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Resumo

A avaliacdo de empresas é um tema que reveste primordial importancia na tematica da
gestdo de empresas em termos gerais e particularmente importante para as empresas
sujeitas a avaliacdo, pois da-lhes a conhecer o seu valor segundo diversas perspetivas de
avaliacdo, obrigando a realizacao de diversos estudos, estimativas e planeamento a médio
longo prazo, promovendo ainda a reflexdo sobre a necessidade de melhorarem alguns
aspetos menos positivos do seu funcionamento. Contudo o processo de avaliacdo é
complexo tendo em conta a existéncia de diversas defini¢cdes de valor e de modelos de

avaliacdo de empresas.

O objetivo fundamental deste trabalho consiste na avaliacdo e apuramento do valor de
uma PME na éarea da serralharia civil. A avaliacdo foi realizada com base em dois
modelos, nomeadamente: avaliacdo pelos capitais proprios (Free Cash Flow to Equity —
FCFE) e avaliacdo pelos capitais totais (Free Cash Flow to Firm — FCFF).

De acordo com os pressupostos o valor da empresa apurado pelo modelo dos capitais
préprios (Free Cash Flow to Equity — FCFE) é de 1 813 186€ e o dos capitais totais (Free
Cash Flow to Firm — FCFF é de 1 704 499€. Estes valores foram apurados de acordo com
0 cendrio base, ou seja, com valores previsionais proximos da realidade, sem ter em

consideracdo cenarios menos otimistas.

Foi analisado o contexto econdmico e financeiro da empresa nos Gltimos 5 anos, a fim de
identificar os seus pontos fortes, tendo em vista reforca-los, e identificar as suas
fragilidades, de forma a encontrar soluc@es para contorna-las. Este tipo de anélise reveste-
se de grande utilidade para a empresa no sentido de esta rever as suas politicas comerciais
e carteira de clientes. Sendo uma pequena empresa, COm recursos escassos, este trabalho
podera constituir uma ajuda significativa para a definicdo de um plano de marketing que
permita melhorar os servigos prestados e atrair novos clientes. Além disso, a analise
aprofundada as contas da empresa e a realizacdo de estimativas para 0s proximos 5 anos
podera ser muito vantajosa a empresa permitindo uma reflex&o sobre a otimizagédo da sua

estrutura de capital, de modo a maximizar o seu valor.

E ainda elaborada uma anélise de sensibilidade e risco, através da criacio de trés cenarios

menos favoraveis, o que permite a empresa consciencializar-se sobre o seu nivel de risco.

Palavras-Chaves: Avaliagdo de empresas, valor, fluxo de caixa atualizado




Abstract

The valuation of companies is a topic that is of primordial importance in the thematic of
company management in general terms and particularly important for companies’ subject
to valuation, as it makes them aware of their value according to different valuation
perspectives, forcing them to carry out several studies, estimates and medium-long-term
planning, also promoting reflection on the need to improve some less positive aspects of
its functioning. However, the valuation process is complex given the existence of

different value definitions and company valuation models.

The main objective of this work is the evaluation and determination of the value of an
SME in the area of locksmithing. The valuation was carried out based on two models:
Free Cash Flow to Equity (FCFE) and Free Cash Flow to Firm (FCFF).

According to the assumptions, the value of the company calculated by the equity model
(FCFE) is €1,813,186 and based on total capital (FCFF) is €1,704,499. These values were
calculated according to the base scenario, that is, with forecast values close to reality,

without considering less optimistic scenarios.

The economic and financial context of the company in the last 5 years was analyzed in
order to identify its strengths, with a view to strengthening them, and identifying its
weaknesses, in order to find solutions to overcome them. This type of analysis is very
useful for the company to review its commercial policies and customer base. As a small
company, with scarce resources, this work can be of significant help in defining a
marketing plan that will improve the services provided and attract new customers. In
addition, an in-depth analysis of the company's accounts and making estimates for the
next 5 years could be very beneficial to the company, allowing for a reflection on the

optimization of its capital structure, in order to maximize its value.

A sensitivity and risk analysis are also prepared, through the creation of three less

favorable scenarios, which allows the company to become aware of its risk level.

Keywords: Business valuation, value, discounted cash flow
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1. INTRODUCAO

A avaliacdo de empresas é sem duvida um tema muito discutivel, gerador de algumas

polémicas, mas de extrema importancia para as empresas.

Decorrente da situacdo atual do pais e da sua tipica estrutura empresarial, composta
essencialmente por mico entidades e pequenas e médias empresas, € necessario que 0s
empresarios tenham conhecimento da situacdo econdémica e financeira das suas empresas,
que lhes permita obter vantagens competitivas, investindo em produtos inovadores e de

méaxima qualidade.

Este projeto tem como objetivo principal a analise da viabilidade econémica e avaliagcdo
de uma empresa na area da serralharia civil, que necessita deste estudo para expandir-se
no mercado, tendo em conta um projeto de expansao e o0 seu planeamento estratégico para
0s proximos anos. Para atingir este objetivo geral, sera necessario efetuar diversos estudos
e analises mais especificas, que terdo todo o interesse para a empresa, dado que esta ndo
possui qualquer estudo desta natureza. Definem-se por objetivos mais especificos 0s

seguintes:

e analisar o contexto econdmico e financeiro da empresa nos ultimos 5 anos a fim
de identificar os seus principais pontos fortes tendo em vista reforca-los e
identificar as suas principais fragilidades de forma a encontrar solugdes para
contorné-las;

e analisar o ambiente externo em que a empresa opera de forma a identificar
oportunidades e ameagas ao seu negécio;

e analisar as suas politicas comerciais e carteira de clientes, de forma a definir
futuramente um plano de marketing, cujo principal objetivo sera o melhoramento
dos produtos e servigos prestados de forma a atrair novos clientes;

e estimar o valor da empresa com base na abordagem pelos rendimentos,
nomeadamente, pelos fluxos de caixa atualizados, segundo diversas perspetivas

de avaliacdo.

O presente estudo compreende cinco capitulos que, de forma geral, descrevem a
metodologia aplicada, a revisédo da principal literatura sobre o tema e o estudo de caso.




O trabalho estéa organizado com a seguinte configuracdo: para além do presente capitulo
de introducdo ao estudo, a metodologia é desenvolvida no capitulo 2 onde clarifica as
diversas fases do trabalho, de que forma foram recolhidos e tratados os dados e

informacdes contabilisticas e extra contabilisticas.

No capitulo 3 é efetuada uma revisao a literatura, esclarecendo os principais conceitos e
probleméticas sobre a avaliacdo de empresas, bem como os principais modelos de

avaliagdo de empresas existentes.

O estudo do caso é abordado no capitulo 4 que se subdivide em varios pontos: primeiro a
apresentacdo da empresa em estudo, seguindo-se uma analise econdémica e financeira da
empresa recorrendo a Vvarios racios e indicadores de rendibilidade, funcionamento,
endividamento e liquidez. Posteriormente sdo apresentados os pressupostos da avaliagéo
relativamente ao investimento, exploracdo e financiamento que foram incluidos nos
orcamentos previsionais, apoiados numa folha Excel que permite o apuramento do valor
segundo diversas perspetivas, e, por ultimo, os resultados da avaliacdo que engloba a
anélise de rendibilidade, de viabilidade e sensibilidade e risco por via da criagdo de

diversos cenarios mais desfavoraveis.

O capitulo 5 apresenta as conclusdes, limitacGes deste estudo e sugestdes para trabalhos

futuros.




2. METODOLOGIA

Para a realizacdo deste plano de negdcios/estudo de caso definiu-se uma metodologia de
analise e avaliacdo estruturada pelas seguintes fases segundo Yin (1994): pesquisa e
revisao da principal literatura associada a tematica de avaliacdo de empresas, recolha e
tratamento de dados, informagGes contabilisticas e extra contabilisticas da empresa
consideradas essenciais ao processo de avaliacdo, realizacdo de estudos preparatorios ao
mercado, definicdo dos pressupostos e parametros de avaliacdo, obtencdo e analise dos

resultados, e por fim a elaboracéo das conclusdes.

Segundo Ferreira (2018) a primeira etapa passa pela pesquisa e revisao da literatura sobre
o0 tema de avaliagdo de empresas, de modo a enquadrar o tema na literatura existente,

percecdo dos principais modelos de avaliacdo e respetivas variaveis e formulas de calculo.

Seguidamente sucede-se a recolha e tratamento de dados e informacdes relevantes da
empresa. Os dados e informacdes contabilisticas foram fornecidos pela empresa e pelo
departamento de contabilidade (externo a empresa). No tratamento dos dados pretende-
se essencialmente analisar os Ultimos 5 anos de atividade, uma vez que a empresa €

relativamente recente.

Para a melhor estimativa dos parametros de avaliacao e defini¢do dos pressupostos, foram
também realizadas analises ao mercado interno e externo da empresa. Segundo Monteiro,
Resende e Silva (2017) a analise do setor e a analise interna da empresa deve fazer parte

da estrutura do plano de negocios.

Posteriormente foi utilizada uma folha de Excel onde se introduziram 0s pressupostos e
parametros de avaliacdo, que permitiu o apuramento do valor da empresa segundo
diversas perspetivas, nomeadamente segundo as abordagens de avaliacdo pelo

rendimento, segundo a 6tica de capital proprio e capital total.

Esperanga e Matias (2010:191) mencionam que “A analise de risco torna-Se necessaria
dada a existéncia de desvios entre os valores estimados ¢ os observados.” Através da
simulacdo de diversos cenarios mais desfavoraveis analisou-se a sensibilidade e risco

dando ao empresario uma base para a criagdo de um intervalo de valores aceitaveis.

Por Gltimo apresenta-se uma andlise dos resultados, as principais conclusdes e limitagdes

sentidas ao longo da realizacdo do estudo.




3. REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo aborda alguns conceitos fundamentais da avaliagdo de empresas, explicando
a nocao de valor, bem como as principais premissas e modelos aplicados num processo

de avaliacdo.

Como existe uma elevada diversidade de definicfes de valor, que constitui uma das
principais dificuldades na avaliagdo de empresas, pretende-se clarificar algumas das
nogdes de valor aplicadas.

Este capitulo apresenta uma breve revisdo das varias oticas ou modelos de avaliacgéo,
sendo elas as seguintes: avaliacdo pelo rendimento, avaliacdo patrimonial, avaliacdo
comparativa com o mercado e avaliacdo pela teoria das opcdes reais. Para aplicagéo
destes modelos é necessario elaborar também uma breve resenha a forma de céalculo dos
custos de capital, que constituem, na tematica da avaliacdo de empresas, a taxa de

atualizacao dos fluxos futuros.

3.1 Conceitos e Principios Fundamentais no Processo de Avalia¢éo

A avaliacdo de uma empresa pretende estimar o seu valor, apurado com base na
informacdo econdémico-financeira e por informacgdo extra contabilistica, considerando
que estas informagdes permitem a obtengdo de um justo valor e refletem a sua verdadeira

situacdo no mercado.

Para Neves (2002) “a avaliacdo de empresas consiste no processo usado para determinar
o valor de uma entidade comercial, industrial, de servicos ou de investimento com o

intuito de exercer uma atividade economica.”

Para o desenvolvimento de um processo de avaliacdo existem inumeros propdsitos, tais
como, compra, venda ou cisdo, por exemplo, proposito que determinara o modelo de

avaliacdo mais adequado, segundo a apreciacéo do avaliador da empresa.

Num processo de avaliacdo encontram-se quatro premissas fundamentais sobre as
particularidades da realizagdo da avaliacdo, segundo Neves (2002), sendo as seguintes: 0
principio da continuidade, o nivel de controlo de capital social, o grau de liquidez e 0s

propositos da avaliagéo.




Principio da continuidade: considera que a empesa trabalha em continuidade, ou seja,
com duracdo ilimitada, ndo existindo a necessidade de reduzir o seu nivel de

funcionalidade.

Nivel de controlo de capital social: € um fator importante na determinagédo do valor da
empresa e depende de multiplos fatores, nimero de socios ou acionistas, distribuicao de
capital, percentagem de capital detido, s&o alguns exemplos de fatores que influenciam o
nivel de controlo do capital social. Segundo Neves (2002) “o principio geral é que uma
aquisicdo substancial de capital ou de tomada de controlo tera mais valor para o seu
detentor pelo acesso que proporciona a tomada de decisdo sobre os varios aspetos da

empresa”.

Grau de liquidez: que reflete a capacidade do negd6cio em transformar o investimento

em dinheiro, logo os investidores ddo preferéncia a liquidez que a empresa apresenta.

Propdésitos da avaliacdo: um dos propdsitos da avaliacdo de uma empresa € a compra ou
venda de parte da empresa ou da sua totalidade. Além deste existem outros propdsitos
menos comuns, tais como, pagamento de indemnizagdes, divércios ou conflitos entre

socios, competindo ao avaliador definir qual 0 modelo mais adequado para a avaliagéo.

Due diligence

A due diligence é o termo que se aplica a estratégia de pesquisa e recolha de informacéo
de forma a conhecer a empresa ao nivel dos seus ativos, concorrentes, recursos humanos,
oportunidades, fornecedores, clientes, etc. Depois de obter toda a informacéo considerada
relevante e de conhecer o objeto e 0 objetivo da avaliacdo, é necessario definir qual o

modelo de avaliagéo a utilizar.

A avaliacdo de uma empresa apresenta uma dificuldade de base, que constitui o proprio
conceito de valor, uma vez que existe uma multiplicidade de noc¢des de valor. Apresenta-

se, a titulo de exemplo, alguns merecedores de destaque:

Valor de mercado é o preco a que um bem ou ativo pode ser comprado ou vendido num
mercado, para uma troca justa entre comprador e vendedor, ambos com alternativas e

conhecedores do negocio.

Valor intrinseco ou de rendimento retrata a opinido de um avaliador, constituida pelo

entendimento que faz do investimento, sem ter em consideragéo o tipo de investidor.




Valor para o investidor ao contrario do valor intrinseco, tem em consideracao variaveis
especificas que dizem respeito ao investidor, conforme as suas expectativas em relacdo

ao negocio.
Valor residual é o valor que a empresa tera no final do periodo de previsao.

Justo valor de acordo com as normas internacionais de contabilidade (IAS 39 § 9 (8§ 98
e) Estrutura Conceptual do Sistema de Normalizacdo Contabilistica - SNC), justo valor é
a quantia pela qual um ativo (tangivel ou intangivel) poderia ser trocado, ou um passivo
liquidado, entre partes conhecedoras e dispostas a isso numa transagdo em que nao exista

relacionamento entre elas.

Valor contabilistico representa o valor registado na contabilidade apds eventuais

ajustamentos aos ativos e passivos da empresa.

Valor substancial traduz-se no acréscimo de valor esperado para cada elemento do

patrimonio social da empresa.

Valor fundamental € o valor que segundo a opinido do avaliador pode ser obtido através
de uma avaliacdo intensa das varidveis mais importantes. S&o exemplos dessas variaveis,

o lucro, os dividendos, perspetivas de mercado, qualidade de gestédo e estrutura financeira.

3.2. Principais Modelos de Avaliacdo de Empresas

Segundo os autores mais conceituados na area de avaliacdo de empresas, tais como Neves
(2002) ou Damodaran (2001; 2002; 2009) existem varias 6ticas de avaliacdo conforme o
seu objetivo, sendo as mais utilizadas a avaliacdo pelo rendimento ou fluxos de caixa
atualizados, a avaliagdo patrimonial, a avaliagdo comparativa com o mercado e a

avaliacdo pela teoria das opc¢oes reais, conforme descritas seguidamente.

Apresenta-se apenas uma breve descricdo de cada método, apenas com o objetivo de
identificar possiveis metodologias alternativas ao apuramento de valor, diferentes da que

foi aplicada neste estudo de caso.

Tal como referido anteriormente, o avaliador deve analisar qual o modelo de avaliagédo
mais adequado tendo em consideracdo o contexto e objetivo da avaliacdo e, para a
empresa em estudo, foi considerado como mais adequado a avaliacdo pelos rendimentos,

especificamente pelos fluxos de caixa atualizados.




Avaliacao Patrimonial

A avaliagdo patrimonial € um modelo de avaliagcdo cujo objetivo € mensurar o valor real
e atual dos bens tangiveis e intangiveis da empresa, usando para isso um determinado

critério de valorimetria, de acordo com o tipo de avaliacdo que é pretendida.

Neste método de avaliacdo sdo considerados todos os ativos e passivos individualmente,
incluindo os ndo contabilizados. Regra geral, o valor apurado pelo método da avaliacéo
patrimonial € menor que o apurado pelos outros métodos, uma vez que este ndo tem em

consideracdo potenciais valores futuros.

Considerando que a empresa em estudo pretende efetuar um investimento que ira

potenciar futuros rendimentos, ndo se considerou este método como o0 mais adequado.

Avaliagcdo Comparativa com o mercado

Neste modelo de avaliagdo comeca-se por identificar empresas concorrentes que estejam
cotadas em bolsa ou com risco semelhante e utiliza-se os valores atribuidos pelo mercado
a essas empresas. Uma das dificuldades deste método é ndo existirem duas empresas
exatamente iguais, visto que diferentes empresas diferem na sua posicdo estratégica,
dimensao, tipo de instalacGes e/ou estrutura financeira, por exemplo. Além disso, em
mercados compostos maioritariamente por micro e pequenas empresas, como € 0 caso
portugués, registam-se imensas dificuldades, na pratica, em identificar empresas similares
em termos de funcionamento e risco que sirvam de base de comparagdo. O Price Earning
Ratio (PER) é um dos conceitos mais utilizados no método de avaliacdo comparativa com
0 mercado, que permite avaliar se 0 pre¢o (cotacdo) de uma acdo esta acima ou abaixo do

seu valor justo num determinado periodo.
Py
PER = — 3.1
RPA (3.1)
Onde:

» PER: Price Earning Ratio
» Po: Preco (cotacdo) de uma Agéo
» RPA: Rendibilidade por Acéo




Neste modelo o preco (cotacdo) reflete o valor de mercado da agdo, uma vez que é
resultado da oferta e procura de agdes pelos Varios investidores ativos no mercado
bolsista.

A inexisténcia de PME cotadas em bolsa, com caracteristicas semelhantes em termos de
rendibilidade e risco, do mesmo setor de atividade da empresa em estudo, também néo

permitiu a aplicagéo deste modelo na avaliagdo da empresa.

Avaliacdo pela teoria das opgoes reais

Na avaliacdo pela teoria das opcdes reais subentende-se que na gestdo de ativos podem
estar associadas diversas opcOes e, geralmente, o valor da empresa serd superior ao
apurado pelos restantes métodos dado que se otimiza as melhores opgdes que se colocam

a empresa.

Este modelo de avaliacdo incorpora aspetos de valor adicional, normalmente néo
considerados noutros modelos de avaliacdo, permitindo avaliar a flexibilidade
operacional, por exemplo, na medida em que a gestdo pode ajustar as suas decisdes em
consequéncia das alteracdes da envolvente externa. Neste contexto, poderia avaliar-se as
opcdes estratégicas de uma empresa, dado que uma determinada posicao estratégica pode
aumentar o seu valor, por oportunidades de projetos futuros que dai advenham, que nédo

estariam disponiveis caso a empresa ndo tomasse tais posi¢des.

Existem varios tipos de opgdes tais como, op¢des de adiar (patentes e reservas ndo
exploradas), de expandir/contrair (startups, terrenos ndo urbanizados), liquidar ou vender

ou simplesmente abandonar.

Considera-se que este modelo é mais apropriado para avaliar empresas de base
tecnoldgica, tendo em conta o maior risco associado ao negécio pela volatilidade e rapida
evolucdo do mercado. Neste contexto, também este ndo foi considerado um modelo

apropriado a empresa em estudo.

3.2.1. Avaliagéo pelos Fluxos de Caixa Atualizados

De acordo com a 6tica do rendimento existem varias perspetivas, sendo a principal a que

considera os fluxos de caixa que, por sua vez, se subdivide em fluxo de caixa livre (FCL)




e fluxo de caixa operacional (FCO), em que a empresa vale pela sua capacidade de gerar

fluxos de caixa futuros, sendo estes atualizados ao respetivo custo de capital.

Como podemos observar na figura 3.1 e de acordo com Neves (2002) podemos resumir

as carateristicas e as categorias em que os fluxos de caixa se agrupam.

O meétodo dos fluxos de caixa atualizados reporta ao momento atual os fluxos de caixa

futuros, atualizados com base no risco esperado pelos investidores e que representa, na

teoria financeira, o custo de oportunidade do capital. Tendo em conta a Gtica de avaliacao

que se pretende aplicar, sera necessario estimar valores para 0s respetivos custos, tais

como:

» Custo de capital econémico ou custo do capital sem divida (Ku)

» Custo do capital préprio (Ke)
» Custo do capital alheio (Kd)
>

Custo medio ponderado do capital (Km)

Figura 3-1 Métodos de avaliagdo pelos fluxos de caixa atualizados

Perspetiva de Dos Sécios ou Da Entidade ou Capitais Totais
Avaliacédo Acionistas /\
(1 (2 (3
Técnica tradicional de Técnica do
_ avaliacdo investidores VALA
Técnica ¢ | ¢
Fluxo de cai Free CFlow Operational CFlow Operational CFlow Tax Shiel
UX? : ctalxa Fluxo caixa Fluxo caixa Fluxo caixa Poupanca
rélevante livre operacional operacional Fiscal
Taxa de ¢ . ¢ o L i
actualizagio Custo Capital Custo Médio Custo Capital Taxa Juro
Proprio (Ke) Capital (Km) Economico (Ku) Mercado (i)
Método dos Método do Método
Capitais Proprios

Fonte: Neves (2011)
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3.2.1.1 Modelo dos Capitais Proprios

Neste modelo os fluxos de caixa livre (FCL ou Free Cash Flow to Equity — FCFE) sdo
atualizados ao custo de capital proprio (Ke), que representa a rendibilidade exigida pelos
sOcios ou acionistas da empresa, que compense 0 risco do negdcio e 0 risco de
financiamento, numa empresa com divida. Em empresas sem divida o fluxo de caixa é
atualizado pelo custo do capital economico (Ku), que representa a rendibilidade exigida
pelos investidores da empresa, numa empresa com financiamento a 100% com capital

préprio.

Sendo que a vida das empresas atravessa diversas fases, para aplicar este modelo é
necessario efetuar uma analise as taxas de crescimento dos fluxos envolvidos, a fim de
identificar a fase do ciclo de vida em que a empresa se encontra, aplicando-se,

matematicamente, as seguintes formulas de célculo:

Empresas em fase de maturidade:

FCFE,

Vg =——
0 Ke — gn

3.2)

Onde:

» FCFE = Resultados Liquidos + Depreciacdes e Amortizacbes do Periodo +
Provisbes do Periodo + Imparidades do Periodo + Varia¢fes de Justo Valor no
Periodo — Investimentos em Ativo Fixo — Variacdo de Necessidades de Fundo de

Maneio + Variacéo do Endividamento Liquido

» Ke: custo do capital proprio

» (gn: taxa de crescimento dos FCFE por tempo indeterminado (renda perpétua)

Empresas em fase de crescimento:

FCFEy | FCFEn.
(1 + Ke)n Ken = In

Vo= X -(1+K)™ 3.3)

Onde:




» FCFE = Resultados Liquidos + Depreciacdes e Amortizacdes do Periodo +
Provisdes do Periodo + Imparidades do Periodo + Variacfes de Justo Valor no
Periodo — Investimentos em Ativo Fixo — Variacdo de Necessidades de Fundo de

Maneio + Variacdo do Endividamento Liquido

» Ke: custo do capital proprio na fase de crescimento
» Ken: custo de capital proprio na fase de maturidade

» gn: taxa de crescimento dos FCFE por tempo indeterminado (renda perpétua)

3.2.1.2 Modelo dos Capitais Totais ou da Entidade

Na Gtica dos capitais totais ou da entidade, os fluxos de caixa operacionais (FCO ou Free
Cash Flow to Firm — FCFF) sdo atualizados ao custo médio ponderado do capital (Km),
que representa a média ponderada da remuneracéo exigida por todos os investidores, tanto
do capital proprio como do capital alheio. Também neste método de avaliacdo deve-se

considerar a fase em que a empresa se encontra, nomeadamente:

Empresa em fase de maturidade:

FCFF,
Vg =——— (3.4)
0 K — gn
Onde:

» FCFF = Resultados Operacionais liquidos de imposto + Depreciacdes e
Amortizagbes do Periodo + Provisdes do Periodo + Imparidades do Periodo +
Variagdes de Justo Valor no Periodo — Investimentos em Ativo Fixo — Variagao

de Necessidades de Fundo de Maneio

» Km: custo médio ponderado do capital

» (gn: taxa de crescimento dos FCFF por tempo indeterminado (renda perpétua)

Empresas em fase de crescimento:

FCFE, FCFF,,,
=+
(1+Kyp) Knn — 9n

Vo= X - (A +K,)™ (3.5)




Onde:

» FCFF = Resultados Operacionais liquidos de imposto + DepreciacGes e
Amortizagbes do Periodo + Provisdes do Periodo + Imparidades do Periodo +
Variagdes de Justo Valor no Periodo — Investimentos em Ativo Fixo — Variacao

de Necessidades de Fundo de Maneio
Km: custo médio ponderado do capital na fase de crescimento
Kmn: custo médio ponderado do capital na fase de maturidade

» (gn: taxa de crescimento dos FCFF por tempo indeterminado (renda perpétua)

3.3. Custos do Capital

Custo do capital econémico ou sem divida (Ku)

O custo do capital econémico ou sem divida representa a rendibilidade exigida pelos
sOcios ou acionistas de uma empresa, de forma a compensar apenas o risco de negocio
em virtude da empresa ndo ter dividas de financiamento. Existem diversas formulas de
calculo, sendo habitual o calculo mediante uma versao adaptada do modelo denominado

Modelo de Equilibrio dos Ativos Financeiros ou Capital Asset Pricing Model (CAPM):
Ky, = R; +B(Rp — Ry) (3.6)

Onde:

» Ku: custo do capital proprio de uma empresa ndo endividada
Rs: taxa de juro isenta de risco
B: risco sistematico da empresa

Rm: taxa de rendimento esperada de mercado

YV V VYV V

(Rm-R¢): prémio de risco

Custo do capital proprio (Ke)

O custo do capital proprio traduz a rendibilidade exigida pelos sdcios ou acionistas de
forma a compensar o risco sistematico ou de mercado e o risco especifico ou de negocio,
a que estdo sujeitos. Podendo ser calculado através de varios modelos, o Modelo de
Equilibrio dos Ativos Financeiros ou Capital Asset Princing Model (CAPM) é o mais




utilizado por parte dos analistas financeiros. No entanto, o denominado modelo
tradicional (expressdo 3.7) é utilizado com alguma frequéncia na pratica, devido a
dificuldade na estimativa de algumas variaveis (tais como o beta - ) do modelo do
CAPM.

O risco sistematico ou de mercado constitui o risco que ndo pode ser anulado visto que a
empresa ndo tem controlo sobre diversas varidveis. O risco especifico ou de negdcio
constitui o risco que pode ser anulado (em teoria) ou minimizado através da

diversificacao.
O modelo tradicional segue a seguinte formula:
Ke=[1+t)A+t)A+¢t3)] -1 3.7)

Onde:

Ke: custo do capital proprio
T1: taxa de juro isenta de risco

To: prémio de risco

YV V V VY

Ts: taxa de inflagdo

O modelo CAPM ¢ aplicado com base na seguinte formula geral:

K. = R; + B(Ry — Ry) (3.8)

» Kae: custo do capital préprio

Ry: taxa de juro isenta de risco

B: risco sistematico da empresa

Rm: taxa de rendimento esperado de mercado

(Rm-R#): prémio de risco

Beta da empresa

O beta () ¢ uma variavel que reflete a sensibilidade de um ativo dentro de uma carteira

diversificada de titulos, relativamente ao mercado onde esta inserido. Desta forma, o beta

E

“puro” apenas pode ser obtido para empresas cotadas em bolsa. Sendo 0 ativo




influenciado pelo comportamento do mercado quando este (des)valorizar, o ativo

consequentemente também ira (des)valorizar e vice-versa.

Para as empresas ndo cotadas, o beta da empresa pode ser calculado por aproximagéo dos

valores registados pelas empresas similares cotadas, através da seguinte férmula:

B = By + (By — Ba) X X 1-9 (3.9

Onde:

» Pi: beta alavancado da empresa em estudo (ndo cotada)

Bu: beta ndo alavancado de empresas similares cotadas em bolsa
D: valor da divida (capital alheio) da empresa

CP: valor do capital préprio da empresa

t: taxa de imposto sobre o rendimento da empresa

Custo médio ponderado do capital (Km)

O custo medio ponderado do capital ou também denominado WACC (Weighted Average
Cost of Capital) é a taxa que determina o custo médio ponderado das fontes de

financiamento da empresa, sendo elas o capital proprio e o capital alheio.

CP
KpeKe X o+ Ky X ———

P+ D XxX(1-t) (3.10)

CP+D
Onde:

» Ke: custo do capital proprio

» Kq: custo da divida ou custo do capital alheio
» CP: valor do capital proprio

» D: valor da divida (capital alheio)

Custo do capital alheio (Kd)

Segundo Neves (2002) existem varios métodos para estimar o custo do capital alheio
como, por exemplo, no caso de empresas com obrigacfes cotadas, utiliza-se a taxa de

rendibilidade até a maturidade de cada uma das emissdes; no caso da empresa nao ser




cotada e ter concorrentes aos quais foi atribuida uma nota de rating ao seu credito, devera

utilizar-se 0 mesmo prémio de risco, ou seja, o spread.

Na maioria dos casos o conceito de custo medio de capital alheio, passivo ou divida reflete

a relacdo entre o total dos juros suportados e o nivel de divida remunerada, ou seja:

CF

Ka=— (3.11)

Onde:
> Ka: custo do capital alheio

> CF: custos financeiros

» P: passivo remunerado




4. ESTUDO DE CASO

Este capitulo centra-se no apuramento do valor de uma empresa de serralharia civil,
localizada em Tavira, no Algarve, por via do modelo de rendimento pelos fluxos de caixa
atualizados. A empresa tem como objetivo a sua expansdo no mercado, sendo de grande

utilidade para os seus gestores as analises e estudos de apoio necessarios a esse objetivo.

4.1. Apresentacdo da empresa

A empresa em estudo iniciou a sua atividade de serralharia civil em janeiro de 2013, sendo
a sua denominacdo social — Arménio Viegas Unipessoal, Lda. cujo capital social é

constituido por um dnico sdcio.

O socio-gerente da empresa em estudo iniciou a sua atividade profissional com pequenos
trabalhos e reparacdes de serralharia civil, como empresario em nome individual, no final

do seu horario de trabalho, quando ainda se encontrava a trabalhar por conta de outrem.

Em 2008, com o fluxo de trabalho a ser cada vez maior, tomou a deciséo de se despedir
do seu emprego e dedicar-se exclusivamente aos trabalhos que lhe eram solicitados,

tornando-se assim empresario em nome individual, a tempo inteiro.

A sua area de atuacdo passa pela fabricacdo de estruturas de constru¢bes metalicas,
produgdo e transformagdo de ferro e aluminio, comercializacdo e distribuicdo dos
respetivos produtos, fabricacdo de portas, janelas, caixilharias, portdes e elementos
similares de construcdo em metal e outras atividades especializadas de construcédo

diversa.

4.1.1. Missao, Visao, Valores

A missdo de uma organizacdo € o propoésito da sua existéncia, que persiste por muito

tempo, embora possa ser alterada ao longo dos anos.

Muitas vezes tende-se a confundir a missdo com a visdo. Segundo Silva, Monteiro e
Resende (2017) “A missdo é a concretizacdo da visdo. A missdo explicita a finalidade

econdmica e social da empresa.” E de extrema importancia uma empresa ter a sua misséo




definida, e quando ndo a tem, ao longo do tempo pode perder a sua identidade e, por

conseguinte, a sua posi¢do no mercado.

A Serralharia Civil Arménio Viegas define a sua misséo a partir da seguinte afirmacao:

“garantir a exceléncia do servico prestado através da proximidade com o cliente.”

A visdo de uma empresa revela as suas intencGes e desejos para o futuro. Pode ser
entendida como a trajetoria que a empresa pretende percorrer a médio e longo prazo e a
forma como pretende ser vista na sociedade. De acordo com os autores Duarte e
Esperanca (2014) “A visdo ajuda a definir a missdo e o destino do negdcio. Aqui sdo
retratadas também as crencas, valores e principios da empresa. A Vvisdo € criada a partir

de um exercicio que comega sem prazo para terminar.”

A visdo da empresa em estudo € “perpetuar-se como uma empresa que satisfaz, com toda

a qualidade, os seus clientes sendo que pretende ser uma das melhores da regido.”

Os valores de uma empresa sdo 0s principios que regem a sua existéncia, sendo uma
espécie de guia para o seu posicionamento no mercado, evidenciando a forma de
procedimento da empresa. Na empresa em estudo o socio-gerente definiu os seguintes
valores: exceléncia, qualidade nos servicos, valorizacdo dos funcionarios, satisfacdo dos

clientes.

4.1.2. Caraterizacao Externa
4.1.2.1. Clientes, Concorrentes e Fornecedores

% Clientes — Os clientes desta empresa sao maioritariamente (70%) empresas de
construcdo civil. Os restantes clientes (30%) s&o consumidores finais,
proprietarios de casas que estdo a construir, clientes que necessitam de alteracdes
e/ou remodelacdes de serralharia em suas casas.

% Concorrentes — Existem em Tavira, cidade onde a empresa esta localizada, cinco
ou seis concorrentes, sendo um deles uma empresa que presta 0 mesmo tipo de
Servicos e 0s restantes sdo pequenos empresarios em nome individual, que ndo
tém capacidade de responder a grandes obras.

% Fornecedores — Como a atividade principal da empresa é serralharia, 0s seus
principais fornecedores constituem os que fornecem ferro, vidro e aluminio.

Devido a dimensédo e prazos de conclusdo de algumas obras é necessario, por




vezes, realizar parcerias com outros fornecedores, principalmente ao nivel dos

fornecedores de vidros.

4.1.2.2. Anélise do Setor

No decorrer da pesquisa efetuada a empresas com a mesma dimensdo e a mesma
classificacdo de atividade economica (CAE: 25110 — Fabricacdo de Estruturas de
Construcdo Metélica), verificou-se que no ano 2019 existiam em Portugal 745
microempresas, das quais 43 deram insolvéncia; foram criadas 92 novas empresas, sendo

apenas 2,1% das empresas sediadas no Algarve (Banco de Portugal, 2019).

Ao analisar comparativamente o racio da autonomia financeira média do setor com o
racio da empresa em estudo, verifica-se que nos ultimos trés anos a autonomia financeira
do setor esta entre 23% e 26%, enquanto o racio da empresa se situa entre 0s 67% e 0s
65%!. A empresa dispde de uma percentagem maior de ativos que sdo financiados por

capitais proprios.

Figura 4-1 Autonomia financeira do setor

=

Fonte: Banco de Portugal (2019)

A capacidade da empresa em gerar resultados utilizando apenas o seu capital proprio pode
ser avaliada através do récio da rendibilidade dos capitais proprios (Return on Equity -
ROE), que comparado com a média do setor, a empresa em estudo tem uma larga
vantagem. As empresas do mesmo setor de atividade apresentam racios muito baixos e
mesmo negativos, enquanto a empresa apresenta valores, com exce¢do dos anos 2016 e
2017, acima dos 50%.

1 A analise as demonstragdes financeiras da empresa sera apresentada, de forma mais pormenorizada, no ponto 4.2.




Figura 4-2 Rendibilidade do setor
2019
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Fonte: Banco de Portugal (2019)

Quanto a liquidez geral, a média do setor situa-se entre 0s 109% e o0s 142%, enquanto que
na empresa a liquidez apresenta valores acima dos 200%. No que diz respeito a liquidez

reduzida os valores da empresa em estudo também se situam acima da média do setor.

Ao apresentar valores mais elevados que a média do setor, a empresa apresenta maior

capacidade para cumprir 0S Seus compromissos a curto prazo.

Figura 4-3 Liquidez do setor
2019
B Liquidez geral: 142,1%
Liquidez reduzida: 121,5%
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Fonte: Banco de Portugal (2019)

Também no que respeita aos prazos médios de pagamento (PMP) e recebimento (PMR)
a média do setor tem prazos muito mais elevados. O PMP do setor situa-se entre 0s 205
e 114 dias e 0 PMR entre 185 e 109 dias, enquanto que a empresa tem como PMP de 5 a
23 dias e 0 PMR de 13 a 48 dias. Entre os anos 2015 e 2019 o PMP tem vindo a sofrer
diversas oscilagbes derivado dos novos contratos com fornecedores que concedem
créditos mais longos e também a politica da empresa em pagar a pronto pagamento. O
PMR tem vindo a aumentar devido a dificuldade, cada vez maior, dos clientes pagarem

0S servicos prestados.




Figura 4-4 Prazos médios do setor
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Fonte: Banco de Portugal (2019)

Na figura 4.5 podemos observar as vendas e servicos prestados no setor que variam entre
87,6ME e 124,4AM€, onde se regista crescimento das vendas do setor durante os anos 2015

a 2019.

Figura 4-5 Vendas do setor

2019
B Exportagoes: 21, 1M €
Mercado interno: 124 4M €

B Exportacdes Mercado interno
200M
100M

2015 2016 2017 2013 2019

oM

Fonte: Banco de Portugal (2019)

4.1.2.3. Anélise SWOT

A analise SWOT? ¢ uma metodologia utilizada para analisar o ambiente da empresa. Esta
analise é dividida em duas partes, sendo o ambiente interno composto pela analise aos
pontos fortes e fracos e 0 ambiente externo composto pela analise as oportunidades e
ameacas do mercado. A anédlise e identificacdo dos pontos fortes evidencia o que a

empresa tem de superior em relagdo a concorréncia e a analise aos pontos fracos tem

2 Dos termos em inglés: strengths, weaknesses, opportunities, threats.
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como objetivo identifica-los bem como definir a melhor forma de os contornar, atraves

de um plano de melhoria dos mesmos.

A andlise externa permite identificar as ameacas a implementagdo de uma estratégia e o

que pode potenciar ou favorecer o alcance dos objetivos delineados pela empresa.

Identificam-se seguidamente os pontos fortes e fracos, bem como as oportunidades e

ameacas a empresa em estudo:

% Pontos Fortes
e Larga experiéncia na area
e Qualidade do servicgo
e Bons equipamentos
e Possibilidade de construgdo de novas instalagdes
e Acessibilidade e proximidade da empresa com os clientes
e Bom ambiente de trabalho
% Pontos Fracos
e Instalacdes atuais de reduzida dimenséo
¢ Dificuldade em atender os clientes nos prazos que eles idealizam
e Falta de profissionais
% Oportunidades
e Previsdo de aumento das construcdes
e Condigdes economicas favoraveis das familias para investirem
e Poucos concorrentes com semelhante credibilidade
e Chegada de estrangeiros com interesse para investir
s Ameacas
e Dificuldades nas redes de telecomunicac6es
e Elevada carga fiscal
e Excessiva burocracia e exigéncias ao nivel fiscal

e Dificuldades no acesso ao crédito (obtengdo de emprestimos)




4.2. Analise economico-financeira da empresa

Apresenta-se neste ponto uma breve analise aos principais racios e indicadores
econdmico-financeiros da empresa, de forma a caracterizar a sua situacéo financeira e de

rendibilidade nos Gltimos 5 anos.

Os racios de liquidez geral e reduzida da empresa apresentam valores elevados, o0 que
significa, em teoria, que esta apresenta uma boa capacidade para pagar as suas dividas de
curto prazo. No entanto, parte destes valores surgem devido a existéncia de montantes

elevados de valores a receber dos clientes e do crédito ao estado.

No decorrer dos anos 2015 a 2019 a empresa apresenta, em quase todos 0s anos, uma
liquidez imediata acima dos 50%, o que significa que tem uma boa capacidade imediata
para pagar mais de metade das suas dividas de curto prazo. Este valor esta bastante acima
do valor que se considera minimamente aceitavel. Apenas o ano 2016 regista um valor

menor derivado de uma reducdo significativa dos valores em caixa e dep6sitos bancarios.

Tabela 4.1 Rdcios liquidez

2015 2018
3,836
3369 2,497 4,116 3,708 3,880

Liquidez Imediata ‘ 0,967 0,267 0,486 0,522 0,879
Fonte: criado pela autora

Réacios de Liquidez 2019

Liquidez Geral ‘
Liquidez Reduzida

No decorrer dos anos em analise, e tal como referido anteriormente, os niveis de
autonomia financeira da empresa encontram-se acima dos 50%, situagdo que reflete um

grau de endividamento relativamente baixo.

A partir do ano 2016 a empresa apresenta uma boa solvabilidade tendo valores dos
capitais proprios superiores aos valores do passivo, transmitindo assim seguranga para o
processo de expanséo, pois demonstra boa capacidade em cumprir 0S seus Compromissos
a médio longo prazo.

Como consequéncia destes valores favordveis em termos de equilibrio financeiro, a
empresa também apresenta boa capacidade de endividamento, sempre acima dos 50%,
sendo este aspeto uma mais-valia em caso de necessidade de financiamento para fazer

face a novos investimentos.
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Tabela 4.2 Rdcios endividamento

Racios de Endividamento

Autonomia Financeira

Solvabilidade

Capacidade de Endividamento

Fonte: criado pela autora

Relativamente ao funcionamento operacional, como podemos observar na tabela 4.3, o
prazo medio de recebimentos (PMR) aumentou até 2017, tendo registado uma ligeira
descida em 2019. Por outro lado, o prazo médio de pagamentos (PMP) apresenta varias
oscilagcOes. Estes prazos serdo utilizados como valores de referéncia ou base para a
definicdo dos parametros de avaliacdo e estimativas no calculo do fundo de maneio

necessario.
Tabela 4.3 Rdcios funcionamento

Racios de

. 2015 2016 2017 2018
Funcionamento

PMR

PMP

Fonte: criado pela autora

Relativamente a questbes econdémicas, durante os anos em analise (2015 a 2019) a
empresa registou, em termos gerais, muito bons resultados, como podemos verificar nas
tabelas apresentadas seguidamente. Representando os meios libertos liquidos (MLL) a
capacidade da empresa em criar dinheiro para remunerar os capitais investidos (proprios
ou alheios), e promover o autofinanciamento, podemos verificar que a empresa regista
um aumento progressivo e significativo deste indicador, com excecao do ano 2017. O ano
de 2018 regista um aumento muito significativo devido a imparidades de dividas a receber

de clientes.

Sendo os meios libertos de exploragdo (MLE) o indicador que nos indica o valor restante

para a empresa depois de pagar os custos de exploracdo, tendo origem econdmica,
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dependem somente dos custos operacionais e da gestdo econémica da empresa. Constata-

se assim que a empresa fica com meios disponiveis para investir.

Tabela 4.4 Indicadores econdmicos

Indicadores
Econémicos

MLL 38 010 40 097 27 033 82372 112 741

2015 2016 2017 2018 2019

MLE 44 448 47 068 30 741 99 931 136 162

Fonte: criado pela autora

No que diz respeito aos indicadores de rendibilidade, a rendibilidade do ativo (Return on
Investment — ROI), que reflete o0 éxito de um investimento, ou seja, o0 retorno que a
empresa obtém dos investimentos efetuados, regista apenas uma descida acentuada no
ano 2017, apresentando nos restantes anos valores bastante positivos na ordem dos 40%
a 50%.

A rendibilidade dos capitais proprios (Return on Equity — ROE) evidencia o retorno dos
capitais investidos pelos sdcios. Tal como anteriormente referido, e com base na tabela
4.5, a empresa apresenta valores bastante satisfatorios, na ordem dos 50%, apenas com
excecdo do ano de 2017. Apesar da queda ocorrida no ano 2017, a empresa regista uma

boa rendibilidade financeira.

No ano 2017 os indicadores de rendibilidade (ROl e ROE) registam uma queda acentuada
devido a diminuicdo de outros rendimentos e ganhos e ao aumento de outros gastos e
perdas. Até ao ano 2016 a empresa usufruiu de subsidios para investimentos, tendo-se

registado a partir do ano 2017 um decréscimo da rubrica outros rendimentos e ganhos.

Registou-se um aumento de outros gastos e perdas no ano 2017 devido a corre¢des
relativas a periodos anteriores, que tiveram um peso significativo. Por outro lado, foi

efetuado um reembolso referente aos subsidios para o investimento.

O grau de alavanca financeira (GAF) no ano de 2015 ¢ igual a 1, uma vez que ndo existem

gastos financeiros, nem capitais alheios, sendo o risco financeiro basicamente nulo.

A partir do ano 2016 o grau de alavanca financeira apresenta-se positivo e superioralo
que representa algum beneficio decorrente de um maior endividamento. Contudo o GAF

diminui dado que a empresa regista precisamente uma reducdo do grau de endividamento.
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Tabela 4.5 Rendibilidade econémica e financeira

Rendibilidade 2015 2016 2017 2018

ROE

ROI

GAF
Fonte: criado pela autora

4.3. Pressupostos da Avaliacéo do projeto

4.3.1. Investimento

A empresa prevé investir ao longo dos anos 2020 a 2024 em alguns ativos fixos tangiveis,
necessarios para a atividade da empresa. Podemos observar na tabela 4.6 os investimentos
que se pretendem realizar, sendo de destacar a constru¢do de um novo armazem em 2021.
Seré também necessario substituir algum equipamento bésico, tais como rebarbadoras,
berbequins, maquinas de corte, que se vao desgastando ao longo do tempo, assim como
também serdo necessarios novos equipamentos informaticos. Prevé-se ainda a aquisicao
de dois veiculos. A tabela 4.6 — Investimento em capital fixo, apresenta todo o

investimento em ativos fixos tangiveis previsto, num total de 144 300€.

Tabela 4.6 Investimento capital fixo

- (Euros)_
Rubricas 2020 2021 2022 2023 2024 TOTAL

Ativos Fixos Tangiveis
Ed. e outras construcdes 0| 70000 0 0 0| 70000
Equipamento basico 0 0 0 4900 2 550 7 450
Equipamento de transporte 0 0| 50000 15000 65 000
Equipamento administrativo 600 0 0 0 0 600
Painéis Solares 1250 0 0 0 0 1250
Ferramentas e utensilios
Total AF Tangiveis 1850| 70000( 50000 19900 2550 144300

Fonte: criado pela autora
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A tabela 4.7 apresenta o investimento em fundo de maneio necessario a atividade da
empresa. As necessidades de fundo de maneio intervém na capacidade de a empresa gerar
liquidez para fazer face aos seus compromissos. A empresa pretende diminuir o PMR de
modo a que a discrepancia entre 0 PMP e 0 PMR seja menor, 0 que permite o aumento
do fundo de maneio com menos custos para a empresa.

Tabela 4.7 Investimento fundo maneio

Rubricas 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Necessidades ciclicas

Reserva Seguranca Tesouraria 10000 10000 10000( 10000 10000| 10000

Inventarios 5867 7639 8 785 9664| 10147| 10451

Clientes 74894 | 97524| 112153 | 123368 | 129 537 | 133 423

EOEP 14224 | 18694| 21648 24192 25297| 250927

Total das necessidades 104 985 | 133858 | 152 587 | 167 225| 174980 | 179 801

Recursos ciclicos

Fornecedores 11353 | 14102 15887| 17262 18029| 18521

Total dos recursos 11353| 14102| 15887| 17262| 18029| 18521

Fundo maneio necessario 93632 119 756| 136699 | 149 963 | 156 952 | 161 280

Investimento fundo maneio 93632| 26124| 16943| 13263 6 989 4 328

Fonte: criado pela autora

Foram considerados 0s seguintes pressupostos para o calculo do Fundo de Maneio

Necessario:

Reserva de Seguranca de Tesouraria: De forma a garantir que a empresa tenha uma
quantia suficiente para fazer face as despesas do seu dia-a-dia, a empresa definiu como
reserva de seguranca de tesouraria a quantia de 10 000€.

Prazo Médio de Recebimentos: Como foi referido anteriormente, a empresa pretende
diminuir o PMR, por considerar um prazo demasiado longo, que neste momento esta em
45 dias.
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Prazo Médio de Pagamentos: No que respeita ao PMP a empresa ndo presente efetuar
alterac6es, mesmo tendo disponivel um prazo maior, sendo sua politica ndo se endividar
e existindo disponibilidade financeira, opta por liquidar os valores a fornecedores de

forma célere. Desta forma a empresa considerou um PMP de 30 dias.

Duracdo Média de Inventarios: Como os produtos finais sdo muito especificos ndo é
possivel ter em stock todos os materiais para elaborar o produto final. De acordo esse
critério DMI é de 10 dias.

4.3.2. Exploracéo

4.3.2.1. Vendas e Prestacoes de Servicos

O volume de negdcios da empresa € constituido na sua grande maioria por prestacdo de
servigos, representando as vendas de produtos uma percentagem residual. Assim optou-

se por ndo fazer a distin¢do entre vendas e prestacao de servicos.

A anélise ao historico das vendas e prestagdo de servicos apresentado na tabela 4.8,
permite o calculo da taxa de crescimento do volume de negdcios dos Gltimos anos.

Registou-se crescimento das vendas em todos 0s anos, com excec¢do do ano 2016 e 2020.

Tabela 4.8 Vendas (histdrico)

2017

VENDAS 2013 2014 2015 2016 2018 2019 2020

Vendas e
Prestacéo 142 289
Servigos

Tx. de

304 964

373388 | 460455| 567883 | 561 705

209489 | 316 095

47% 51% -4% 22% 25% 23% | -1%

crescimento
Fonte: criado pela autora

Para a realizacdo da previsdo das vendas e prestacdo de servigos foram inicialmente
utilizados modelos de projecdo de tendéncias, tais como o modelo linear e 0 modelo
exponencial, com base nos valores histéricos até 2020. Como se pode observar na figura
4.6 0 modelo linear aponta para o ano 2020 estimativas de vendas de 584 916 euros e 0

modelo exponencial aponta para uma estimativa de 649 866 euros.

27




Figura 4-6 Vendas previsionais

Vendas Realis
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Fonte: criado pela autora

Contudo, posteriormente, foi considerado o valor real das vendas de 2020. Optou-se por
ndo usar o valor das estimativas obtidas uma vez que, decorrido algum tempo, ja era
conhecido o valor real das vendas, indo as estimativas incluidas no estudo mais ao

encontro da realidade.

A estimativa de vendas considerada para o ano 2021 foi de 731 433€. Este montante foi
apurado com base no valor real do volume de negécios registado até ao més de abril
(inclusive) ao qual foram somados os valores referentes as obras em curso a faturar até
ao final desse ano. A previsdo de vendas para os anos seguintes foi realizada com base
em taxas de crescimento menores que as registadas nos Gltimos anos. Considera-se que a
empresa beneficiou de taxas de crescimento superiores tendo em conta a sua criagdo
relativamente recente, tendo estado em fase de crescimento mais acelerado. Prevé-se para
0s proximos anos um abrandamento do crescimento, tendo em conta a entrada numa fase
de maturidade com taxas de crescimento mais moderadas e tendo em conta as tendéncias

do mercado onde a empresa se encontra.

Tabela 4.9 Vendas previsionais

2020 2021 2024

VENDAS

Vendas e Prestacéo

Servicos ey 2

1000 671

561 705 731433 971 525

841 147

20,00% 15,00% 10,00% 5,00% 3,00%

Taxa Crescimento
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VENDAS 2020 2021 2022 2023 2024

IVA IVA IVA IVA IVA IVA
Taxa IVA Auto Auto Auto Auto Auto Auto
liguidacdo | liquidacdo | liquidacdo | liquidacdo | liquidacdo | liquidacdo

Total Liquido
Prestacdo de Servigos

561 705 731433 841 147 925 262 971 525 1000 671

Fonte: criado pela autora

Podemos observar que as vendas previstas para 2021, segundo os modelos de projecao
de tendéncias, sdo inferiores aos valores estimados por via das vendas reais e obras em
curso, pelo que se considerou apropriado a utilizag&o dos valores que nos parecem mais

ajustados a realidade ja conhecida até ao momento.

Como podemos observar na tabela 4.9 a taxa de IVA refere a autoliquidacdo, isto porque
todos os trabalhos relacionados com construcdo civil e facturados a clientes sujeitos
passivos de IVA, aplica-se o regime de IVA Autoliquidacdo. Como a maioria dos clientes
sdo sujeitos passivos de IVA, sendo os consumidores finais uma parcela muito baixa do

total das vendas, optou-se por ndo fazer a distin¢do entre o regime de IVA das vendas.

4.3.2.2. Gastos Operacionais

A tabela 4.10 regista as estimativas para os fornecimentos e servigos externos (FSE),
tendo sido classificadas todas as rubricas como gastos fixos. Tendo em conta o
funcionamento da empresa, sabe-se que alguns gastos, como sdo exemplo o combustivel
ou a eletricidade, podem registar pequenas oscilagdes caso as vendas sofram uma grande
quebra, contudo essas variagbes ndo sdo significativas. Os valores considerados foram

estimados tendo em conta a atual estrutura de custos da empresa.

Tabela 4.10 Fornecimento e servigos externos

% GF IVA | 2020

Taxa de crescimento

Trabalhos especializados

Subcontratos

Honoréarios

Conservagcao e reparagéo




Ferramentas e utensilios

IVA

2020

Material de escritorio

Acrtigos para oferta

Eletricidade

Combustiveis

Deslocacdes e estadas

Rendas e alugueres

Comunicagao

Seguros

Contencioso e notariado

Limpeza, higiene e
conforto

Servigos bancarios

Total FSE

Fonte: criado pela autora

A percentagem do custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas (CMVMC) em

relagdo as vendas foi obtida recorrendo aos valores historicos, tendo sido apurada uma

média de 47% nos ultimos anos. Na tabela 4.11 observamos um aumento do valor, na

medida em gue este custo esta relacionado com o aumento esperado para as vendas.

Tabela 4.11 Custo mercadorias vendidas e matéria consumida

o)
/a IVA
vendas

CMVMC

Média
Geral

IVA

Total CMVMC + IVA

Fonte: criado pela autora

2020

2021

264001 | 343773| 395339| 434873| 456617 470315
60 720 79 068 90928 | 100021| 105022| 108173
324721 | 422841 486267| 534894 561639| 578488
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Em relacdo ao quadro do pessoal a empresa prevé manter os 8 funcionarios atuais. O
quadro de pessoal é composto por sete homens, seis dos quais sdo responsaveis pela
producéo e fabricacdo dos produtos mais o sécio-gerente, e uma mulher que representa a
area administrativa e financeira. A empresa pretende continuar a investir na formacéo
adequada ao desenvolvimento da atividade. Foi ainda considerado um valor médio de
4,5% dos ordenados para os seguros de acidentes de trabalho. A empresa prevé
igualmente uma taxa de crescimento de vencimentos de 1% nos proximos anos. Os

encargos decorrentes com a Seguranca Social sdo os legalmente atribuidos a empresa.

Tabela 4.12 Custos com pessoal

Euros
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Remuneractes

Administragdo / Dire¢do 26 712 26 979 27 249 27521 27 796 28074
Pessoal 58 800 59 388 59 982 60 582 61 187 61 799
Total das remuneracdes 85 512 86 367 87 231 88 103 88 984 89 873
Encargos

Seguranca Social 20 309 20513 20718 20924 21134 21 345
?fgl;’;fﬁoACide”teS g 3848 3887 3925 3965 4004 4044
Subsidio Alimentacéao 11 422 11 537 11 652 11 769 11 886 12 005
Formacéo 1499 1514 1529 1544 1560 1580
Total outros gastos 37079 37 449 37 824 38 202 38 584 38974
Total Gastos c/ Pessoal 122 591 123 816 125 054 126 305 127 568 128 848

Fonte: criado pela autora

4.3.3. Financiamento

A empresa opta por ndo distribuir dividendos, tendo sido os lucros mantidos na empresa
para a realizacdo de investimentos necessarios ao normal desenvolvimento da atividade.
Note-se que a empresa é uma empresa jovem, que necessitou nos ultimos anos de capital
para crescer a um ritmo mais acelerado. O financiamento da empresa assenta

principalmente nos resultados retidos. Por norma a empresa nao vé necessidade de efetuar
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empréstimos bancarios, sendo politica do s6cio ndo recorrer a endividamento, salvo em
algumas situacgdes pontuais como foi exemplo o0 ano 2020. Neste ano houve a necessidade
de recorrer a um financiamento por consequéncia de baixos resultados operacionais e a

perspetiva de realizar no inicio do ano seguinte um investimento avultado.

Tabela 4.13 Financiamento

Rubricas

Investimento Cap F + FM

Margem de seguranca

Necessidades financiamento

Fontes de Financiamento

Meios Libertos 140444 | 185669| 219740| 235980 245336

Financiamento 22 837

Total do Financiamento 96437 | 140444 185669| 219740| 235980| 245336

Fonte: criado pela autora

4.4. Resultados da Avaliagao

4.4.1. Anélise de Rendibilidade

A demonstracdo de resultados € um mapa fundamental na avaliacdo de uma empresa,
dado que evidencia os gastos e os rendimentos da atividade da empresa. Pode observar-
se na tabela 4.14 que a empresa, numa primeira abordagem, prevé ter rendibilidade e

viabilidade, como demonstra o resultado liquido obtido face ao nivel de investimento.

O resultado liquido do periodo é o lucro depois de subtraidos todos os gastos aos
rendimentos. Na empresa Arménio Viegas prevé-se um aumento do resultado liquido,

gue € sempre positivo.

Tabela 4.14 Demonstragdo de resultados

Rubricas 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Vendas e servigos

prestados S LS

731433 841 147 925 262 971525 1000671

CMVMC 264 001 343773 395 339 434 873 456 617 470 315
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Rubricas 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fornecimento e servi¢os

77047 77817 78 595 79 381 80 175 80 977
externos

Gastos com o pessoal 122 591 123 816 125 054 126 305 127 568 128 848

EBITDA 98 066 186 026 242 158 284 703 307 166 320531

Amortizacoes 200 3700 16 200 24 850 22 425 19 750

EBIT (Resultado 97866 182326 225958 259853 284741 300781

Operacional)

Juros e gastos similares
suportados

Juros e rendimentos
similares obtidos

Resultado antes de
impostos

Imposto sobre 0
rendimento do periodo

Resultado liquido do
periodo

Fonte: criado pela autora

1663 1663 1247 831 416 0

240 833 2082 4 005 6 326 8850

96 444 181 496 226 794 263 027 290 651 309 631

24 111 45 374 56 698 65 757 72 663 77 408

72 333 136 122 170 095 197 270 217 988 232 223

Na analise a tabela 4.15 verifica-se que a empresa estima gerar disponibilidades
financeiras para cobrir os investimentos necessarios, com exce¢do dos anos 2020/21 em
que prevé a construcdo de um armazém a fim de aumentar as suas instalagfes. Esse

investimento promove um fluxo de caixa acumulado negativo no ano 2020.

Tabela 4.15 Cash flow

(Euros)

Rubricas 2020 2021

Meios Libertos do Projeto

Resultados Operacionais

(EBIT) x (1-IRC) 136 744

169469 194890 213555 225586

Depreciagdes e amortizacdes 200 3700 16 200 24 850 22 425 19750

73600 140444 185669 219740 235980 245336

Investim./Desinvest. em

Fundo Maneio

Fundo de Maneio -93632 -26124 -16 943 -13 263 -6 989 -4 328

Cash Flow exploragéo -20032 114320 168725 206476  228992: 241008
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Rubricas 2024 2025

Investim./Desinvest. em
Capital Fixo

Capital Fixo -50 000 -19 900

-2 550

Free cash-flow -21 882 44 320 118 725 186 576 226 442 241 008

Cash-flow Acumulado -21 882 22 438 141 164 327 740 554 182 795 189

Fonte: criado pela autora

4.4.2. Analise de Viabilidade

Na analise de viabilidade é evidenciado o valor da empresa em estudo, Serralharia Civil
Arménio Viegas Unipessoal Lda., atendendo aos métodos dos capitais proprios (Free
Cash Flow to Equity — FCFE) e dos capitais totais (Free Cash Flow to Firm — FCFF)
apresentados anteriormente, considerado a perpetuidade dos cash flows, sem taxa de

crescimento.

No método dos capitais totais (FCFF) os fluxos de caixa sdo atualizados ao custo médio
ponderado do capital (WACC), sendo obtido um valor de 1 704 499¢.

Tabela 4.16 VAL Free cash flow to firm

2021 2022 2025 2026

FCFF 44 320 118 725| 186576| 226442| 241008 | 2170 847

WACC 9,90% 10,72% 10,95% 11,06% 11,08% 11,10% 11,10%

Fator de

o 1 1,107 1,228 1,364 1,516 1,684 1,871
Atualizacdo
Cash FIOWS -21 882 40 029 96 643 136 750 149 412 143 132 | 1160415
Atualizados
Cash Flows
Atualizados -21 882 18 147 114790 | 251540| 400952| 544084| 1704499

Acumulados

Valor Atual Liquido — VAL 1704 499

Fonte: criado pela autora

O valor apurado pelo método dos capitais préprios é de 1 813 186€ dado que este modelo
considera o endividamento da empresa, ou seja, tem em consideracdo o financiamento

que a empresas contraiu no ano 2020.
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O custo do capital préprio foi estimado com base no modelo tradicional. A taxa de juro

sem risco® foi em 2019 de 2% em Portugal e o prémio de risco* considerado adequado ao

mercado portugués foi de 9,24%.

Tabela 4.17 VAL Free cash flow to equity

FCFE

2021

2025

2026

Taxa de
Atualizacdo

Fator de
Atualizacdo

Cash Flows
Atualizados

Cash Flows

Atualizados
Acumulados

Valor Atual Liquido - VAL

Fonte: criado pela autora

-708 36 948 111769| 180036| 220317| 241008| 2170847
11,18% 11,20% 11,22% 11,25% 11,27% 11,29% 0,00%
1 1,112 1,237 1,376 1,531 1,704 1,704

33 226 90368 | 130847| 143907| 141450 1274095

32519 122886 | 253734 397640 539091| 1813186

1813 186

4.5. Avaliacdo empresa com projeto

4.5.1. Analise da Viabilidade da empresa com projeto

Considerando os valores apurados da empresa em estudo e a jungdo do projeto de
investimento, levado a cabo pela empresa de forma a aumentar as suas instalagdes e obter
uma maior produtividade, podemos constatar que o valor da empresa pelo modelo FCFF
como do FCFE sdo mais altos que o valor sem projeto, como é apresentado nas tabelas
4.18 e 4.19.

Tabela 4.18 FCFF empresa + projeto

2020 2021 2022 2024 2025

FCFF

-157 301

372 897

307 965

406 378

464 046

489 743

4411298

WACC

8,87%

10,22%

10,78%

11,06%

11,08%

11,10%

11,10%

Fator de
Atualizacédo

1

1,102

1,221

1,356

1,506

1,674

1,859

3 https://www.pordata.pt/Portugal/Taxas+de+rendibilidade+de+obrigacées+do+tesouro-2803

4 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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2021 2022 2023 2024 2025 2026

Cash Flows
Atualizados
Cash Flows
/ANERELEY  -157 301
Acumulados

Valor Atual Liquido - VAL 3706 193

Fonte: criado pela autora

-157 301 338336 | 252227 299682| 308071 292642 | 2372535

181035| 433262| 732944| 1041016| 1333658| 3706193

Tabela 4.19 FCFE empresa + projeto

2020 2021 2023 2024

FCFE -7 949 320901 | 258900| 360245| 420845 489 743

4411298

P iase| 1100 11,22%| 1125%| 1127%|  11,29% 0,00%
Atualizagdo
Fator de 1 19172 1,237 1,376 1,531 1,704 1,704

Atualizagdo
Cash Flows
Atualizados

Cash Flows
Atualizados 288 626
Acumulados

Valor Atual Liquido - VAL 3903 139

Fonte: criado pela autora

-7 949 288576| 209326| 261821| 274888 287436 | 2589042

489952 | 7517731026661 | 1314097| 3903139

4.5.2. Efeito do Projeto

Nas tabelas abaixo podemos acompanhar os efeitos do projeto na empresa em estudo.

Com a implementag¢ao do projeto a empresa estima alcancar 1 839 473€ de vendas e um
investimento de 172 759€ em 2025, acrescido do investimento que a empresa ja realizou
em 20109.

Os investimentos efetuados pela empresa tém como objetivo aumentar as instalagoes

assim como a produtividade, e, por conseguinte, aumentar as vendas.

Decorrente da anélise ao balango da empresa mais o projeto nota-se que o refor¢o dos
ativos se situa nos 172 759€ e do passivo 161 078€, correspondendo o valor total a um
empréstimo de médio/longo prazo, para fazer face ao investimento.
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Tabela 4.20 Efeitos do projeto na viabilidade

Investimento
VAL (FCFF)

VAL (FCFE)

Empresa antes
projeto

58 001€

Projeto

144 300€

Empresa com projeto

172 759¢€

1 704 499€

3706 193€

1 813 186€

3903 139€

Fonte: criado pela autora

Tabela 4.21 Efeitos do projeto nas vendas e indicadores econémico-financeiros

Ano 2025

Vendas
Resultado liquido

AF

Empresa antes
projeto

Projeto

Empresa com projeto

567 883€ 1000671 1 839 473€
88 277€ 232 223€ 493 544€
85% 91% 92%
50% 23% 22%
54% 21% 20%

Fonte: criado pela autora

Depois da analise da empresa com projeto podemos constatar as seguintes conclusdes:

e A estrutura de custos ndo sofreu alteracBes significativas com a execugdo do

projeto.

e O VAL tanto no FCFF como no FCFE aumentou para mais do dobro, continuando

a ser bastante positivo, ou seja, 0 negécio gera um excedente suficiente para

recuperar o investimento inicial, pagar todas as despesas, garantir a remuneragao

minima exigida e ainda gerar um excelente retorno financeiro.

e Sendo o investimento efetuado durante o normal funcionamento da empresa, o

mesmo € rapidamente recuperado.

e Os indicadores de equilibrio financeiros e rendibilidade, com a juncéo do projeto

na empresa, ndo sofrem grandes alteracGes, mantendo-se estaveis.




4.6. Analise de Sensibilidade e Risco

A avaliacdo é essencialmente baseada em previsdes e estimativas, considerando-se
relativamente provavel que no futuro tudo ira acontecer como planeado. No entanto sabe-
se que a realidade se baseia num mundo altamente volatil, em constante mudanga, com
acontecimentos imprevisiveis todos os dias. A situacdo econdmica e financeira do pais
pode ter variacdes significativas que podem afetar o normal funcionamento da empresa,
que atua num mercado diretamente ligado a construcéo civil, sendo este um dos setores
mais sensiveis a ocorréncias desfavoraveis na economia de qualquer pais. Para incluir o
impacto que esses eventos podem ter na avaliagdo de uma empresa, € desejavel a

elaboracdo de andlises de sensibilidade e risco.

Por conseguinte, neste ponto foram construidos trés cenarios mais desfavoraveis: o
primeiro serd a diminuicdo do valor estimado para as vendas, 0 segundo sera a reducéo

da taxa de crescimento das vendas e por ultimo um aumento dos custos operacionais.

Considerando o primeiro cenério, se se considerar a reducdo de 10% das vendas
previsionais face ao cenario base, conforme registado na tabela 4.9, as vendas estimadas
para 0 ano 2020 diminuem para 505 535€. Sendo um valor inferior ao considerado no
cenario base, isso ir4 provocar uma diminuicdo do VAL na ordem dos 537 344€ no
modelo FCFF e 572 680€ no modelo FCFE. Neste cenario o valor obtido pelo modelo
FCFF passa a ser de 1 167 155€ e pelo modelo FCFE de 1 240 506€. A TIR iria reduzir
substancialmente no modelo FCFE, e no modelo FCFF a reducéo seria na ordem dos 167
p.p.. Apesar de redugdes significativas o projeto continuaria a ter uma boa viabilidade. O
Payback seria superior, aumentando de 1 para 2 anos.

No segundo cenario, se se considerar uma taxa de crescimento das vendas de 5% em dois
anos e de 3% no ultimo ano, o VAL registara uma reducdo de cerca de 18% em ambos 0s
modelos. Neste segundo cenario o valor da empresa seria de 1 488 762€ no modelo FCFF
e de 1 401 285€ no modelo FCFE. A TIR teria uma redugdo na ordem dos 12 p.p. a 23

p.p. e 0 Payback néo teria alteracoes.

Num terceiro cenario, se se considerar um aumento anual de 3% nos custos com o pessoal
e nos fornecimentos e servigos externos, o VAL iria diminuir para 1 595 472€ no modelo
FCFF e 1 696 812€ no modelo FCFE. A semelhanca do segundo cenério, que regista uma

reducdo da taxa de crescimento das vendas, a TIR teria uma reducgéo relativamente baixa
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no modelo FCFF, registando no modelo FCFE uma reducdo significativa, na ordem dos

380 p.p., mantendo-se o Payback inalteravel.

Como podemos observar na tabela 4.22, em todos os cenarios o valor da empresa, bem
como os restantes indicadores de viabilidade, iria baixar dado que se construiu apenas
cenarios mais pessimistas. Contudo a empresa continuaria a gerar fluxos para cobrir o
investimento e gerar excedentes bastantes satisfatorios, dado que o VAL continua a ser
bastante positivo.

Tendo em conta os valores obtidos nestes cenarios, considera-se que 0 negocio apresenta
baixo risco para o seu sécio, que pretende avancar com a expansao do seu negdcio.

Tabela 4.22 Sensibilidade e risco

Analise sensibilidade e risco

FCFF

Cenario 1 - Reducédo Vendas 1 167 155€ 1 240 506€

Cenario 2 — Redugdo Tx. Crescimento vendas 1 401 285€ 1 488 762€

Cenario 3 — Aumento dos custos 1595 472€ 1 696 812€

Cenario Base 1704 499€ 1813 186€
Fonte: criado pela autora
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5. CONCLUSAO

O principal objetivo da avaliacdo de uma empresa é apurar o seu valor e fornecer
informacdes relevantes para a gestdo da empresa, de modo a identificar possiveis

fraquezas e ameacas e encontrar solucfes para contorna-las, valorizando mais a empresa.

De acordo com a revisdo da literatura foi possivel verificar a existéncia de varios modelos
de avaliagio de empresas, assim como uma diversidade de nogdes de valor. E necessario
estudar bem os modelos para definir qual o que melhor se adapta a avaliacdo da empresa

em estudo.

Neste trabalho foi feita a avaliacdo de uma empresa na area da serralharia civil através
dos modelos Free Cash Flow to Firm (FCFF) e Free Cash Flow to Equity (FCFE),
considerando a perpetuidade dos cash flows, sem taxa de crescimento na perpetuidade.

O valor da empresa apurado pelo modelo FCFF ¢ de 1 701 662€ e pelo modelo FCFE é
de 1 809 715€. O valor é muito aproximado dado que o endividamento € baixo, pois
constitui politica, do Unico sdcio da empresa, recorrer a endividamento apenas para

financiar investimentos mais significativos e em casos excecionais.

Na medida em que os modelos de avalia¢do foram elaborados de acordo com previsoes
futuras, foi feita uma analise de sensibilidade e risco, a partir de trés cenarios mais
pessimistas. No primeiro cenério foi considerada uma diminuicdo das vendas estimadas;
no segundo cenério foi considerada uma taxa de crescimento das vendas mais moderada
e por ultimo, no terceiro cendrio foi considerado um aumento dos custos operacionais.
Né&o obstante a reducdo significativa em alguns indicadores de viabilidade, a viabilidade
continua a ser assegurada de forma muito atrativa ao Unico socio da empresa. Face aos
resultados obtidos, o s6cio considerou a operagdo de baixo risco e pretende avancar com
0 projeto, tendo o presente trabalho constituido uma ferramenta de apoio a decisdo

bastante importante.

As principais limitagdes encontradas neste trabalho prenderam-se com a dificuldade em
encontrar dados e informacbes de outras empresas do mesmo setor e de dimensédo
semelhante, sendo a maior parte da informagdo disponibilizada de grandes empresas ou

informacdo setorial demasiado agregada.

Por outro lado, a folha de Excel utilizada apresenta-se demasiado protegida, ndo
permitindo alterar alguns pressupostos de avaliagdo, o que dificulta o trabalho. Além
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disso, este tipo de ferramentas estd preparado para projetos de raiz, sendo dificil a

aplicacdo a projetos nos quais a empresa ja tenha atividade.

Um estudo interessante de se fazer seria um esclarecimento detalhado dos beneficios que
um estudo sobre avaliacdo de empresas teria no contexto de trabalho. Os empresarios
ainda estdo muito reticentes em fornecer a informacédo necessaria para a elaboracédo de
um estudo de avaliagdo de empresas, principalmente no que concerne a informagoes
especificas sobre condi¢Bes de financiamento ou planos estratégicos de médio longo

prazo.
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APENDICES

Apéndice 1 — Balanco previsional

Balango Previsional Unidade: Euros
2020 2021 2022 2023 2024 2025
ACTIVO
Activos
Activos Intangiv eis
Activos Fixos Tangiveis 1.850 71.850 121.850 141.750 144.300 144.300
Amortizagbes Acumuladas 200 3.900 20.100 44,950 67.375 87.125
Inventérios
Matérias Primas e Subsidiarias
Produtos Acabados e Intermédios
Mercadorias 5.867 7.639 8.785 9.664 10.147 10.451
Contas a Receber de Curto Prazo
Dividas de Clientes 74.894 97.524 112.153 123.368 129.537 133.423
Clientes de cobranga duvidosa
Estado e Outros Entes Publicos 14.224 18.694 21.648 24.192 25.297 25.927
Outras contas a receber
Caixa e Depésitos Bancarios 33.999 93.250 218.217 410.524 642.595 894.985
Diferimentos
TOTAL DO ACTIVO 130.634 285.058 462.554 664.548 884.500 1.121.961
CAPITAL PROPRIO
Capital Realizado
Outros Instrumentos de Capital Préprio
Excedentes de Revalorizagéo
Reservas e Resultados Transitados 72.333 208.455 378.550 575.820 793.808
Resultado liquido do periodo 72.333 136.122 170.095 197.270 217.988 232.223
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 72.333 208.455 378.550 575.820 793.808 1.026.032
PASSIVO
Provisdo para impostos
Passivo nao Corrente
Financiamentos Obtidos 22.837 17.128 11.418 5.709
Dividas a Fornecedores de Imob
Suprimentos
Outras Contas a pagar
Passivo Corrente
Financiamentos Obtidos 0
Dividas a Fornecedores 11.353 14.102 15.887 17.262 18.029 18.521
Estado e Outros Entes Publicos 24111 45.374 56.698 65.757 72.663 77.408
Outras Contas a pagar
Diferimentos
TOTAL DO PASSIVO 58.301 76.603 84.004 88.728 90.691 95.929
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E DO PASSIVO 130.634 285.058 462.554 664.548 884.500 1.121.961
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Apéndice 2 — Mapa Cash Flow

Mapa de Cash Flows Operacionais Unidade: Euros
2020 2021 2022 2023 2024 2025
Meios Libertos do Projecto
Resultados Operacionais (EBIT) x (1-IRC) 73.400 136.744 169.469 194.890 213.555 225.586
Amortizagdes do exercicio 200 3.700 16.200 24.850 22.425 19.750
Provisdes do exercicio
73.600 140.444 185.669 219.740 235.980 245,336
Investim./Desinvest. em Fundo Maneio
Fundo de Maneio -93.632 -26.124 -16.943 -13.263 -6.989 -4.328
CASH FLOW de Exploragao -20.032 114.320 168.725 206.476 228.992 241.008
Investim./Desinvest. em Capital Fixo
Capital Fixo -1.850 -70.000 -50.000 -19.900 -2.550
Free cash-flow -21.882 44.320 118.725 186.576 226.442 241.008
CASH FLOW acumulado -21.882 22.438 141.164 327.740 554.182 795.189
Apéndice 3 — Demonstracgdo de Resultados
Demonstragao de Resultados Previsional Unidade: Euros
2020 2021 2022 2023 2024 2025
Vendas
Prestagdes de Servigos 561.705 731.433 841.147 925.262 971.525 1.000.671
Volume de Negécios 561.705 731.433 841.147 925.262 971.525 1.000.671
(-) Variagao nos Inventarios da Produgéo
CMVMC 264.001 343.773 395.339 434.873 456.617 470.315
Outros Gastos Variaveis (FSE)
Margem Bruta de Contribuigao 297.703 387.659 445.808 490.389 514.908 530.356
53% 53% 53% 53% 53% 53%
FSE- Gastos Fixos 77.047 77.817 78.595 79.381 80.175 80.977
Resultado Econémico 220.657 309.842 367.213 411.008 434.733 449.379
Impostos
Gastos com o Pessoal 122.591 123.816 125.054 126.305 127.568 128.848
% de Vendas 22% 17% 15% 14% 13% 13%
Outros Gastos Operacionais
Outros Rendimentos e Ganhos Operacionais
EBITDA (Result. antes de juros, IRC, depreciagdes e amortizal 98.066 186.026 242.158 284.703 307.166 320.531
Amortizagdes 200 3.700 16.200 24.850 22.425 19.750
Provisdes
EBIT (Resultado Operacional) 97.866 182.326 225.958 259.853 284.741 300.781
Juros e gastos similares suportados 1.663 1.663 1.247 831 416 -0
Juros e rendimentos similares obtidos 240 833 2.082 4.005 6.326 8.850
RESULTADO FINANCEIRO -1.423 -830 835 3.174 5.910 8.850
Outros Gastos e Perdas
Outros Rendimentos e Ganhos
RAI (Resultado antes de impostos) 96.444 181.496 226.794 263.027 290.651 309.631
Imposto sobre o rendimento do periodo 24111 45.374 56.698 65.757 72.663 77.408
RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO 72.333 136.122 170.095 197.270 217.988 232.223
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Apéndice 4 — Mapa Cash Flow - empresa com projeto

Mapa de Cash Flows Operacionais Unidade: Euros
2020 2021 2022 2023 2024 2025
Meios Libertos do Projecto
Resultados Operacionais (EBIT) x (1-IRC) 213.317 297.501 366.005 418.668 457.141 478.081
Amortizagdes do exercicio 7.115 10.615 23.115 31.765 22.425 19.750
Provisdes do exercicio
220.432 308.116 389.120 450.432 479.566 497.831
Investim./Desinvest. em Fundo Maneio
Fundo de Maneio -347.424 134.781 -31.155 -24.154 -12.969 -8.088
CASH FLOW de Exploragao -126.992 442.897 357.965 426.278 466.596 489.743
Investim./Desinvest. em Capital Fixo
Capital Fixo -30.309 -70.000 -50.000 -19.900 -2.550
Free cash-flow -157.301 372.897 307.965 406.378 464.046 489.743
CASH FLOW acumulado -157.301 215.596 523.561 929.939 1.393.986 1.883.729
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Apéndice 5 — Balancgo Previsional — empresa com projeto

Balango Previsional Unidade: Euros
2020 2021 2022 2023 2024 2025
ACTIVO
Activos
Activos Intangiv eis
Activos Fixos Tangiveis 30.309 100.309 150.309 170.209 172.759 172.759
Amortizagdes Acumuladas 7.115 17.729 40.844 72.609 95.034 114.784
Inventarios
Matérias Primas e Subsidiarias
Produtos Acabados e Intermédios
Mercadorias 15.918 14.043 16.150 17.764 18.653 19.212
Contas a Receber de Curto Prazo
Dividas de Clientes 285.683 179.273 206.164 226.780 238.120 245.263
Clientes de cobranga duvidosa
Estado e Outros Entes Publicos 111.171 35.655 41.098 45,552 47.708 49.002
Outras contas a receber
Caixa e Depositos Bancarios 73.795 429.726 720.448 1.109.667 1.557.528 2.071.733
Diferimentos
TOTAL DO ACTIVO 509.761 741.277 1.093.325 1.497.364 1.939.734 2.443.186
CAPITAL PROPRIO
Capital Realizado
Outros Instrumentos de Capital Préprio
Excedentes de Revalorizagéo
Reservas e Resultados Transitados 205.001 496.855 861.592 1.284.110 1.750.659
Resultado liquido do periodo 205.001 291.854 364.737 422.518 466.548 493.544
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO 205.001 496.855 861.592 1.284.110 1.750.659 2.244.203
PASSIVO
Provisdo para impostos
Passivo ndo Corrente
Financiamentos Obtidos 161.078 120.809 80.539 40.270
Dividas a Fornecedores de Imob
Suprimentos
Outras Contas a pagar
Passivo Corrente
Financiamentos Obtidos 0
Dividas a Fornecedores 48.969 26.329 29.615 32.145 33.559 34.469
Estado e Outros Entes Publicos 94.713 97.285 121.579 140.839 155.516 164.515
Outras Contas a pagar
Diferimentos
TOTAL DO PASSIVO 304.760 244.422 231.733 213.254 189.076 198.983
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E DO PASSIVO 509.761 741.277 1.093.325 1.497.364 1.939.734 2.443.186
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Apéndice 6 — Demonstracdo de Resultados — empresa com projeto

Demonstragado de Resultados Previsional Unidade: Euros
2020 2021 2022 2023 2024 2025
Vendas
Prestagdes de Servigos 1.120.457 1.344.548 1.546.231 1.700.854 1.785.896 1.839.473
Volume de Negécios 1.120.457 1.344.548 1.546.231 1.700.854 1.785.896 1.839.473
(-) Variagao nos Inventarios da Produgéo
CMVMC 526.615 631.938 726.728 799.401 839.371 864.552
Outros Gastos Variaveis (FSE)
Margem Bruta de Contribuigdo 593.842 712.611 819.502 901.452 946.525 974.921
53% 53% 53% 53% 53% 53%
FSE- Gastos Fixos 158.168 159.750 161.347 162.961 164.590 166.236
Resultado Econémico 435.674 552.861 658.155 738.492 781.935 808.685
Impostos
Gastos com o Pessoal 144137 145.578 147.034 148.503 149.989 151.493
% de Vendas 13% 1% 10% 9% 8% 8%
Outros Gastos Operacionais
Outros Rendimentos e Ganhos Operacionais
EBITDA (Result. antes de juros, IRC, depreciagdes e amortizai 291.538 407.283 511.121 589.988 631.946 657.192
Amortizagdes 7.115 10.615 23.115 31.765 22.425 19.750
Provisdes
EBIT (Resultado Operacional) 284.423 396.668 488.007 558.224 609.521 637.442
Juros e gastos similares suportados 11.726 11.726 8.795 5.863 2.932 -0
Juros e rendimentos similares obtidos 638 4.197 7.104 10.997 15.475 20.617
RESULTADO FINANCEIRO -11.089 -7.529 -1.690 5.133 12.544 20.617
Outros Gastos e Perdas
Outros Rendimentos e Ganhos
RAI (Resultado antes de impostos) 273.334 389.139 486.316 563.357 622.065 658.059
Imposto sobre o rendimento do periodo 68.334 97.285 121.579 140.839 155.516 164.515
RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO 205.001 291.854 364.737 422,518 466.548 493.544
Apéndice 7 — Demonstracao de Resultados (Historico)
(Euros)
Rub 0 016 0 018 019
Vendas e servigos prestados 316.095,33: 304.964,07; 373.338,17 460.454,96 567.882,95
Subsidios a Exploragdo 11.876,99 9.023,71 4.005,24
Ganhos/perdas imputados de subsidiarias, associadas e empreendimentos conjuntos
Variagdo nos inventarios da produgdo
Trabalhos para a prépria entidade
CMVMC -145.700,77: -134.632,89{ -185.477,63 -202.219,39 -230.972,69
Fornecimento e servigos externos -46.438,95; -20.763,22} -36.369,69 -40.070,48 -77.370,66
Gastos com o pessoal -91.805,16! -111.833,32 -123.317,54 -120.300,54 -121.654,59
Imparidade de inventérios (perdas/reversdes)
Imparidade de dividas a receber (perdas/reversdes) -17.093,43
Provisdes (aumentos/redugdes)
Imparidade de investimentos ndo deprecidveis/amortizaveis (perdas/reversdes)
Aumentos/redugdes de justo valor
Outros rendimentos e ganhos 1.368,97 1.078,77 260,26 2.668,38 184,36
Outros gastos e perdas -948,82 -769,05 -1.697,63 -601,58 -1.907,56
EBITDA (Resultado antes de depreciacdes, gastos de financiamento e impostos) 44.447,59 47.068,07 30.741,18 82.837,92 136.161,81
Gastos/reversdes de depreciagdo e amortizagdo -11.406,21: -16.771,93] -17.355,41 -16.873,29 -24.463,73
Imparidade de ativos depreciaveis/amortizaveis (perdas/reversdes)
EBIT (Resultado Operacional) 33.041,38: 30.296,14; 13.385,77 65.964,63 111.698,08
Juros e rendimentos similares obtidos
Juros e gastos similares suportados -581,73 -631,73 -1.059,21 -818,56
RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS 33.041,38: 29.714,41] 12.754,04 64.905,42 110.879,52
Imposto sobre o rendimento do periodo -6.437,98 -6.389,42 -3.076,27 -16.500,23 -22.602,59
RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO 26.603,40: 23.324,99 9.677,77 48.405,19 88.276,93
Dividendos
RESULTADO LIQUIDO RETIDO 26.603,40 23.324,99 9.677,77 48.405,19 88.276,93
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