necessidade de distingao.
Definir estratégias eficientes e saber tirar 0 maximo proveito das vantagens competitivas

torna-se, assim, imperativo para garantir a sustentabilidade e o sucesso de uma empresa.

Este estudo centra-se nas diversas praticas de avaliagdo de empresas bem como nos
principais modelos utilizados. A avaliagdao ¢ um exercicio subjetivo, pelo que ndo existe
um valor exato, encontrando-se este condicionado as expetativas do analista ¢ a
abordagem eleita pelo mesmo. No entanto, ¢ uma ferramenta fulcral & administragdo da

empresa, bem como a possiveis investidores externos.

A revisao da literatura revela a existéncia de uma imensidao de modelos de avaliagao
existentes, mas também permite compreender a atual preferéncia pelas alternativas mais
institucionalizadas, explicitas e formais, nomeadamente o método dos cash-flows

atualizados, o método dos multiplos, ou o baseado em opgdes.

O objetivo deste trabalho passa, para além da apresentagdo da empresa, pela igual
determinag¢do do seu valor, recorrendo ao método dos cash-flows atualizados para o

efeito.

Fruto da conjugagdo entre a analise a empresa e setor de atividade e a definicdo dos
diversos pressupostos de avaliagdo para os modelos selecionados, obteve-se a seguinte
estimativa para o Valor da Empresa: 1.011.243€ segundo a abordagem dos Capitais Totais

(modelo FCFF).

Adicionalmente, procedeu-se a uma andlise de sensibilidade e de risco, delineando
cenariosotimistas e pessimistas, a fim de avaliar o impacto no valor da empresa, de
alteracdes a variaveis fundamentais, tais como, volume de negocios, FSE e condigdes

comerciais.

Palavras-chave: Avaliagao de Empresas, Cash-Flows Atualizados, Valor Atual Liquido.



ABSTRACT

The large number of small and medium companies (SMC) in Portugal contributes to a
highly competitive market where there is a clear need for differentiation, synonymous
with survival. Defining efficient strategies and making the most of competitive

advantages becomes imperative to ensure the sustainability and success of a company.

This study focuses on various business valuation practices as well as the primary and most
widely used models in this field. Valuation is a subjective exercise, so there is no exact
value, as it is conditioned by the analyst's expectations and the chosen approach.
However, it is a crucial tool for company management, as well as potential external

investors.

The literature review reveals the existence of a multitude of valuation models, but it also
helps understand the current preference for more institutionalized, explicit, and formal
alternatives, namely the discounted cash-flow method, the multiples method, or the

option-based approach.

The objective of this report is not only to present the company but also to determine its

value using the discounted cash-flow method for this purpose.

Through the combination of company and industry analysis and the definition of various
valuation assumptions for the selected models, the following estimates for the Company's

Value were obtained: €1.011.243 using the Total Capital approach (FCFF model).

Additionally, a sensitivity and risk analysis was conducted, outlining optimistic and
pessimistic scenarios to assess the impact on the company's value of changes in

fundamental variables such as turnover, EBITDA, and trading conditions.

Keywords: Evaluation of Companies, Discounted Cash-Flows, Net Present Value.
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1. INTRODUCAO

A vida das empresas ocorre num contexto marcado pela incerteza e instabilidade, o que
leva a necessidade da correta aplicacdo dos métodos de avaliagdo por forma a apoiar
importantes tomadas de decisao, nomeadamente, no investimento ou desinvestimento e
no planeamento financeiro e estratégico, que afetam diretamente a viabilidade e

crescimento da empresa a longo prazo.

A importancia de compreender o valor da empresa e dos modelos que o estimam reside,
segundo Damodaran (2006), no facto de se tratar de um pré-requisito para a tomada de
decisdes positivas: definir estratégias que permitam maximizar a criagdo de valor para os

acionistas e explorar vantagens competitivas.

Este trabalho de projeto esta relacionado com a avaliacdo de uma empresa no setor da
consultoria de negodcios, de modo a contribuir para a melhoria dos seus processos de
gestdo e apoiar o seu crescimento sustentado no médio longo prazo. Adicionalmente, a
existéncia de um processo de angariacdo de novos socios e a necessidade de melhoria do
seu posicionamento estratégico, sdo fatores que motivaram o desenvolvimento do

presente estudo.

Segundo Damodaran (2012), a complexidade na avaliagdao ndao decorre da falta de
modelos, mas sim da sua abundancia. Teoricamente, existem diversas abordagens que
serdo mais ou menos interessantes, consoante o panorama econdmico e financeiro da

empresa e o seu historico.

O objetivo principal deste projeto, que compde um estudo de caso, consiste na avaliagao
da empresa Business Dreams, Lda., uma empresa do setor da consultoria de negdcios,
pelo modelo do rendimento e pelo método dos cash-flows atualizados. A obtengdo da
estimativa de valor da empresa ¢ conseguida por via da concretizagdo dos seguintes

objetivos especificos:

= Analisar e caracterizar a situacdo econdmico-financeira da empresa, através da
analise das demonstragdes financeiras dos ultimos 5 anos;
= Proceder a uma andalise do mercado externo, pela aplicagao das metodologias de

analise de mercado, nomeadamente: Analise SWOT, Modelo das Cinco Forgas



de Porter e Analise PESTEL;

= Estabelecer os pressupostos necessarios a avaliagdo da empresa;

= Aplicar o modelo do rendimento pelo método dos fluxos de caixa atualizados, de
forma a estimar o valor da empresa;

= Proceder a analise de sensibilidade e risco para estabelecer um intervalo de valores
relevantes para o proposito da avaliagdo, recorrendo a simulagdo de cenarios mais

otimistas ou pessimistas para o efeito.

Neste contexto, o presente estudo encontra-se estruturado em 5 capitulos. No presente
capitulo ¢ realizada a introducdo ao tema abordado neste relatério, salientando os
objetivos gerais e especificos. No segundo capitulo apresenta-se o enquadramento tedrico
sobre a tematica da avaliacdo de empresas, onde sao abordados diversos conceitos ¢
principios fundamentais ao processo de avaliagdo de empresas, bem como os principais
métodos de avaliagdo. No terceiro capitulo ¢ descrita a metodologia aplicada e as diversas
fontes de informagdo consultadas. No quarto capitulo, desenvolve-se o estudo de caso
recorrendo a analise econdmico-financeira da empresa e¢ do setor, com base nos
pressupostos definidos para o processo de avaliagdo. Os resultados estimados através do
modelo de avaliagio aplicado sdo apresentados e analisados. E ainda efetuada uma analise
de sensibilidade e de risco. O quinto e tltimo capitulo aponta as principais conclusdes do
estudo, as limitacOes e adversidades enfrentadas e algumas sugestdes para trabalhos

futuros.



2. ENQUADRAMENTO TEORICO

2.1 Conceitos de Valor

A avaliacdo de empresas ¢ um topico amplamente discutido na teoria financeira. Para
Neves (2002:3), a avaliagdo de empresas e negdcios consiste no processo usado para
determinar o valor de uma entidade comercial, industrial, de servi¢os ou de investimento

com o intuito de exercer uma atividade econdémica.

Contudo, o valor de uma empresa difere de acordo com as situacdes e contextos e tem
inimeras formas de ser alcangado. Segundo Fernandez e Carabias (2007), a avaliagdo ¢
um exercicio condicionado a um conjunto de expetativas de quem estd a avaliar,

necessariamente subjetiva.

Valor e Preco

Desde ja, ¢ importante definir e esclarecer a diferenga entre valor e preco. Segundo Costa
(2002:3), no campo econdmico, “valor” provém do juizo de um individuo, relativamente
a importancia de um bem, de acordo com a limita¢do da sua riqueza e com a possibilidade
de troca desse bem por outro. O “pre¢o” € apenas a expressao monetaria da relagao

denominada “valor”.

A literatura econdmica e financeira apresenta diferentes definicdes de valor atribuidas as

empresas, nomeadamente:

Valor de Mercado

De acordo com Costa (2008) o valor de mercado ¢ a “estimativa do preco possivel da
venda dos bens e direitos no mercado, no estado em que se encontram”. Assim, o valor
de uma empresa surge de fatores internos e externos a mesma e representa a troca entre o

comprador e o vendedor, sendo perfeitamente realizdvel em termos reais.

Valor Intrinseco e Valor Fundamental

O valor intrinseco ¢ o juizo emitido por um analista financeiro, do escrutinio das
caracteristicas relativas ao investimento, desconsiderando um eventual investidor
especifico. O valor fundamental €, por sua vez, o valor intrinseco de uma acdo. A

avaliacdo de varidveis fundamentais como estrutura financeira, perspetivas de mercado,



caracteristicas de gestdo, resultados e dividendos ¢ essencial para determinar este valor.

Valor para o Investidor

O valor para o investidor acrescenta mais variaveis a nogao de valor, particularmente

relativas as caracteristicas do investidor em si.

A distingdo entre o valor intrinseco e o valor para o investidor ¢ feita por Neves (2002) ao
indicar que o segundo considera variaveis especificas respeitantes ao investidor, de forma

que o valor da empresa pode variar de acordo com os seus interesses € expetativas.

Valor Residual

O valor residual corresponde ao valor dos investimentos da empresa no fim do periodo
previsional, assumindo a continuidade do negocio e ¢, assim, parte integrante do Valor

Atual Liquido (VAL).

O periodo de vida de uma empresa divide-se em periodo previsional e periodo residual.
O primeiro ¢ o periodo temporal (por norma sdo considerados 5 anos, sendo também
comum a avaliacdo a 3 ou 10 anos) sobre o qual ¢ realizada a projecdo e andlise das
variaveis. O segundo ¢ o periodo apds a projecdo e a andlise das varidveis, onde ¢

atribuido o valor residual da empresa.

A forma de calculo do valor residual difere consoante a abordagem considerada, sendo as

mais comuns:

a) Abordagem de Liquidacdo
Neste método de avaliacdo, o valor residual de um ativo ou empresa corresponde
ao valor de venda (liquido de imposto) dos ativos no ultimo ano de vida/estudo do
projeto ou empresa. Contudo, derivado da dificuldade na estimativa precisa por este
meio, ¢ considerado o valor liquido contabilistico dos ativos, calculado através do
valor de aquisicdo dos ativos, deduzido de depreciacdes e amortizagdes
acumuladas, no ultimo ano de vida do projeto/empresa e do total de investimento

realizado em Necessidades de Fundo de Maneio.

b) Abordagem de Perpetuidade



Segundo esta abordagem quando os fluxos operacionais € o crescimento
estabilizam, a partir de um determinado ano n, o valor residual corresponde ao valor
atual dos cash-flows futuros segundo uma renda perpétua de crescimento constante,

sendo o valor residual calculado através da expressao 1 (Neves, 2002).

_ CFn(1+g)
VRn=""" (1)

VRn: Valor Residual da empresa no ano n

CFn: Cash-Flow gerado no ano n

» g: Taxa de crescimento constante na perpetuidade

k: Custo do capital ou taxa de atualizacdo que reflete o risco dos cash-flows

Seguidamente apresentam -se as principais abordagens e modelos de avaliagdo.

2.2 Avaliacao na otica dos fluxos de caixa atualizados

2.2.1 Contexto de avaliacao

De acordo com Fernandez (2007), a avaliagdo de empresas pode ser realizada com

diversos fins:

1.

Operacdes de Compra e Venda

De forma a estabelecer um preco maximo para o comprador, e o valor minimo que
o vendedor esté disponivel para aceitar.

Avaliagao de empresas cotadas em bolsa

Pode ser utilizada para estruturar o portfélio de agdes no mercado, definir o preco
alvo e decidir se a empresa deve comprar, vender ou manter as acoes.

Ofertas publicas

Tem como objetivo justificar o prego a que as agdes sao disponibilizadas ao
publico.

Herangas e testamentos

A fim de apurar o valor do patriménio ou comparar o valor das acdes com os
ativos.

Sistemas de compensag¢do baseados na criagdo de valor
Determinar o valor de bénus, prémios ou incentivos a atribuir aos executivos de

uma empresa de acordo com o seu desempenho e a criagdo de valor associada.



6. Identificagdo dos drivers de valor
Identificar e ordenar os principais fatores que contribuem para o valor da empresa
7. Decisoes estratégicas acerca da continuidade da empresa
A fim de apoiar decisoes de continuidade, compra, venda, fusdo, crescimento ou
reestruturacdo da empresa.
8. Planeamento estratégico
Fundamentalmente para definir as diferentes unidades de negécio que se devem

manter, criar, desenvolver ou abandonar.

2.2.2 Perspetivas de avaliaciao

A literatura econdmico-financeira apresenta uma multiplicidade de modelos com
diferentes graus de complexidade, pelo que a primeira dificuldade a enfrentar na avaliagao

de uma empresa encontra-se na escolha do modelo mais adequado.

De acordo com Fernandez (2013), entender os mecanismos de avaliagao de empresas ¢

um requisito indispensavel. Assim, os métodos de avaliagdo podem ser divididos em seis

grupos principais:

Figura 2. 1 - Principais Métodos de Avaliagdo

MAIN VALUATION METHODS
- . 7 . =
BATAN GRS ‘ INCOME )IL\EP CASH FLOV& ﬂ\ ALUE GoTioNS
STATEMENT (GOODWILL) DISCOUNTING CREATION
mookvine | My [T Ok | Eauvasifon | eva | PekmeSao

Adjusted book value o N . 'p . Free cash flow Economic profit e p .

Liquidation value Sales Accounting Experts e ol Cash vale added Expand the project

Substantial value P/EBITDA Abbreviated income B 3 CFROI Delay the investment

U Other multiples Others APV Alternative uses

Fonte: Fernandez, 2013




Para Neves (2002) os objetivos da avaliagdo influenciam a escolha do modelo a aplicar,
dado que a avaliagdo pode ser realizada segundo diversas Oticas, concretamente:

= Avaliagdo patrimonial;

= Avaliagdo pelo rendimento ou cash-flows atualizados;

» Avaliagdo comparativa com o mercado;

= Avaliagdo pela teoria das opgdes reais;

= Avaliagdo regulamentar;

» Negociacdo (corresponde a uma perspetiva de estimar o valor ndo sendo, contudo,

efetivamente, uma técnica de avaliacdo).

O valor obtido através do modelo escolhido ¢, no entanto, relativo e influenciado por um
conjunto de fatores, tais como: a natureza ou oOtica do avaliador (conforme se trate de um
agente “neutro”, de um vendedor ou de um comprador,), valores, objetivos pessoais, bem
como o proprio contexto em que a avaliagdo esta inserida (histérico, social, politico,
econdmico, etc.). Para além disso, ha que ter em conta que o valor da avaliacao ¢
dindmico, dado que o surgimento de novas informagdes sobre a empresa e/ou o seu
mercado, conduz a necessidade de atualizacao constante da avaliagdo, de forma a traduzir

as implicagdes destas no funcionamento e valor da propria empresa.

2.2.3 Modelos de avaliacao com base no rendimento — fluxos de caixa atualizados

O modelo dos cash-flows atualizados ou descontados (CFD) surgiu em 1970 e tornou-se
na técnica de avaliacdomais comum em corporate finance, segundo Bancel e Tierny
(2010). Tal preponderancia deve-se também ao facto de que, de acordo com a literatura
financeira moderna, o valor de uma empresa ndo esta limitado ao que produziu no
passado, mas representa o potencial de gerar riqueza no futuro, pelo que nao sera tao
adequado determinar o valor da empresa através de modelos historicos (como por

exemplo, pela otica patrimonial).

Através deste modelo, o valor da empresa equivale ao valor atual dos cash-flows,
atualizados ao custo de capital que reflita o risco associado aos mesmos. Contudo, esta
abordagem apresenta diversos submodelos, associados a forma como determinadas

varidveis, ou os proprios cash-flows sao estimados.

Fernandez (2002) indica os 10 métodos de avaliagdo de empresas mais utilizados
7



segundo os cash-flows atualizados:
1. Free cash-flow discounted at the WACC;
2. Equity cash-flows discounted at the required return on equity,
3. Capital cash-flows discounted at the WACC before tax,
4. APV (Adjusted Present Value);

5. The business’s risk-adjusted free cash-flows discounted at the required return on
assets,;

6. The business’s risk-adjusted equity cash-flows discounted at the required return
on assets,

7. Economic profit discounted at the required return on equity;,
8. EVA discounted at the WACC;

9. The risk-free rate-adjusted free cash-flows discounted at the risk-free rate;

10. The risk-free rate-adjusted equity cash-flows discounted at the required return on

assets.

De acordo com o autor qualquer um dos métodos acima referidos deve apresentar o mesmo
valor, uma vez que todos analisam a mesma realidade sobre as mesmas hipoteses,
diferindo somente nas taxas de desconto sobre os cash-flows atualizados e nas politicas
de endividamento que influenciam a gestdo da estrutura de capital face a oscilagdo no

valor dos ativos.

Segundo Damodaran (2000), os modelos de avaliagdo tradicionais estimam os ganhos e
cash-flows futuros, e descontam os mesmos segunda uma taxa de atualiza¢do adequada
para chegar ao valor de um ativo ou empresa. As principais variaveis fundamentais a
incorporar nos modelos de avaliagdo com base no rendimento pelos cash-flows

atualizados sdo as seguintes:

Cash-Flow

O cash-flow ¢ um indicador de avaliacdo de liquidez e desempenho financeiro, uma vez
que representa a diferenca entre a entrada (cash-inflow) e a saida de dinheiro (cash-
outflow) na empresa. O cash-flow gerado pela atividade da empresa (free cash-flow) ¢é
direcionado para os acionistas e credores e obtém-se a partir do resultado operacional ou

resultado liquido e o investimento necessario, em fundo de maneio e em capital fixo.



Taxa de Desconto ou Atualizacio

A taxa de desconto ou atualizagdo, ¢ a taxa a qual os cash-flows e o valor residual da
empresa sao atualizados ao momento 0, ou seja, a data de avaliagdo, de forma a estimar
o valor dos ativos da empresa. Traduz, igualmente, o custo do financiamento da empresa

para suportar a sua atividade.

Estrutura de Capital

E determinada segundo o racio Debt/Equity (D/E), isto ¢, Passivo/Capital Proprio, e tem
impacto tanto na alavancagem financeira, como na taxa de desconto de acordo com o

nivel de risco financeiro.

WACC (Weighted average cost of capital)

O custo médio ponderado do capital incorpora os riscos associados a atividade da empresa
bem como os custos de oportunidade para os seus credores. Nesse sentido, constitui a taxa
a que se deve atualizar os cash-flows numa Otica de capitais totais investidos e € calculado

através da expressao (2).

WACC= ke [E ] (E+D)]+ka[D/(E+D)] (1— 1) )

ke: Custo do capital proprio

ka: Custo do capital alheio

E: Valor do capital proprio (Equity)
D: Valor do capital alheio (Debt)

» ¢ Taxa de imposto sobre o rendimento

Custo do capital proprio (ke)

O custo do capital proprio refere-se a taxa de retorno minima exigida pelos acionistas ou
investidores para financiar uma empresa. O modelo conhecido por Capital Asset Pricing
Model (CAPM) ¢ bastante utilizado em finangas para estimar o custo do capital proprio.
O CAPM leva em consideragao o risco total do ativo, que incorpora o risco diversificavel,
que pode ser eliminado através da diversificacdo da carteira, e o risco ndo diversificavel
ou sistematico, que inclui fatores como o contexto geopolitico e econémico, que fogem
ao controlo da empresa e representam o risco de mercado. O custo do capital proprio

estimado pelo modelo CAPM ¢ obtido pela expressao (3).



ke = Rf +ﬂ (Rm_ Rf) (3)

» ke: Custo do capital proprio

» Ry: Taxa de juro sem risco

* Rm: Taxa de rendimento esperado da carteira de mercado
= f3: Risco sistematico da empresa

*  Rm — Rf: Prémio de risco do mercado

Taxa de juro sem risco (Ry)

A taxa de juro sem risco, muitas vezes associada as obrigagdes de divida publica, reflete a

remuneragao obtida em ativos considerados isentos de risco.

Risco sistematico da empresa ()

A variavel f (beta) representa a sensibilidade da variacao da cotacdo de um ativo em
relacdo ao comportamento de uma carteira de mercado. Desta forma, e de acordo com a
teoria trade-off risk/return, um coeficiente de maior [ esta associado a um risco de um

ativo superior e, por consequéncia, a um retorno mais elevado exigido pelos acionistas.

No caso das empresas cotadas em bolsa recorre-se as estimativas publicadas para aceder
ao B. Nas empresas ndo cotadas em bolsa, ¢ necessario utilizar as estimativas dos f por
setores de atividade, informacdo normalmente apurada e disponibilizada por consultoras
financeiras ou autores de referéncia. E pratica habitual nas empresas ndo cotadas a
estimativa do valor de [ a partir do Sy, ou seja, obtém-se o indicador de risco a partir
do f ndo alavancado do setor ou de um conjunto de empresas concorrentes, ajustado ao

grau de endividamento e de incidéncia fiscal da empresa, com base na expressao (4).

go=p N[ +(1—t)§] )

* BL: Beta alavancado da empresa
* [ Beta ndo alavancado do setor (sem divida) ou de um conjunto de empresas
= t: Taxa marginal de imposto sobre os lucros

] %: Racio debt to equity
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Prémio de risco do mercado (Rm_— Ry)

O prémio de risco, também denominado prémio de mercado, € a diferenca entre o retorno
esperado de uma carteira de mercado e a taxa de retorno de um ativo sem risco, ou seja,
corresponde a rendibilidade adicional exigida pelo investidor pelo facto de se sujeitar a

um determinado risco.

Taxa de crescimento

A taxa de crescimento ¢ uma variavel importante na avaliacdo de empresas, ao permitir
estimar os fluxos de caixa esperados nos anos futuros e, dessa forma, avaliar o
desempenho esperado e a evolugao da empresa. Nafase de maturidade, a taxa de
crescimento da empresa deve espelhar a taxa de crescimento econémico do pais ou da

regido em que esta inserida.

De acordo com Damodaran (2007) podemos obter a taxa de crescimento de uma empresa
segundo trés formas: pelo crescimento fundamental, pelo crescimento histérico e com

base em estimativas financeiras.

Damodaran (2012) define a taxa de crescimento sustentdvel (g*) como a taxa de
crescimento alternativa a que uma empresa consegue crescer mantendo a sua estrutura
financeira, ou seja, com base nos resultados retidos, aplicados a taxa de rendibilidade dos

capitais.

A taxa de crescimento sustentavel a considerar estd dependente do modelo de avaliagao
aplicado, ou seja, no modelo dos Free Cash-Flow to the Equity (FCFE) os resultados
retidos devem ser aplicados a taxa de rendibilidade financeira (expressdo 5), e no
modelo dos Free Cash-Flow to the Firm (FCFF) os resultados retidos devem ser

aplicados a taxa de rendibilidade econdmica (expressao 6).

» Modelo FCFE: g* = RCP x (1 —d) (5)

* RCP: Rendibilidade do Capital Proprio

» d: Taxa de distribui¢do dos resultados, logo (1 - d): taxa de retengao de resultados

» Modelo FCFF: g*=REA'x (1—d) (6)
11



RO(1-10)

REA' =
Ativo

REA’: Rendibilidade Econdémica do Ativo liquida de imposto

d: Taxa de distribui¢do dos resultados, logo (1 - d): taxa de retencao de resultados

RO: Resultado Operacional

t: Taxa de imposto sobre o rendimento

2.2.4 Método dos Capitais Proprios

O FCFE (Free Cash-Flow to Equity) ¢ um modelo que determina o valor da empresa,
atualizado a taxa de retorno minima exigida pelos acionistas, isto €, ao custo do capital

proprio (k).

Desta forma, o FCFE representa os cash-flows residuais ap6s serem honradas todas as
obrigacdes financeiras, a cobertura de necessidades de investimentos e remuneragao dos
detentores de capital alheio, ou seja, o método dos capitais proprios determina os meios
financeiros liquidos do investimento e do financiamento através de capital alheio,

conforme expressao que se segue:

FCFE = RL + Deprec.—Invest. —ANFM + AEndiv. (7
» RL: Resultado Liquido do periodo
» Deprec.: Depreciagdes e Amortizagdes do periodo
» [nvest.: Investimento em Ativos Fixos
»  ANFM: Variagdo das Necessidades de Fundo de Maneio

» AEndiv.: Variagdo do Endividamento liquido

Neste método pode-se, em alternativa, proceder ao calculo do FCFE através dos FCFF:

FCFE = FCFF + APassivo - CF(1 —t) ()

= APassivo: Varia¢ao do Passivo

= CF: Custos Financeiros

= t: Taxa de imposto sobre o rendimento
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A semelhanca do que ocorre no método da entidade, apresentado adiante, o valor da
empresa deve ser ajustado ao ciclo de vida em que esta se encontra, prevendo a fase de

crescimento, seguida da fase de maturidade:

1. Durante a fase de crescimento: considera-se que a empresa se encontra em
crescimento supranormal, sendo os cash-flows atualizados tantos quantos

periodos se preveem de crescimento mais acelerado:

Vo—y FCFEn
1+ ke)?

©)

2. Durante a fase de maturidade: o crescimento €é mais estavel e mantem-se constante
por um periodo indeterminado. Os cash-flows sdo atualizados com base numa

renda perpétua e numa taxa de crescimento constante ¢ moderada:

(10)

Em ambos os modelos, pode-se utilizar como variavel de crescimento, a taxa de
crescimento sustentavel, expressa em (5) ou (6), ou a taxa de crescimento econdmico,

ajustada da respetiva taxa de inflagdo (precos constantes vs. correntes):

gn = (1 + greal) X (1 + inﬂapéo) -1 (11)
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2.2.5 Método da Entidade

Custo Médio Ponderado do Capital

O FCFF (Free Cash-Flow to the Firm) ¢ um modelo que calcula o valor da empresa com
base no valor atual dos fluxos de caixa operacionais, atualizado ao custo médio ponderado

do capital (k» ou do inglés Weighted Average Cost of Capital — WACC).

Este modelo considera que os fluxos de caixa ndo dependem da forma de financiamento
selecionada pela empresa e traduz os meios financeiros liquidos gerados para a empresa,
que se encontram disponiveis para os seus credores e acionistas. Desta forma, podemos

estimar o FCFF segundo duas formas:

FCFF = FCFE + CF (1 —t) — AEndiv. (12)

» FCFE: Free Cash-Flow to the Equity
= CF: Custos Financeiros

* AEndiv.: Variagdo do Endividamento liquido

Neste caso, o valor da empresa ¢ obtido a partir do FCFE, ou seja, € o processo oposto a
estima¢do do FCFE a partir do FCFF. Existe outra forma mais simplificada de calculo,
nomeadamente por via do ajustamento dos resultados: a partir do resultado operacional
liquido de impostos, ajustado das depreciagdes e Amortizagdes do periodo e das

necessidades de investimento em ativos fixos e em necessidades de fundo de maneio:
FCFF = RO (1 —t) + Deprec. —Invest.— ANFM (13)

= Deprec.: Depreciagdes e Amortizagdes do periodo

= [nvest.: Investimento em Ativos Fixos

» ANFM: Variacao das Necessidades de Fundo de Maneio

A semelhanga do que ocorre no método do capital proprio, o célculo do valor da empresa,

segundo este modelo, deve ser ajustado ao seu ciclo de vida:

14



1. Fase de Crescimento: caso a empresa estime um crescimento supranormal, durante

um determinado nimero de periodos:
Vo = y—FCEFn (14)

A+ k)™

2. Fase de Maturidade: a partir do periodo em que se espera um crescimento

moderado e constante, segundo uma renda perpétua de crescimento constante:

(15)

Valor Atual Liquido Ajustado (VALA)

Muitas empresas recorrem ao endividamento para financiar a sua atividade. O modelo do
Valor Atual Liquido Ajustado (VALA) permite estimar o valor total de uma empresa,
incorporando ao seu valor sem endividamento, os custos e os beneficios do
endividamento. Assim, reflete-se no valor total o impacto do endividamento, ou seja, o
impacto das fontes de financiamento selecionadas, explicitando a respetiva poupanca
fiscal dos juros da divida e os custos inerentes a emissdo de titulos ou pacotes de

financiamento:

VEo = Vo + BFo — Co (16)

= VEo: Valor total da empresa
* Vo: Valor da empresa sem endividamento
»= BFo: Beneficios fiscais do endividamento

= (o: Custos do endividamento

Valor da Empresa sem Endividamento

O valor sem endividamento tem por base o valor dos fluxos de caixa operacionais (FCFF),
atualizado ao custo economico (k). Assim, tal como no método do capital préoprio, o valor
da empresa prevé dois periodos: Fase de Crescimento e Fase de Maturidade, conforme

expressoes (14) e (15).
15



Beneficios Fiscais do Endividamento

Os beneficios fiscais do endividamento sdo determinados através dos custos financeiros,
pela taxa de imposto sobre o rendimento (), atualizados a taxa de juro de mercado (7).
Os custos financeiros derivam do montante em divida no inicio do periodo (Passivon-1)

e do custo do capital alheio (ka), logo:

BFo — Z (Passivon—1XxXkg) Xt
A+r)n

(17)

Neves (2002) indica que na avaliagdo de empresas em fase de maturidade devemos seguir

algumas hipoteses:

a) Considerar o racio de endividamento inalterado, dado o financiamento do
crescimento através da estrutura de capitais. Sendo, assim, possivel estimar o valor

atualdos beneficios fiscais segundo a taxa de crescimento sustentavel:

BFo _ Custos financeiros Xt

(18)

=g

b) Por outro lado, se o crescimento se autofinanciar, o montante de endividamento
mantém-se constante. Considerando que a taxa de juro e a taxa de imposto sobre

os lucros sao fixos, vem que:

BFo — Custos financeirosi Xt

(19)

r

Custos do Endividamento

Os custos do endividamento calculam—se através dos custos financeiros atualizados a

taxa de juro do mercado (r) e s@o subtraidos ao valor da empresa sem endividamento.

CO — Z (MMX_ICQJ_Q

a+rn

(20)
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Segundo Neves (2002) a empresa registara, igualmente, um acréscimo de valor se o custo

do capital alheio (kq) for inferior a taxa de juro do mercado (7).

2.2.6 Vantagens e limitacoes

A multiplicidade de modelos de avaliacdo, bem como as vantagens e limita¢des de cada
um, evidéncia a inexisténcia de apenas um modelo de avaliagdo correto. A avaliagdo ¢
um exercicio subjetivo, sujeito a abordagem e otica escolhida pelo analista que deve

considerar multiplos pontos de vista.

Rodrigues (1999) assinala algumas das principais vantagens e limitagdes associadas aos
modelos dos cash-flows atualizados. Ao nivel das principais vantagens:

a) O wvalor atual melhora a relevancia da informagdo recolhida ao captar as
variagdes econdmicas dos cash-flows futuros, auxiliando na distin¢do de ativos
diferentes que poderiam parecer idénticos;

b) O recurso aos cash-flows esperados introduz a aplicagdo do valor atual a
medidas onde antes ndo seria possivel,

c) Ao nivel das demonstracdes financeiras, existe uma medida que distingue os

diferentes elementos, reforcando a alinea a).

Ao nivel das principais limitagdes ou desvantagens, Monteiro (2012) sublinha:

a) O elevado grau de complexidade presente nas técnicas do valor atual. Este ndo se
limita apenas a soma das estimativas dos cash-flows futuros nao descontados;

b) As medidas ndo atualizadas originam valores mais fidveis do que as medidas de
valor atual visto que estas obrigam a estimativas e apresentam, assim, um grau de
imprecisao;

c) As conclusdes obtidas pelos analistas sobre os valores e vencimentos dos cash-
flows futuros, bem como a defini¢do de ajustamentos para enquadrar a incerteza e

o risco podem diferir entre si.
Resumidamente, as vantagens inerentes a utilizacao dos cash-flows atualizados baseiam-

se na maior relevancia de informagdo, enquanto as limitagcdes resultam da maior

imprecisdo dessa mesma informacao.
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3. ORIGEM DE INFORMACAO E METODOLOGIA APLICADA

O objetivo principal do presente trabalho de projeto passou por determinar o valor da
empresa Business Dreams, Lda. (nome ficticio usado de modo a assegurar a
confidencialidade necessaria). Neste capitulo sdo descritas as fontes de informagao, bem
como a metodologia aplicada para o desenvolvimento do estudo de caso, a justificagdo
para a selecdo e aplicacdo dos modelos utilizados e as vérias etapas envolvidas na

estimativa do valor da empresa, incluindo:

I.  Revisdo da literatura classica

Primeiramente, foi realizada uma revisdo bibliografica da literatura financeira
sobre avaliagdo de empresas, com o objetivo de apresentar o enquadramento
teorico de referéncia. Identificaram-se os autores mais relevantes do tema em
estudo, obtendo-se informacao pertinente de diferentes livros e artigos publicados.
Este processo envolveu o estudo das principais varidveis essenciais envolvidas no

processo, bem como as varias abordagens e modelos de avaliacdo.

1L Definicdo dos objetivos do estudo e da avaliacdo

O estudo em causa prende-se com a avaliagdo da empresa através do modelo do
rendimento pelo método dos fluxos de caixa atualizados.

Os principais objetivos a alcangar passam por:

= Analisar e caracterizar a evolucao da situacdo economico-financeira da
empresa, recorrendo as demonstracdes financeiras historicas dos tltimos 5

anos;

\

= Proceder a analise do mercado externo pela aplicagdo de modelos
amplamente utilizados na teoria da gestao de empresas, nomeadamente pelo

Modelo das 5 Forcas de Porter, Analises PESTEL ¢ SWOT;

= Definir os pressupostos para estimar variaveis que possibilitem a avaliacao e

andlise da empresa;

= Aplicar o modelo do rendimento através do método dos fluxos de caixa,

com o apoio de uma folha de célculo Excel;
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= Proceder a analise de sensibilidade e risco, de modo a obter um intervalo de
valores de avaliacdo que apoiem a gestao e auxiliem na tomada de decisdes

estratégicas e na defini¢do de politicas de investimento e financiamento.

I11. Recolha de dados

A empresa foi desafiada a ser alvo de uma avaliagdo, tendo aceitado a proposta e
facultado as Informagdes Empresariais Simplificadas (IES) de 2019 a 2023. Desta
forma, foi possivel estimar os cash-flows futuros e o valor da empresa a partir dos
dados historicos. Para além disso, de modo a proceder a uma analise do setor, foram

recolhidos dados na Central de Balangos do Banco de Portugal.

IV. Analise do Quadro Econdmico-Financeiro

Com base nos dados especificados no ponto anterior, analisou-se o quadro
economico-financeiro da empresa no periodo entre 2019 e 2023. Tendo sido
possivel, assim, aferir a situagdo atual da empresa, bem como estimar, com um

melhor nivel de fiabilidade, os cash-flows futuros.

V. Selecdo do Modelo a aplicar

O modelo selecionado, ja previamente mencionado, ¢ baseado no rendimento pelo
método dos fluxos de caixa atualizados, segundo as abordagens de avaliagdo dos
capitais proprios e dos capitais totais, pela abordagem de perpetuidade, de acordo

com as expressoes seguintes:

n=co_ECFEn Q1)

Valor da empresa = =
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n=co_FCFFyn (22)

Valor da empresa pcpp = Zin=1 (1)

VL

Estimacdo das variaveis e definicdo dos parametros de avaliacdo

Os poucos anos de atividade da empresa condicionaram a andlise da evolugdo do
volume de negocios segundo modelos econométricos ou de regressao, dada a
impossibilidade de fiabilidade nos valores obtidos e fraco poder explicativo, ndo
foram utilizados este tipo de ferramentas.

Assim, e em alternativa, os valores previsionais para o volume de negocios foram
estimados através dos dados fornecidas pelo Diretor Executivo da empresa com
base nos resultados obtidos para o periodo mais recente.

O valor da empresa foi calculado recorrendo ao método dos fluxos de caixa
atualizados, através dos modelos FCFF e FCFE, segundo as formulas de calculo

apresentadas no capitulo 2:

Capitais Totais

FCFF = RO (1 —t) + Deprec. —Invest. — ANFM

» Deprec.: Depreciagdes ¢ Amortizagoes do periodo
* [nvest.: Investimento em Ativos Fixos

* ANFM: Variacao das Necessidades de Fundo de Maneio

Capitais Préprios

FCFE = RL + Deprec.—Invest. —ANFM + AEndiv.
* RL: Resultado Liquido do periodo
* Deprec.: Depreciagdes ¢ Amortizagoes do periodo
» [nvest.: Investimento em Ativos Fixos
* ANFM: Variacao das Necessidades de Fundo de Maneio

* AEndiv.: Variagao do Endividamento liquido
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VIL

VIIL

Apuramento do Valor da Empresa de acordo com os modelos utilizados

O valor da empresa foi estimado segundo os modelos FCFF e FCFE, seguindo-se

a abordagem da perpetuidade para o apuramento do valor residual.

Anadlise de Sensibilidade e Risco

Procedeu-se a uma analise de sensibilidade e risco por forma a avaliar o impacto
no valor da empresa derivado de modificagdes em variaveis criticas, procedendo
a simulacdao de cenarios mais otimistas e pessimistas. Desta forma, ¢ possivel
estabelecer um intervalo de valores relevantes para o propdsito da avaliagdo, como
por exemplo uma possivel transacdo ou aumento de capital por entrada de novos

sOCios.
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4. ESTUDO DE CASO

4.1 Apresentacio da empresa

A empresa Business Dreams, Lda. (nome ficticio para garantir a confidencialidade). alvo
de avalia¢do neste projeto, ¢ uma consultora com 10 anos de atividade e um capital social
de 50.000€, especializada na realizagao de estudos de mercado e sondagens de opinido,
direcionados para apoiar a inovacao produtiva e internacionalizagdo de PME (Pequenas e
Médias Empresas). A empresa conta com uma equipa jovem, multidisciplinar, sendo os
seus colaboradores qualificados em 4reas como a Gestdo, Marketing, Informatica e

Estatistica.

A Business Dreams, Lda. tem como objetivo a constru¢do de uma excelente relagdo de
confianca com o cliente através da criagdo de processos inovadores de aumento de valor

das empresas, recorrendo a técnicas e software mais adequado a cada caso particular.

A sua carteira de clientes ¢ bastante diversificada, abrangendo empresas de areas como a

informadtica, satide, educacdo, comércio, restauracdo e industria, por exemplo.

Outros servigos disponibilizados passam pelo apoio em temas como Beneficios e
Incentivos Fiscais, Corporate Finance (operagdes de compra, venda e captagdo de capital),
realizagdo de estudos de viabilidade economica e financeira e desenvolvimento de

solucoes na area da Internet.

4.2 Analise do Setor

De modo a descrever o setor de atividade recorreu-se a Central de Balancos do Banco de
Portugal, extraindo inumeros racios e indicadores econdmico-financeiros do setor
“Estudos de mercado e sondagens de opinido”, limitando a pesquisa as microempresas
com Classificacdo de Atividade Econdémica (CAE) 73200 — Estudos de mercado e
sondagens de opinido. A fonte de informacao utilizada € considerada credivel e de grande

relevancia para o desenvolvimento do presente estudo.

Segundo os dados retirados da Central de Balangos do Banco de Portugal (a data de
31/03/2024), o total das vendas e servigos prestados por microempresas do setor situou-

senos 21,8M€ em 2022, o que representa um aumento nominal de 2,35% face aos 21,3M¢€
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de 2021. Contrariamente, a rubrica resultado liquido atingiu em 2021 4,4M€, sofrendo

uma queda abrupta para -10,1M€, o que impede a confirmacao da melhoria do setor.

De acordo com o Quadro 4.1 assistiu-se a uma tendéncia de crescimento ao nivel do
nimero de microempresas que passou de 188 em 2010 para 231 em 2022. E de salientar a
relativa estabilizagdo do setor ao nivel do volume de vendas que oscilou em torno dos
20 M€. O resultado liquido registou maioritariamente valores positivos, tendo atingido o

seu pico em 2017 com 11, 3ME, apesar da flutuagdo de valores.

Quadro 4. 1 - Andlise Setorial

2010 2012 2014 2017 2020 2021 2022
N2 de microempresas 188 182 183 202 219 242 231
Variagdo microempresas -6 1 19 17 23 -11
Unidade de Medida = Milhares de Euros
Vendas e servigos prestados 22280 19862 17825 19182 16393 21339 21761
Variagéo -10,9% -10,3% 7,6% -14,5% 30,2% 2%
EBITDA 5002 2496 2648 12884 3670 6238 6712
Resultado liquido 3043 590 1156 11342 2186 4437 -10136
Variagéo -80,6% 95,9% 881.1% -80,7% 103% -328,4%
Ativo 3043 59954 58153 76235 75191 79028 25827,6
Variagéo 1870,2% -3,8 0,8% 31,1% -1,4% 5,1%
Capital Proprio 36531 32067 30939 47146 51932 49088 44323
Variagéo 9,4% 6,2% 6,9% -20% 28,7% -54,7%
Passivo 3478,2 3170,7 5014,2 5847,8 6845 7535,6 9279,7
Variagéo -12,2% -3.5% 52.4% 10,2% -5,5% -9,7%
Peso das importacdes nas compras 16 12 11 12 11 14 13
Importagdes 1 <1 1 <1 1 1 1
Mercado interno 15 12 10 12 10 13 12
Peso das exportacdes nas vendas 22 19 18 19 16 21 22
Exportagdes 2 2 3 2 5 6 6
Mercado interno 20 17 15 17 11 15 16

Fonte: Elaborado pelo autor

No que diz respeito a disposicao e localizagdo das microempresas do setor em 2022
(Grafico 4.1), de acordo com a Nomenclatura das Unidades Territoriais para Fins
Estatisticos (NUTS), cerca de 68% das empresas encontram-se entre a grande Lisboa
(46,8%) e a Area Metropolitana do Porto (21,3%). Aproximadamente 10% sdo repartidos
entre Ave (3,8%), a regido autonoma da Madeira (3,4%) e a regido de Coimbra, que

regista 2,6%. Os 20% restantes dizem respeito a outras regides minoritarias.
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Grdfico 4. 1 - Distribui¢do por localizagdo da sede (NUTS 111)

Top 5
50%
40%
30%
20%
N -
0% [ I I
Grande Lisboa Regiao de Coimbra
Area Metropolitana do Porto Regido Autonoma da Madeira

Fonte: Banco de Portugal, Quadros do Setor 2022

Relativamente ao volume de negocios por antiguidade/idade da empresa, em 2022
(Gréfico 4.2) as percentagens diferem, com as empresas até 5 anos de atividade a
constituirem 20% do volume de negdcios, entre 6 ¢ 10 anos (34%), entre 11 e 20 anos

(34%) e superior a 20 anos (11%).

Grdafico 4. 2 — Volume de negdcios por idade (microempresas)

De 6 a 10 anos

Mais de 20 anos

De 11 a 20 anos

Fonte: Banco de Portugal, Quadros do Setor 2022

O Gréfico 4.3 evidencia a distribui¢ao das empresas com base no seu nivel de maturidade:
registam-se 38% das empresas até 5 anos de atividade; as empresas com idades entre 6 e
10 anos correspondem a aproximadamente 26%; entre 11 e 20 anos de atividade 20%; e,
por ultimo, os 15% remanescentes dizem respeito e empresas com mais de 20 anos de

atividade.
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Grdafico 4. 3 — Numero de empresas por idade (microempresas)

De 6 a 10 anos

Mais de 20 anos

De 11 a 20 anos

Fonte: Banco de Portugal, Quadros do Setor 2022

Ao nivel da dimensdo, em 2022 o setor ¢ composto praticamente por microempresas
(cerca de 90%). As pequenas empresas compdem aproximadamente 7,7% do setor, e as

grandes e médias empresas tém uma representagdo inferior a trés pontos percentuais.

4.3 Analise Econdmico-financeira da empresa Business Dreams, Lda.

Através dos dados presentes nos balangos e demonstragdes de resultados historicas,
extraidos da Informacdo Empresarial Simplificada (IES) entre 2019 e 2023, procedeu-se
a analise dos racios de estrutura e de rendibilidade da empresa. Realizou-se uma anélise
interna, deixando de parte as comparagdes com os dados do setor, em consequéncia dos
multiplos CAE aplicaveis a empresa, e da inexisténcia de dados do setor para o ano de

2023 no momento da sua consulta.

A partir da analise do Quadro 4.2 ¢ possivel verificar o bom desempenho da Business
Dreams, Lda. ao nivel da Autonomia Financeira face a terceiros, o que € um indicador de
robustez financeira da empresa. Em 2019, o valor da autonomia financeira foi de 63%,
tendo assistido a uma tendéncia decrescente até 2021 onde se situou nos 41%. Este
comportamento pode dever -se em grande parte a pandemia originada pela Covid-19 que
afetou a economia a nivel mundial. No entanto, nos dois Ultimos anos em analise, esse
desafio foi ultrapassado, tendo a empresa terminado 2023 com a melhor performance

neste indicador, atingindo os 66%.
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Quadro 4. 2 - Racios Econdmico-financeiros

Business Dreams 2019 2020 2021 2022 2023
Autonomia Financeira = CP/Ativo 63% 56% 47% 50% 66%
Solvabilidade = CP/Passivo 173% 127% 90% 101% 194%
Grau de Endividamento = Passivo/CP 37% 44% 53% 50% 34%

Fonte: Elaborado pelo autor

O cendrio descrito anteriormente explica o reduzido grau de endividamento da empresa e
0 seu comportamento: fixando -se nos 37% em 2019, registou o seu valor mais elevado

em 2021 (53%).

A Solvabilidade segue a mesma tendéncia observada na Autonomia Financeira,
comegando com o valor elevado de 173% em 2019, que diminui nos dois anos seguintes
devido ao aumento do Passivo da empresa, devido ao abalo econdémico-financeiro
provocado pela pandemia da Covid-19. Em 2022 e 2023 volta a apresentar uma tendéncia
crescente, terminando com 194%, o valor mais elevado registado no periodo em analise.
Estes valores de solvabilidade apontam para a forte capacidade da empresa de honrar as
suas obrigacdes no médio/longo prazo, o que se traduz num ambiente de risco reduzido

para credores, dada a sua saude financeira.

Quadro 4. 3 - Rendibilidade economica e financeira

Business Dreams 2019 2020 2021 2022 2023
ROE = Resultado Liquido/CP 16% 10% 54% 13% 20%
ROA = RAJI/Ativo 11% 7% 27% 7% 16%

Fonte: Elaborado pelo autor

Relativamente a Rendibilidade Financeira ou dos Capitais Proprios (ROE — Return on
Equity) e a Rendibilidade Econdmica do Ativo (ROA — Return on Assets), assistiu-se a
oscilagdes durante o periodo em analise, registando-se aumentos significativos em 2021,

onde estes indicadores atingem pico de valores na ordem dos 54% e 27%, respetivamente.

Nos anos onde se registam diminui¢des nestes racios de rendibilidade, a situacao deve-
se, essencialmente, a reducdo dos resultados (operacionais e liquidos) da empresa. O
significativo aumento registado em 2021 deveu-se ao aumento de servigos prestados no
apoio as empresas, face as quebras de resultados destas, provocadas pela pandemia. A forte
aposta da empresa nestes servigos levou a um aumento substancial do volume de negdcios

e, consequentemente, dos seus resultados neste ano.
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O aumento do capital social, como politica de reforco da Autonomia Financeira e da

Solvabilidade, também foi um dos motivos que contribuiu para a redu¢do do ROE.

4.4 Analise Externa e do Mercado

4.4.1 Analise SWOT

A andlise SWOT constitui uma ferramenta de planeamento estratégico criada por Kenneth

Andrews e Roland Christensen, que permite avaliar a posicdo competitiva de uma

empresa no mercado, através da recolha prévia de um conjunto de informagdes sobre a

mesma e o contexto em que esta se insere. A andlise engloba o ambiente interno (Forcas

e as Fraquezas) que inclui os fatores que a empresa pode controlar, € o ambiente externo

(Oportunidades e as Ameacas) onde se encontram os fatores do mercado, sobre os quais

a empresa nao exerce qualquer tipo de dominio, mas que podem servir para potenciar a

atividade da empresa, ou reduzir o impacto de possiveis obstaculos ou efeitos negativos.

Apresenta-se no Quadro 4.4 os principais fatores identificados para a empresa.

Quadro 4. 4 - Anadlise SWOT

FORCAS FRAQUEZAS

1. Qualidade dos processos e procedimentos

1. Pequena dimensdo da empresa

2. Conhecimento especializado na area de atuagdo

2. Numero reduzido de intervenientes na captagao
de negdcios da empresa

3. Forte relagdo com clientes e parceiros

3. Investimento em marketing e comunicagdo
insuficiente

4. Competéncias ao nivel de 1&D

4. Imagem pouco desenvolvida

5. Méao-de-obra bem qualificada

1. Crescimento/evolugdo das redes sociais como
forma de divulgacdo da empresa

OPORTUNIDADES AMEACAS

1. Conflitos internacionais que promovem incerteza
no mercado (conflitos entre a Ucrénia e a Russia e
Israel e o Hamas na Faixa de Gaza)

2. Aumento da procura fora do mercado regional

2. Setor amplamente regulado e legislado

3. Personalizagdo de servicos de pesquisa de
mercado para atender a necessidades especificas

3. Atrasos no pagamento dos incentivos por parte do
Governo

4. Aumento da procura de servigos de consultoria
por diversos setores de atividade

Fonte: Elaborado pelo autor




4.4.2 Cinco Forcas de Porter

As 5 forcas de Porter constituem um modelo de analise competitiva desenvolvido por
Michael Porter, utilizado para estudar o ambiente competitivo em que a empresa estd
inserida e, assim, determinar o melhor posicionamento estratégico do negocio diante dos

concorrentes € alcangar vantagem competitiva.

Na regido do Algarve, existem varias empresas de consultoria com atuagdo semelhante,
o que faz com que o nivel de concorréncia seja considerado moderado a elevado. Entre
os principais concorrentes, destacam-se: NERA — Associacdo Empresarial da Regido do
Algarve, Prospeto Consultores, Innovative Consulting ¢ Algarconsulting. Os principais
servicos que disponibilizam s3o: elaboracdo ¢ gestdo de candidaturas a fundos
comunitarios e nacionais, estudos de viabilidade econdmica e financeira para projetos de
investimento, consultoria estratégica e de inovagdo empresarial e apoio a

internacionalizagao e digitalizagdo de negocios.

Desta forma, o modelo das 5 forcas de Porter aplicado a empresa, permitem identificar

as seguintes caracteristicas:

=  Ameaca de produtos substitutos

Os servigos prestados de consultoria ndo sdo facilmente passiveis de serem substituidos
por servigos alternativos, pelo que se considera que ndo hd ameaga significativa neste
fator. Contudo, a empresa deve manter-se alerta quanto a maior acessibilidade e facilidade
de utilizacdo de ferramentas de inteligéncia artificial e novos softwares user friendly, que
ajudam as empresas a realizar analises de dados e de interpretacao de relatorios técnicos
mais complexos. Também a transi¢do para a contabilidade digital deve ser uma tendéncia

a acompanhar.

= Poder negocial dos clientes

A carteira de clientes da Business Dreams, Lda. inclui grandes empresas, que exercem
uma influéncia consideravel no mercado e representam uma parte substancial do volume
de vendas. A facilidade e o baixo custo associado a mudanga de prestador de servicos

levam a um elevado poder negocial por parte dos clientes.

= Poder negocial dos fornecedores
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Dado se tratar de uma empresa prestadora de servigos, o poder negocial dos fornecedores
de bens ndo ¢ um fator particularmente relevante para atividade da empresa. Os
fornecedores da empresa sdo essencialmente fornecedores de servigcos necessarios ao

funcionamento da atividade (dgua, luz, comunicagdes, seguros, etc.).

= Ameaca de novos concorrentes

A facilidade e o baixo nivel de investimento necessario, bem como a quase inexisténcia
de barreiras a entrada de novos concorrentes, tornam desta forca de Porter um fator a ter
em conta. No entanto, a capacidade de diferenciacao e a exceléncia do servigo prestado
pela empresa, sdo cruciais para a angaria¢ao de novos clientes e a solidificagdo de relagdes
estabelecidas com os clientes ja existentes. Este ¢ um setor que exige um elevado grau de
know-how e especializagdo nos servigos prestados, o que exige forma¢do muito técnica e
especifica, ndo facilitando o estabelecimento de novos concorrentes no mercado. Por
outro lado, o mercado ja detém muitas empresas estabelecidas, o que reduz a atratividade

do setor.

= Rivalidade da industria

O setor em que a empresa se encontra inserida tem assistido a uma expansao nos ultimos
anos, dado o aumento da procura pelos servicos oferecidos. A melhor forma de combater
a rivalidade originada por esse fendmeno passa, pela diferenciacdo e especializagdao dos
servicos prestados, pela manutencao do nivel elevado de confianga com o cliente e pela
promocgao continua dos servigos e resultados alcancados nos canais digitais. Os projetos
realizados pela empresa ndo apresentam um grau significativo de diferenciacdo face a
concorréncia. Desta forma, € essencial que a empresa opte por uma estratégia de
diferenciagdo dos servigos prestados, pela maior digitalizacdo da contabilidade, que
podera reduzir o prazo de prestacdo de informagdo/contas, bem como a incorporagao de

ferramentas assentes em inteligéncia artificial generativa, que poderd potenciar os

relatorios e qualidade da informacao prestada.

4.4.3 Analise PESTEL

A andlise PESTEL (sigla originada pela inicial dos fatores externos) ¢ um modelo de
avaliacdo que permite compreender o ambiente macroecondémico em que uma empresa

esta inserida, fator determinante do seu sucesso. Identificam-se seguidamente os
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principais fatores que poderao afetar a atividade da empresa num futuro préximo:

= Fatores Politicos e Econdmicos

O nosso pais atravessou uma fase politico-econdmica instavel devido a crise financeira
global iniciada em 2007, que se prolongou até 2012. Nesse ano, Portugal foi
intervencionado pela Troika, levando a implementacdo de medidas de austeridade, que
criaram as condigdes necessarias ao crescimento econdmico que se assistiu nos 6 anos

que se sucederam.

Segundo o Banco de Portugal a taxa de desemprego permaneceu relativamente estavel
em 2019 face ao ano anterior, no entanto, o PIB e o consumo privado diminuiram,
respetivamente, 0,4%, ¢ 0,6%, e as exportacdes acompanharam esta quebra. Estes sdo

indicadores que apontam para o abrandamento econdmico que se assistiu na altura.

Em 2020, surge a pandemia Covid-19, o que leva o governo a decretar medidas de
confinamento. Estas medidas tiveram um forte impacto provocando uma estagnacao
econdmica a nivel nacional e internacional. O PIB portugués recuou 8,4%, o consumo
privado diminuiu 7,1%, as exportagdes tiveram uma quebra na ordem dos 18,6% e a taxa
de desemprego aumentou para os 7%. O governo implementou medidas de /lay-off

simplificado para mitigar o impacto da pandemia neste tltimo indicador.
As guerras entre a Russia e a Ucrania e Israel e o Hamas, iniciadas em 2022 e 2023,
respetivamente, tém trazido consequéncias significativas nas esferas humanitaria,

politica, econémica e social a nivel mundial.

= Fatores Socioculturais

A sociedade encontra-se em permanente evolu¢do, com mudangas significativas ao longo
do tempo, como a valorizagdo da educag¢do e da formacdo profissional, bem como
alteragdes nos padrdes de emprego. Os jovens saem mais tarde da casa dos pais, as
familias t€ém cada vez menos filhos, e 0 casamento e a gravidez ocorrem mais tarde. No
setor de atividade da empresa, os clientes estdo cada vez mais informados e exigem
trabalho com exceléncia e rapidez. A grande concorréncia entre empresas obriga a
conquistar a confianca do cliente, o que s6 € possivel através de uma comunicagao clara,
com o cumprimento de prazos, responsabilidade, organizacdo e elevado nivel de
especializacao.
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= Fatores Tecnoldgicos

Vivemos num mundo onde a inovag¢do tem um impacto profundo nos negocios, na
sociedade e na economia global. O trabalho das empresas ¢ facilitado pelo aumento de

ferramentas diversificadas e recursos mais acessiveis, essencialmente a nivel digital.

A atividade de estudos de mercado e sondagens de opinido estd fortemente ligada a
evolucdo tecnoldgica, uma vez que o trabalho destas empresas € na sua maioria virtual. A
desmaterializacdo dos procedimentos contribui, simultaneamente, para a sua aceleragao

e minimizacao do erro humano.

O surgimento da internet e, mais tarde, das redes sociais, veio facilitar a divulgacio da
empresa junto dos seus clientes. As redes sociais, em particular, contribuem para a
ampliagdo da sua imagem ao permitirem desenvolver estratégias de comunicagdo e
marketing, aproveitando plataformas que sdo amplamente utilizadas pelo seu publico-

alvo.

Deste modo, as empresas devem adaptar-se as novas tecnologias, de forma a tirarem o
maximo partido das suas potencialidades, acompanharem as novas necessidades dos seus
clientes e conseguirem competir num mercado competitivo, onde a globalizagdo ¢ uma

realidade.

=  Fatores Ambientais

As alteragdes climaticas, causadas pelo aquecimento global, sdo uma preocupagdo
crescente na sociedade moderna. E essencial que as empresas valorizem e desenvolvam
processos sustentaveis que respeitem o meio ambiente, tendo em vista as geragdes
vindouras. Felizmente, o setor financeiro, sendo predominantemente digital, tem um
impacto minimo na produgdo de gases com efeito estufa, consumindo, cada vez menos

papel, reduzindo o impacto ambiental.

Para além disso, tem se assistido a um aumento do uso de produtos reciclaveis e
reutilizaveis. O plastico, amplamente utilizado até agora, esta progressivamente a ser
substituido por materiais mais ecoldgicos sendo, no entanto, de muito pouca expressao
neste setor de atividade. A empresa podera aplicar medidas de sustentabilidade por via da

opg¢ao por energia de baixo consumo, na reciclagem de papel, na pratica de politicas
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sociais ao nivel dos seus recursos humanos e da transparéncia da informagao financeira.

= Fatores Legais

O setor financeiro ¢ amplamente legislado devido as suas relagdes com parceiros e
clientes de diversos setores e a prestacdo de servigos, conforme legislagao publicada no
Diario da Republica. A empresa colabora com diversas entidades como o Instituto do
Emprego e Formagdo Profissional (IEFP), o Instituto Nacional de Estatistica (INE) e o

Turismo de Portugal, refor¢ando a extensa regulamentagdo no setor.

Em Portugal, a Autoridade de Seguranca Alimentar e Econdmica (ASAE) ¢ a entidade
fiscalizadora deste setor, que assegura que todas as normas sdo cumpridas, com poder

para proceder a aplicacao de coimas e encerrar empresas temporariamente.

4.5 Principais pressupostos para os modelos de avaliacao

4.5.1 Periodo de analise

A avaliacdo da empresa Business Dreams, Lda. foi realizada com base em estimativas
que tomaram por base o histérico de atividade entre os anos de 2019 e 2023 (Anexo 1), o
que permitiu observar a evolugdo do volume de negdcios, as praticas de gestdo e as
obrigacdes assumidas. Em complemento, discutiu-se ainda com a geréncia da empresa a
estratégia adotada, de forma a compreender perspetivas e opgdes, bem como tracar

objetivos a médio longo prazo.

Foi estabelecido um periodo previsional de 5 anos, para os periodos de 2024 a 2028,
recorrendo-se as abordagens de capital proprio e do capital total, para proceder ao calculo
e estimativa das varidveis fundamentais e definicdo dos pressupostos necessdrios a

estimacao dos fluxos de caixa.

Utilizou-se como base de trabalho a folha de Excel “Estudo de Viabilidade” fornecida

pelo CRIA - UAlg, com as devidas adaptagdes aos dados da empresa.

4.5.2 Pressupostos fiscais

Tendo como base a legislacdo em vigor em 2024, foram definidos os pressupostos fiscais
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que se seguem:
= Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC) — foi aplicada uma taxa
de 21%.
= Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA) a liquidar e deduzir — foi aplicada uma
taxa de 23%. Nos FSE, para as rubricas de seguros e agua foram consideradas as

taxas de 0% e 6%, respetivamente.

4.5.3 Pressupostos de Exploracao

Yolume de negdcios

A previsdo do volume de negocios ndo foi realizada através da aplicacdo de modelos para
a projecdo de tendéncias, dado se tratar de uma empresa que opera no mercado ha
poucos anos e os resultados obtidos ndo garantiriam elevado grau de fiabilidade. Os 7

anos de dados historicos sdo apresentados no Quadro 4.5:

Quadro 4. 5 — Volume de Negocio (historico)

Vendas

2017 194 421,60 €
2018 184 393,91 €
2019 176 764,55 €
2020 160 714,89 €
2021 397911,35€
2022 251 099,55€
2023 301 988, 26€

Fonte: Elaborado pelo autor

O histdrico de 7 anos apresenta uma reducdo continua até 2021, de aproximadamente
6,5%. Em sentido oposto ao observado na maioria das empresas, o volume de negdcios
nesse ano (2021) mais que duplicou em comparagdo com os anos anteriores. Este
crescimento foi suportado pelo significativo investimento nos servicos de apoio as

empresas afetadas pelas quebras nas receitas provocadas pela pandemia Covid-19.

Em 2022 o volume de negodcios volta a diminuir, o que seria expetavel dada a atipicidade

do ano anterior, recuperando de seguida em 2023 para aproximadamente 300.000,00€.
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Quadro 4. 6 — Projecdo de Vendas

VENDAS 2024 2025 2026 2027 2028
Servigos prestados 310000 | 331700 | 348285 | 355251 | 362356
Taxa de crescimento 7% 5% 2% 2%
Taxa de IVA 23% 23% 23% 23% 23%
IVA dos servigos prestados 71300 76 291 80 106 81708 83342

Fonte: Elaborado pelo autor

Acompanhando a recuperacao da atividade econdmica e tendo em conta os contratos
negociados com clientes, bem como as expetativas da diregdo, prevé-se que o volume de
negocios aumente 7% entre 2024 e 2025 e 5% entre 2025 e 2026. Apo6s esse periodo, o
crescimento ira fixar - se na ordem dos 2%, com o volume de negbcios a atingir,
aproximadamente, 360.000,00€ em 2028, estabilizando - se em torno desse valor nos anos

seguintes, face a sua dimensao atual (Quadro 4.6).

Fornecimentos e Servicos Externos

Os Fornecimentos e Servigos Externos (FSE) correspondem maioritariamente a gastos
fixos, com especial enfoque nas rubricas rendas e alugueres, comunicag¢do e material de

escritorio.

Relativamente aos gastos varidveis, estes sao constituidos particularmente por
combustiveis, deslocacdes e estadas e trabalhos especializados. Antecipa-se o maior
aumento nas duas primeiras rubricas dada a inflagdo e as consequéncias da crise nos
combustiveis, derivadas da guerra entre a Russia e a Ucrania e Israel e o Hamas na Faixa

de Gaza.

No Quadro 4.7 apresentam-se os gastos estimados em FSE, tendo sido considerado para
a evolucao dos mesmos, metade da média do crescimento registado nos anos 2018 a 2020,
e uma reducdo gradual, com tendéncia a estabilizar ap6s 2025. O periodo mais recente
2021-2023 nao foi considerado para a previsao dos FSE, dado apresentar valores bastante

influenciados pela pandemia Covid-19.
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Quadro 4. 7 - FSE previsionais

%

GASTOS IVA 2026 2027
FIXOS
Taxa de crescimento 8,0% 4,0% 2,0% 1,0%

Servigos especializados
Trabalhos especializados 50% 23% 15881 17 151 17 837 18 194 18 376
Publicidade e propaganda 100% 23% 8231 8889 9245 9430 9524
Honorarios 100% 23% 832 898 934 953 962
Conservagao e reparagdo 100% 23% 7917 8 550 8892 9 070 9161
Materiais
Ferramentas e utensilios de desgaste rapido 100% 23% 4522 4883 5079 5180 5232
Livros e documentagdo técnica 100% 23% 40 43 45 46 47
Material de escritério 100% 23% 1465 1582 1645 1678 1695
Artigos para oferta 100% 23% 799 862 897 915 924
Energia e fluidos
Combustiveis 50% 23% 4221 4559 4741 4 836 4 885
Deslocagdes, estadas e transportes
Deslocagdes e Estadas 50% 23% 39451 42 607 44 311 45 197 45 649
Servigos diversos
Rendas e alugueres 100% 23% 6 109 6598 6 861 6999 7 069
Comunicagdo 100% 23% 3497 3777 3928 4007 4047
Seguros 100% 0% 1918 2071 2154 2197 2219
Contencioso e notariado 100% 23% 814 879 915 933 942
Limpeza, higiene e conforto 100% 23% 1517 1638 1704 1738 1755
Outros servigos 50% 23% 1178 1272 1323 1349 1363

TOTAL FSE 98839 106261 110511 112721| 113848

Fonte: Elaborado pelo autor

Gastos com o Pessoal

A empresa pretende continuar com o mesmo quadro de pessoal, ndo estando a vista a

contratagao de nenhum novo elemento no futuro.

Relativamente aos encargos sociais, e de acordo com a legislagdo em vigor em 2024, foram
considerados os seguintes: taxa de retribui¢do para a Seguranca Social relativa aos
trabalhadores e oOrgdos sociais € de 23,75% (por parte da empresa) e de 11% para os
trabalhadores; uma taxa média de 13% para as retencdes na fonte para o Imposto sobre o
Rendimento das Pessoas Singulares (IRS) e de 1% para os seguros de acidentes, medicina
no trabalho e formagdo. O Quadro 4.8 apresenta a previsao do orcamento de gastos com

o pessoal.
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Quadro 4. 8 - Previsdo dos Gastos com o Pessoal

2024 2025 2026 2027 2028

Remuneragoes
Administracdo / Diregdo 12 600 12 726 12 853 12 982 13 112
Produgdo / Operacional 53 200 53732 54 269 54 812 55 360
TOTAL DE REMUNERAGOES 65 800 66 458 67 123 67 794 68 472

Outros Gastos

Seguranga Social

Orgdos Sociais 2993 3 022 3 053 3 083 3114
Pessoal 12 635 12 671 12 889 13018 13 148
Seguros Acidentes de Trabalho 658 665 671 678 685
Subsidio Alimentagdo 11616 11732 11849 11968 12088
TOTAL DE OUTROS GASTOS 27 902 28 181 28 462 28 747 29 034
TOTAL GASTOS COM PESSOAL 93 702 94 639 95 585 96 541 97 506

Fonte: Elaborado pelo autor

O Quadro 4.9 apresenta as retengdes de IRS e as contribui¢des para a Seguranga Social,

com base nos valores previstos para os gastos com pessoal.

Quadro 4. 9 — Impostos e Contribuigdes

2024 2025 2026 2027 2028
Seguranca Social 7 238 7 310 7 383 7 457 7 532
IRS 8554 8 640 8726 8 813 8901

Fonte: Elaborado pelo autor

4.5.4 Condicdes comerciais

As empresas devem tirar o maximo partido da gestdo do cash-conversion-cycle, por ser
uma das melhores formas de financiamento, com um impacto significativo na liquidez
operacional e na capacidade de honrar os compromissos de curto prazo. Por essa razao, o

fundo de maneio necessario € parte integrante do célculo do fluxo de caixa.

Nos servicos que a empresa presta, a empresa tem um PMR (Prazo Médio de
Recebimento) duas vezes superior ao PMP (Prazo Médio de Pagamento). Uma forma de
contornar este desequilibrio pode passar pela negociagao de condigdes mais favoraveis
junto dos seus clientes, através da valorizagdo dos servicos oferecidos e de beneficios

adicionais especificos.
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Quadro 4. 10 - Prazos Médios de Recebimento/Pagamento

Prazo Médio de Recebimento — Prestagdo de Servigos
Prazo Médio de Pagamento — FSE

Fonte: Elaborado pelo autor

Estado e Qutros Entes Pubicos

Seguindo a legislacao em vigor em 2024, foi realizado o apuramento com base no valor
de IVA aliquidar a taxa de 23% sobre os servigos prestados e um IVA dedutivel ataxa de
23% relativamente a gastos operacionais. Aplicam-se os pressupostos ja definidos para

as contribui¢des para a Segurancga Social, retencdes na fonte de IRS e IRC.

Plano Financeiro

A empresa aplica a politica de retencao de resultados, pelo que os lucros obtidos com o
decorrer dos anos foram utilizados como autofinanciamento. Deste modo, ndo existe

qualquer pretensao de contrair financiamentos bancarios a médio e longo prazo.

Investimento

A empresa apresenta valores reduzidos de investimento, sendo este necessario apenas
para a sua funcionalidade, ou seja, investimento em equipamento basico e administrativo
e na sua manutenc¢ao. Os investimentos digitais, como website, configuracdes de e-mail
e servidores, ocorreram no inicio de atividade da empresa e atualmente apenas se procede

a respetiva manutengao.

4.6 Resultados Previsionais

Como ja mencionado, a empresa preve estabilizar o seu volume de negodcios em cerca de
360.000€ apos 2025, entrando em fase de maturidade, com resultados estaveis e sem
grandes oscilagdes, em condi¢des normais de exploragdo. As principais Demonstragdes
Financeiras sdo apresentadas em anexo (Anexo 2), nomeadamente as Demonstracdes de

Resultados Previsionais e os Balancos Previsionais.
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Quadro 4. 11 —Resultados Previsionais

‘ ‘ 2026 ‘
RESULTADO OPERACIONAL 105 959,04 118 850,87 130 239,06 134 038,69 145 801,08
RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO 83 984,63 94 591,05 104 047,95 107 521,99 117 305,04

Fonte: Elaborado pelo autor

Entre 2024 e 2028, ¢ previsivel uma tendéncia de crescimento estavel tanto no resultado

operacional como no resultado liquido.

O primeiro cresce de forma continua ao longo dos anos, passando de 105.959,04€ em
2024 para 145.801,08€ em 2028. Esta evolucdo reflete uma melhoria progressiva da
capacidade da empresa em gerar resultados antes de impostos e outros encargos
financeiros, o que poderd estar associado a um aumento de eficiéncia operacional,

expansao da atividade e/ou uma maior capacidade de controlo de custos.

Ja o segundo, segue a mesma tendéncia positiva, aumentando de 83.984,63€ em 2024
para 117.305,04€ em 2028. Este crescimento demonstra que a empresa estd a conseguir
transformar o aumento dos resultados operacionais em lucro efetivo para os seus

acionistas, mantendo uma gestao eficaz dos seus encargos financeiros e fiscais.

De forma geral, a evolucdo prevista evidencia um desempenho financeiro solido e
consistente, alinhado com uma fase de crescimento e consolidacdo da empresa. A
estabilidade crescente dos resultados liquidos previsionais ¢ um indicador positivo da

sustentabilidade econémica do negdcio a médio prazo.

4.7 Resultado da Avalia¢ao

Este ponto apresenta o objetivo primordial subjacente a realizacao deste estudo, ou seja,
a estimativa do valor da empresa Business Dreams. Lda. de acordo com os métodos do

Free Cash-Flow to the Firm e Free Cash-Flow to the Equity.

Embora a empresa apresente um nivel de endividamento muito reduzido, o seu passivo
nao ¢ nulo. A diferenga entre os valores obtidos nos dois modelos de avaliagdo — FCFF
(Free Cash Flow to Firm) e FCFE (Free Cash Flow to Equity) — reflete justamente este

baixo grau de endividamento.
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Assim, a escolha de apresentar ambos os modelos justifica-se para oferecer uma visao

completa do valor da empresa, quer para o capital proprio, quer para o capital total.

Com base nos pressupostos de avaliagao previamente definidos, e recorrendo a uma folha
de célculo de Excel, foram elaborados mapas que resultaram nas demonstragdes
financeiras previsionais para 2024-2028. A partir destes, foi possivel prever os cash-flows
da empresa, estimar os custos do capital (ke ¢ WACC) e estimar o valor residual,

aplicando uma abordagem de perpetuidade.

No Quadro 4.12 verifica-se que a empresa prevé gerar cash-flows operacionais positivos

a partir de 2025, com um pay-back period de aproximadamente 2 anos.

Quadro 4. 12 - Mapa de Cash-Flows Operacionais

Pré-

2025 2026 2027 2028

Exploragao

Meios Libertos do Projeto
Resultados Operacionais (EBIT) x (1-IRC) 0 83708 93 892 102 889 105 891 115183
Depreciagdes e amortizagdes 0 11 950 11950 11 950 11 950 5200
Provisdes do exercicio 0 0 0 0 0 0
Incentivos ndo Reembolsaveis 0 0 0 0 0 0
0 95 968 105 842 114 839 117 841 120 383

Investim./Desinvest. em Fundo Maneio

Fundo de Maneio -4 715 -30781 -2 564 -2 001 -819 -865
Investim./Desinvest. em Capital Fixo

Capital Fixo -61 500 0 0 0 0 0
Free cash-flow -66 215 64 877 103 278 112 838 117 022 119 518
Cash-flow Acumulado -66 215 -1338 101 940 217 778 331799 451 317

Fonte: Elaborado pelo autor

O valor residual da empresa foi determinado através do modelo de Gordon, assumindo
que, a partir de 2029, a empresa entrara na fase de maturidade. Nesse periodo, a sua taxa
de crescimento sera moderada, similar a taxa de crescimento econdomico esperada para
Portugal. Segundo a OECD (2012) a economia de Portugal devera crescer 1,4% até 2060,
enquanto a Comissao Europeia prevé um crescimento de 1,7% na Unido Europeia e 1,5%
na zona euro em 2025 (Euronews, 2024). Perante o cenario de relativa estabilidade

economica, foi considerada uma taxa de crescimento de 1,5%.

Segundo os dados divulgados por Damodaran em 5 de janeiro de 2025, o beta do setor na
Europa ¢ de 0,98 e o prémio de risco do mercado portugués ¢ de 5,93%

(https://pages.stern.nyu.edu, consultado em 03/02/2025). J&4 de acordo com o Banco de
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Portugal, designadamente a area bpstat, a taxa de juro sem risco das Obrigagdes do

Tesouro a 10 anos, em dezembro de 2024, foi de 2,68% (acedido a 03/02/2025).

Deste modo, pela aplicacao do Modelo do CAPM obteve-se uma estimativa para o custo
do Capital Proprio de 10,82%, que serviu como taxa de atualizacdo no método do Capital
Proprio (FCFE). O valor do custo médio ponderado do capital necessario ao método dos
Capitais Totais (FCFF) sera similar ao custo do capital proprio dada a opgdo de

financiamento sem divida.

Valor da empresa — Free Cash-Flow to the Firm (FCFF)

De acordo com a abordagem dos capitais totais o Valor Atual Liquido estimado
corresponde a 1.011.243€ (Quadro 4.12). Este valor reflete a estratégia eficaz da empresa
de captagdo de clientes, que impulsionou o seu volume de negdcios. Adicionalmente, a
perpetuidade a partir de 2028 justifica o elevado VAL em relagdo a dimensao e estrutura

da empresa.

Quadro 4. 13 - Valor da Empresa: Abordagem FCFF

Pré-

Exploragdo plop2 2025 2026 2027 2028 2029
Free Cash Flow to Firm -66 215 64 987 103 287 112 843 117 024 119519 1301621
WACC (Weighted Average Cost of Capital) 5% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Fator de Atualizagdo 1,00 1,11 1,23 1,36 1,51 1,67 1,85
Cash Flows Atualizados -66 215 58 562 84 102 82912 77 589 71507 702 706
Cash Flows Atualizados Acumulados -66 215 -7573 76529 159 441 237030 308537| 1011243

Fonte: Elaborado pelo autor

Valor da empresa — Free Cash-Flow to the Equity (FCFE)

Pela abordagem dos Capitais Proprios, o valor atual liquido estimado ¢ de 1.012.463€
(Quadro 4.13). A similaridade no VAL estimado através das duas abordagens, estd

relacionada com a existéncia de um financiamento com capital alheio residual.
O valor da empresa ¢ explicado pelo efeito de perpetuidade aliado a capacidade de gerar

potenciais resultados bastante satisfatorios, fatores que contribuem para a remuneracao

dos detentores do capital.
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Quadro 4. 14 - Valor da Empresa: Abordagem FCFE

Pré-

Exploragdo 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Free Cash Flow to Equity -64 995 64 987 103 287 112 843 117 024 119519 1301621
Taxa de Atualizagdo 10,82% 10,82% 10,82% 10,82% 10,82% 10,82% 10,82%
Fator de Atualizagdo 1,00 1,11 1,23 1,36 1,51 1,67 1,85
Cash Flows Atualizados -64 995 58 642 84102 82912 77 589 71507 702 706
Cash Flows Atualizados Acumulados -64 995 -6 353 77 750 160 662 238 251 309757| 1012463

Fonte: Elaborado pelo autor

4.8 Analise de Sensibilidade

A avaliacdo de empresas baseia-se na defini¢do de pressupostos que podem ndo se

concretizar, o que afeta de forma significativa o valor estimado.

A atual conjuntura econémica global de recuperagdo da pandemia e de conflitos armados
entre alguns paises, tem contribuido para o aumento da incerteza de diversas varidveis

fundamentais, tornando as previsdes ainda mais desafiadoras.

A andlise de sensibilidade permite avaliar o impacto de variagdes futuras no valor da
empresa, através da alteracdo de uma ou mais variaveis fundamentais, permanecendo

tudo o resto constante (Neves, 2002).

Neste contexto, sdo apresentadas simulagdes mais otimistas € mais pessimistas,
considerando variagdes em fatores como o volume de negocios, gastos com FSE e as

condi¢des comerciais, designadamente no PMR e PMP.

Variacido no Volume de Negocios

A simulagdo de cendrios mais otimistas e mais pessimistas ao nivel do volume de
negocios ¢ importante de modo a verificar a sua solidez e impacto no valor da empresa.
A empresa prevé o crescimento do volume de negdcios, no entanto, face as incertezas
mencionadas, analisa-se essencialmente o impacto no valor, caso exista uma redu¢do nas

estimativas para esta variavel.

Se a empresa registar um aumento de 10% no volume de negocios em 2024, o VAL sera

41



de 1.274.311€ pelo FCFF e de 1.275.532€ pelo FCFE, o que se traduz num aumento de,

aproximadamente, 26% em ambas as perspetivas.

Por outro lado, num cenario de quebra de 10% no volume de negdcios em 2024, o VAL
serda de 748.174€ pelo FCFF e 749.395€ pelo FCFE, o que se traduz numa quebra de,

aproximadamente, 26% em ambas as perspetivas. O Quadro 4.14 apresenta estes cenarios.

Quadro 4. 15 - Valor da Empresa com Variagdes no Volume de Negocios

Valor da Empresa Valor da Empresa

Variacdao no Volume de Negocios
9 ; (FCFF) (FCFE)
Aumento de 10% 1.274.311 € 1.275.532 €
Redugdo de 10% 748. 174 € 749.395 €

Fonte: Elaborado pelo autor

Variacio nos FSE

Dado que a empresa nao apresenta gastos com CMVMC e os gastos com opessoal devem
apresentar incrementos reduzidos, os FSE sdo a variavel com maior peso sobre a estrutura
de gastos da empresa. A sua variagdo ¢ influenciada pela taxa de inflagao (atualmente nos
2,5% - de acordo com os dados do bpstat a16/03/2025). Os conflitos entre a Russia e a
Ucrania, bem como entre Israel e 0 Hamas, contribuiram para o incremento dos pregos da
energia e dos combustiveis, impactando o comércio internacional e as cadeias de

distribuicdo. Deste modo, serdo analisados dois cendrios mais pessimistas.

No caso de os FSE aumentarem 10% em 2024, o VAL sera de 927.102€ pelo modelo
FCFF e 928.323€ pelo modelo FCFE, o que se traduz numa quebra de, aproximadamente,

8% em ambas as perspetivas.
Perante um crescimento de 5% nos FSE no mesmo ano, o VAL sera de 969.173€

(abordagem FCFF) e 970.393€ (abordagem FCFE), o que se traduz numa quebra de,

aproximadamente, 4% em ambas as perspetivas face ao cendrio base.
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Quadro 4. 16 - Valor da Empresa com Variagées nos FSE

Valor da Empresa Valor da Empresa

Variagao nos FSE

(FCFF) (FCFE)
Aumento de 10% 927.102 € 928.323 €
Aumento de 5% 969.173 € 970.393 €

Fonte: Elaborado pelo autor

Variacio no PMR e PMP

O Prazo Médio de Recebimento (PMR) ¢ uma variavel fundamental que influencia as
necessidades de fundo de maneio e desempenha um papel crucial na estabilidade

econdmica e financeira da empresa.

A opgdo por manter constante o atual Prazo Médio de Pagamento(PMP), no cenario base,
prendeu-se com a dificuldade de renegociar o mesmo junto dos fornecedores. Contudo,
apresenta-se a simulacdo de alteracdo do mesmo, dado que a empresa podera tentar

renegociar o PMP com alguns dos seus fornecedores.

Se a empresa diminuir o seu PMR em 15 dias e aumentar em 15 dias o prazo de
pagamentos aos seus fornecedores, o valor da empresa ird aumentar em ambos os
modelos. Em sentido contrario, caso o PMR aumente 15 dias e o PMP diminua 15 dias,
o valor da empresa ira diminuir em ambos os modelos. O impacto corresponde a uma

varia¢ao de aproximadamente 23.930€, ou seja, ndo ¢ significativo.

Quadro 4. 17 - Valor da Empresa com Variagées no PMR e PMP

. Valor da Empresa Valor da Empresa
Variagdes no PMR e PMP

(FCFF) (FCFE)
PMR =45 e PMP= 45 1.035.173 € 1.036.393 €
PMR =75 e PMP= 15 987.313€ 988.533€

Fonte: Elaborado pelo autor
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5. CONCLUSAO

5.1 Principais Conclusées

A avaliacdo de empresas ¢ uma area essencial para potenciais investidores e proprietarios
de empresas, pois permite determinar o seu valor e potencial de geracdo de riqueza no

futuro.

O primeiro passo passa por definir o objetivo da avaliacdo, seguido da escolha dos
modelos mais adequados. Neste caso, utilizou-se o modelo baseado no rendimento,
considerando que a empresa se encontra em fase de crescimento e expansao, atingindo a

maturidade a partir de 2029.

Dada a constante evolugdo do mercado, as empresas precisam cada vez mais de se
reinventar e adaptar continuamente as novas exigéncias nesta era cada vez mais
tecnologica. Deste modo, a aposta no digital permitiu a empresa reverter um cenario
negativo causado pela pandemia, alcangando em 2021 os melhores resultados da sua
historia. No futuro, espera superar os nimeros pré-pandemia, embora sem repetir o

desempenho excecional registado nesse ano.

A revisdo de literatura permitiu evidenciar a diversidade de métodos de avaliacdo, o que
exige ao analista a realizacdo de uma selecdo criteriosa de modo a obter o modelo mais

adequado face as caracteristicas da empresa.

Aplicar estes modelos a PME ¢ desafiador, pois alguns dos principais modelos ou
variaveis sdo mais facilmente aplicados a empresas cotadas em bolsa, nas quais a
disponibilidade de informacao publica ¢ superior. Em teoria, os modelos sao aplicaveis a
empresas de diferentes dimensdes, no entanto, a falta de dados financeiros especificos

dificulta a sua implementa¢do em empresas sem capital aberto.

Foi considerada uma abordagem de perpetuidade dos cash-flows no célculo do valor
residual, com base no Modelo de Gordon. Desta forma, através do método do Free Cash-
Flow to the Firm, o valor estimado foi de 1.011.243€ e um valor muito similar no modelo
FCFE. De acordo com o método do Free Cash-Flow to the Equity, o valor estimado foi
de 1.012.463€. Finda a avaliagao, verifica-se que o Valor Residual em ambos os modelos

¢ de 702.706€, ou seja, cerca de 70% do valor da empresa ¢ constituido pelo valor residual.
44



Resumidamente, os valores estimados podem ser utilizados como base para negociagdes
em uma possivel venda futura, fusdo ou entrada de novo capital na empresa. Contudo, ha
que ter em conta a sua subjetividade derivada da dependéncia dos pressupostos
estabelecidos no momento da avaliagdo, como o volume de negocios, a estrutura de

gastos, a estratégia da empresa e respetiva atividade operacional, entre outros fatores.

5.2 Limitac¢oes do estudo

Apesar das limitagdes encontradas, foi possivel realizar uma avaliagdo credivel e fiavel.
O principal desafio foi a obtencao de informagdes relevantes para o estudo, uma vez que,
por se tratar de uma microempresa. As informagdes do setor disponiveis online sdo
maioritariamente ao nivel das demonstragdes financeiras histéricas. Embora o Banco de
Portugal disponibilize alguns dados setoriais, as informagdes sobre o setor e a
concorréncia foram insuficientes e de dificil comparabilidade, dificultando a estimativa
de variaveis essenciais, como a taxa de crescimento dos fluxos de caixa ou o0s
pressupostos para a estimativa do valor residual, que assume um peso muito significativo

no valor total.

De modo a calcular a taxa de crescimento esperada, foram analisados os valores historicos
do volume de negdcios. No entanto, os modelos econométricos e de proje¢ao testados nao
apresentaram resultados com fiabilidade satisfatoria. Perante o cendrio de incerteza na
recuperagdo econdmica pds-pandemia, foram utilizadas taxas de crescimento baseadas

nas projecdes e diretrizes da administracdo da empresa.

Para estimar o valor residual, utilizou-se a abordagem de perpetuidade dos fluxos de
caixa. No entanto, a continuidade indefinida da empresa nao pode ser garantida, pelo que

esta premissa pode nao refletir um valor residual de montante considerado justo.

A folha de avaliagdo utilizada no estudo apresentou limitagdes por estar bloqueada para
edicoes e possuir pouca flexibilidade, dificultando adaptacdes. Além disso, foi
originalmente desenvolvida para avaliar projetos e ndo empresas ja existentes, pelo que

algumas rabricas tiveram de ser reajustadas de forma a compensar outras.

45



5.3 Sugestoes para trabalhos futuros

Os beneficios do financiamento por capital alheio ndo foram estudados, pelo que seria
interessante, testar varios formas de financiamento com capital proprio e capital alheio,
de modo a encontrar um ponto 6timo que pudesse minimizar o seu custo € comparar o
mesmo com a atual estrutura de financiamento da empresa. Adicionalmente, calcular e
analisar os novos indicadores baseados na criacdo de valor, seria uma mais-valia para a

empresa.
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ANEXOS

Anexo 1: Demonstracdes Financeiras Historicas

Anexo 1. 1 - Demonstragdo de Resultados Historica

Rubricas 2019 2020 2021 2022 2023
Vendas e servigos prestados 176 764,55 160 714,89: 397 911,35: 251 099,55; 301 988,26
Subsidios a Exploragdo 4 859,80 12618,27! 25780,68; 24298,80 7074,24
Ganhos/perdas imputados de subsididrias, associadas e empreendimentos conjuntos

Variacdo nos inventdrios da produgdo

Trabalhos para a propria entidade

CMVMC

Fornecimento e servicos externos -66 473,78 -66980,60: -151 496,91:-142 225,82} -99 848,35
Gastos com o pessoal -77922,62¢ -64323,32{ -70550,88: -73937,10: -91133,12
Imparidade de inventarios (perdas/reversées)

Imparidade de dividas a receber (perdas/reversies) -823,88 -10 867,04
Provisbes (aumentos/reducdes)

Imparidade de investimentos ndo deprecidveis/amortizaveis (perdas/reversées)

Aumentos/redugdes de justo valor

Qutros rendimentos e ganhos 9,64 1610,50¢ 15702,40
Outros gastos e perdas -939,51 -7 302,80 -6 086,90 -3002,48 -1 469,59
EBITDA (Resultado antes de depreciacdes, gastos de financiamento e impostos) 3628844: 3473608 194733,46: 57 843,45. 121 446,80
Gastos/reverstes de depreciacdo e amortizacdo -11 598,15: -15732,44 -6 622,82 -5 068,38 -5 398,29
Imparidade de ativos depreciaveis/amortizaveis (perdas/reversies)

EBIT (Resultado Operacional) 24690,29; 19003,64; 188110,64; 52775,07i 116 048,51
luros e rendimentos similares obtidos 0,17 135,67 14,41

Juros e gastos similares suportados -311,49 -686,26 -1169,88 -3 227,38 -130,77
RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS 24 37897: 18453,05: 186955,17: 49547,69: 115917,74
Imposto sobre o rendimento do periodo -2920,71 -3 263,14 -5 860,10i -1672,62; -23 049,59
RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO 2145826: 1518991 181095,07: 47 875,07: 92 868,15

Fonte: Elaborado pelo autor

49




Anexo 1. 2 - Balancos Historicos

Rubricas 2019 2020 2021 2022 2023
ATIVO
Ativo N3o Corrente 14 844,85 15290,22! 11838,23 6 769,85: 148 089,05
Ativos fixos tangiveis 13 876,47; 14815,53 11 838,23 6 769,85 2690,77
Propriedades de investimento
Ativos Intangiveis 145 398,28
Investimentos financeiros 968,38 474,69
Ativo corrente 203 188,39 258 753,97 696 586,46 754 942 56: 571 996,15
Inventarios
Clientes 7021821 63 403,07! 304 047,05¢ 150 083,76: 100 436,18
Estado e Outros Entes Publicos 29,31% 27 296,22 6 154,46
Acionistas/socios
Qutros Ativos Correntes 8 628,00 3176,05: 162 780,41: 268 501,79 415 798,27
Diferimentos 1391,00 643,19 930,45 865,85 881,89
Caixa e depdsitos bancarios 122 951,18 191531,66: 228799,24: 308 194,94 48725,35
TOTAL ATIVO 218033,24: 274 044,19; 708 424,69: 761 712,41: 720 085,20
CAPITAL PROPRIO
Capital realizado 50 000,00 50000,00! 50000,00; 50000,00; 5000000
AcBes (quotas proprias)
Outros instrumentos de capital préprio
Reservas 2 805,66 2 805,66 2 805,66 2 805,66 2 805,66
Resultados transitados 73 906,87 95365,13! 110785,04: 291 880,11! 339 755,18
Excedentes de revalorizagdo
Qutras variacdes no capital proprio -10 000,00: -10000,00: -10000,00: -10000,00: -10000,00
Resultado liquido do periodo 2145826 1518991} 181 095,07 47 875,07: 92 868,15
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 138 170,79; 153 360,70 334 685,77; 382 560,84: 475 428,99
PASSIVO
Passivo ndo corrente 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Provisdes
Acionistas/socios
Financiamentos obtidos
QOutras Contas a pagar
Passivo corrente 79862,45; 120683,49; 373 738,92; 379 151,57 244 656,21
Fornecedores 123467 513,94 1279,80 525,70 805,53
Estado e Outros Entes Publicos 25124,85: 15143,56: 24223,45: 38878,90{ 38591,15
Acionistas/socios
Financiamentos Obtidos
Qutras contas a pagar 53502,93! 105025,99; 348 235,67 339 746,97: 205 259,53
TOTAL PASSIVO 79 862,45: 120683,49! 373 738,92! 379 151,57; 244 656,21
TOTAL PASSIVO + CAPITAIS PROPRIOS 218 033,24; 274 044,19 708 424,69; 761712,41: 720 085,20

Fonte: Elaborado pelo autor
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Anexo 2: Demonstracoes Financeiras Previsionais

Anexo 2. 1 - Demonstrac¢oes de Resultados Previsionais

Rubricas Pré-Exploragdo 2024 2025 2026 2027 2028
Vendas e servigos prestados 310 000,00 331 700,00 348 285,00 355 250,70 362 355,71
Subsidios a Exploragdo
Ganhos/perdas imputados de subsididrias, associadas e empreendimentos conjuntos
Variagdo nos inventarios da producdo
Trabalhos para a propria entidade
CMVMC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fornecimento e servigos externos -98 389,46 -106 260,62 -110511,04! -112721,26! -113 848,48
Gastos com 0 pessoal -93 701,50 -94 638,52 -95 584,90 -96 540,75 97 506,16
Imparidade de inventarios (perdas/reversdes)
Imparidade de dividas a receber (perdas/reversdes)
Provises (aumentos/redugdes)
Imparidade de investimentos ndo deprecidveis/amortizaveis (perdas/reversdes)
Aumentos/redugbes de justo valor
Outros rendimentos e ganhos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Qutros gastos e perdas
EBITDA (Resultado antes de depreciag gastos de fi i e imp. ) 0,00 117 909,04 130 800,87 142 189,06 145 988,69 151 001,08
Gastos/reversdes de depreciacio e amortizacdo 0,00 -11 950,00 -11 950,00 -11 950,00 -11 950,00 -5 200,00
Imparidade de ativos deprecidveis/amortizéveis (perdas/reversdes)
EBIT (Resultado Operacional) 0,00 105 959,04 118 850,87 130 239,06 134 038,69 145801,08
Juros e rendimentos similares obtidos 0,00 350,77 884,79 1467,37 2 065,27 2 686,48
Juros e gastos similares suportados -1220,48 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS -1220,48 106 309,81 119 735,66 131 706,43 136 103,95 148 487,56
Imposto sobre o rendimento do periodo 0,00 -22 325,06 -25 144,49 -27 658,35 -28 581,83 -31182,39
RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO -1220,48 83 984,75 94 591,17 104 048,08 107 522,12; 117 305,17
Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
RESULTADO LiQUIDO RETIDO -1220,48 83 984,75 94 591,17 104 048,08 107 522,12; 117 305,17

Fonte: Elaborado pelo autor
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Anexo 2. 2 - Balan¢os Previsionais

Rubricas Pré-Exploracao 2024
ATIVO
Ativo Nao Corrente 61.500,00 49.550,00 37.600,00 25.650,00 13.700,00 8.500,00
Ativos fixos tangiveis 53.000,00 41.050,00 29.100,00 17.150,00 5.200,00 0,00
Propriedades de investimento
Ativos Intangiveis 8.500,00 8.500,00 8.500,00 8.500,00 8.500,00 8.500,00
Investimentos financeiros
Ativo corrente 4.715,00 133.703,52 244,957 41 364.873,06 485.880,08 611.578,90
Inventarios 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Clientes 0,00 63.550,00 67.998,50 71.398,43 72.826,39 74.282,92
Estado e Outros Entes Ptblicos 4.715,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Acionistas/sécios
Qutros Ativos Correntes
Diferimentos
Caixa e depésitos bancérios 0,00 70.153,52 176.958,91 293.474,63 413.053,69 537.295,97
TOTAL ATIVO 66.215,00 183.253,52 282.557,41 390.523,06 499.580,08 620.078,90
CAPITAL PROPRIO
Capital realizado 50.000,00 50.000,00 50.000,00 50.000,00 50.000,00 50.000,00
Acoes (quotas préprias)
Outros instrumentos de capital préoprio 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Reservas
Resultados transitados -1.220,48 82.764,26 177.355,43 281.403,51 388.925,64
Excedentes de revalorizagao
Qutras variagoes no capital préprio
Resultado liquido do periodo -1.220,48 83.984,75 94.591,17 104.048,08 107.522,12 117.305,17
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 48.779,52 132.764,26 227.355,43 331.403,51 438.925,64 556.230,81
PASSIVO
Passivo nao corrente 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Provisdes
Acionistas/socios 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Financiamentos obtidos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Outras Contas a pagar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Passivo corrente 17.435,48 50.489,26 55.201,97 59.119,55 60.654,44 63.848,09
Fornecedores 0,00 10.048,16 10.852,01 11.286,09 11.511,82 11.626,93
Estado e Outros Entes Publicos 0,00 40.441,10 44.349,96 47.833,45 49.142,63 52.221,15
Acionistas/sécios
Financiamentos Obtidos 17.435,48 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Qutras contas a pagar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL PASSIVO 17.435,48 50.489,26 55.201,97 59.119,55 60.654,44 63.848,09
TOTAL PASSIVO + CAPITAIS PROPRIOS 66.215,00 183.253,52 282.557,41 390.523,06 499.580,08 620.078,90

Fonte: Elaborado pelo autor
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