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RESUMO

Em Portugal as PME reinam na sua maioria num mercado com elevada concorréncia,
sendo necessario saber destacar-se entre todas elas principalmente no mesmo setor. Para
isso é necessario adotar estratégias eficientes de forma a garantir o sucesso e

sustentabilidade no mercado em que a empresa opera.

A avaliacdo de empresas é uma area de estudo muito importante, uma vez que revela a
capacidade das empresas na criacdo de valor ou na destruicdo do mesmo, e a origem

dessa capacidade encontra-se na boa ou méa gestdo dos ativos que as empresas possuem.

O primordial objetivo deste estudo foi avaliar uma empresa do setor da venda de
Citrinos atraves do modelo do rendimento. Os dados recolhidos sobre a empresa e 0 seu
setor foram selecionados e analisados os mais relevantes para o procedimento de
avaliacdo. Os pressupostos foram definidos no processo de avaliagdo com a finalidade

de obter uma estimativa do valor da empresa.

No final é apresentado o resultado da avaliacdo da empresa, com base em duas
abordagens, designadamente: a abordagem do capital proprio e dos capitais totais. O
valor da empresa segundo a abordagem do capital proprio é de 5.660.198€, ¢ segundo a
abordagem dos capitais totais é de 6.078.628€. Os resultados poderdo ser utilizados
como base de negociagdo para venda, ou para a entrada de novos investimentos por
alguém exterior a empresa, também poderd também ser utilizado como ferramenta para
melhor gerir as questdes operacionais, politicas de investimento e de financiamento da

empresa.

Palavras-Chave: Avaliacdo de Empresas, PME, Fluxo de Caixa Atualizado.



ABSTRACT

In Portugal the SMC reign mostly and in a market with high competition, it is necessary
to know stand out among all of them mainly in the same sector. For this it is necessary
to adopt effective strategies to ensure success and sustainability in the market where the
company operate.

The valuation of companies is a very important area matter as it reveals the ability of
companies to create or destruct value, and the origin of this capacity is in the good or

bad management of the assets that companies have.

The primary objective of this study was to evaluate a company from the sector that sells
citrus fruit through Discounted Cash Flows models. The data collected about the
company and its sector were selected and analysed the most relevant for the assessment
procedure. The assumptions were defined in the evaluation process in order to obtain an

estimate of the company’s value.

Finally, we present the results of the evaluation of the company, based on two different
approaches, namely: the approach of the equity and the approach of the firm. The
companies value through the equity approach is 5.660.198€, and the value of the firm
(total capital) approach is 6.078.628€. The results could be used as a basis for
negotiation for sale, or for the entry of new investments by someone outside the
company, it may also be used as a tool to better manage operations, or politics of

investment and financing.

Key words: Evaluation of companies, SMC, Discounted Cash Flow.
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1 Introducédo

Num mercado competitivo e cheio de incerteza € necessario as empresas procurarem
uma posicdo mais eficiente e investirem em produtos e servicos de qualidade. Os
gestores deverdo desempenhar o seu papel avaliando as suas empresas em comparagdo
as empresas do mesmo setor, sendo que deste modo se obtém informacGes valiosas que
Ihes permite obter vantagens competitivas e maximizar a criacdo de valor para 0s

acionistas.

Em Portugal, em 2010 e segundo o INE, as Pequenas e Médias Empresas (PME)
representavam mais de 90% do total das empresas e eram responsaveis por cerca de dois
tercos do volume de negocios do setor empresarial portugués. Mas apesar da sua
maioria numérica, 0s metodos existentes para proceder a avaliacdo de empresas

centraliza-se principalmente em avaliar grandes empresas cotadas na Bolsa de Valores.

No seio empresarial, 0s processos de aquisi¢cdo, fusdo ou reestruturacdo causam
geralmente alteracdes significativas nas estruturas acionistas. Desta forma, o valor para
0 acionista € determinado quando se avalia uma empresa, podendo os resultados da

avaliacdo ser utilizados como importantes ferramentas analiticas de gestéo.

A avaliacdo é cada vez mais importante nas decises a curto, médio e longo prazo,
dando um apoio ao gestor na tomada das suas decisfes e permitindo que o gestor tenha
a percecdo do impacto que a informagdo tem a nivel da criacdo de valor para os seus

acionistas.

Segundo Bastardo e Gomes (1996: 101) “O objetivo de uma avaliagdo ¢ determinar o

valor da empresa, tendo em conta a sua situagdo particular.”
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Nas PME os empresarios pensam que o valor da sua empresa corresponde ao que esta
contabilizado, i.e. ao seu valor patrimonial registado ao custo histérico. Mas o valor da
sua empresa € variavel tendo em conta varios fatores interiores e exteriores a empresa, e
0s empresarios deverdo estar informados dos varios métodos e ferramentas existentes

que permitem avaliar 0s seus negocios.

Devido a globaliza¢do, o aumento da concorréncia foi emergente entre as PME, uma
vez que a possibilidade de exportar aumenta as possibilidades de crescimento das
empresas que ndo se ficaram apenas pelas vendas nacionais. Com a globalizacdo houve
um grande crescimento de fusfes e aquisi¢cGes de empresas com 0 objetivo de acrescer

clientes internacionais a sua carteira de clientes nacionais.

Segundo Martins, Menezes e Bernhoeft (1999: 45) afirmam que “os impactos da
globalizacdo acabam afetando mais negativamente as empresas familiares (...) por suas
caracteristicas peculiares”. Isto verifica-se devido essencialmente a dificuldade de
separacdo da relacdo empresa/familia, da resisténcia a mudanca por motivos

emocionais, conflitos de interesses, entre outros.

Neste contexto, os investidores ou proprietarios deverdo dar importancia aos métodos
de avaliacdo de PME porque necessitam ter conhecimento do valor das empresas,
principalmente tendo em conta a economia europeia e a globalizacdo. Poucas
metodologias de avaliagdo de empresas tém enfoque nas PME. Teoricamente as
condutas e as abordagens de avaliacdo sdo as mesmas para todas as empresas,
independentemente do seu tamanho, mas na pratica, a informacdo disponivel é limitada

para as PME. Como consequéncia, as metodologias aplicaveis sdo também limitadas.

13



O objetivo deste projeto consiste em avaliar uma PME do setor da Cultura dos Citrinos,
de acordo com o seu Cddigo de Atividade Economica (CAE), através da abordagem
com base no rendimento. A escolha do tema foi impulsionada pela frequéncia as aulas
de Anélise e Avaliacdo de Empresas que despertou o interesse no tema e pelo facto de
ter encontrado, através de uma empresa de contabilidade, uma empresa em elevado
crescimento, a qual o TOC permitiu que fosse feita a avaliagdo da mesma, com o
objetivo de vir a poder utilizar o resultado do estudo como ferramenta de gestdo da
empresa cliente num futuro proximo e para a propria empresa usufruir dos valores para
a entrada de novos sécios. Considera-se importante haver uma preocupagao por parte do
TOC saber orientar as empresas clientes na gestdo dos seus gastos e recursos, uma vez
que lidam diretamente com os seus valores reais e atividade diaria atraveés dos

documentos utilizados para a contabilidade.

Por motivos de confidencialidade o nome real da empresa foi substituido por Laranja &

Companhia, Lda. A avaliacdo da empresa reporta-se ao final do ano 2014.

A selecdo e aplicacdo do método de investigacdo e as fases associadas ao
desenvolvimento do estudo sdo as seguintes: a reviséo da bibliografia principal sobre a
avaliacdo de empresas, a definicdo de objetivos de estudo e da avaliacdo, a recolha de
informacdo, analise a situacdo econdémico-financeira da empresa e do setor, a selecdo
dos modelos adequados a empresa, a estimacao das variaveis e fixacdo de parametros de
avaliacdo, o calculo do valor da empresa segundo o0 método de avaliagdo escolhido e por

fim uma anélise sobre o risco.
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O presente estudo engloba cinco capitulos, que compdem o corpo do trabalho e que em
termos gerais envolve os seguintes pontos: a metodologia aplicada, as proveniéncias da

informacdo utilizada, as principais abordagens de avaliacédo e por fim o estudo de caso.

Neste contexto, o estudo esta organizado da seguinte forma: ¢é feita a introducéo ao tema
do estudo no capitulo 1. O segundo capitulo esclarece onde foram adquiridos os dados
para a realizacdo do presente estudo e a metodologia aplicada ao mesmo. O terceiro
capitulo inclui os conceitos e principios fundamentais dos processos de avaliacdo e 0s
principais modelos de avaliacdo de empresas existentes. O estudo de caso é explorado
no quarto capitulo, onde se insere a analise do setor e da empresa no que diz respeito a
racios, varios pressupostos operacionais e financeiros, os resultados obtidos dos varios
modelos e por fim uma andlise da sensibilidade das variacGes nos valores finais. O
capitulo 5 resume as principais conclusdes, limitacdes e sugestbes para trabalhos

futuros.
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2 Metodologia e Proveniéncias de Informacao

Descreve-se neste capitulo a metodologia utilizada no Estudo de Caso e as fontes de

informacdo utilizada.

O estudo de caso trata-se de uma abordagem metodoldgica de investigagdo
particularmente adequada quando procuramos compreender, explorar ou relatar
acontecimentos e contextos complexos, nos quais estdo conjuntamente envolvidos

diversos fatores.

Yin (1994:13) define “estudo de caso” com base nas caracteristicas do fendmeno em
estudo e com base num conjunto de caracteristicas associadas ao processo de recolha de

dados e as estratégias de analise dos mesmos.

A elaboracdo e concretizacdo deste estudo de caso passou por diversas fases,

nomeadamente:

1) Revisdo da bibliografia principal

O percurso deste projeto iniciou-se numa primeira etapa, pela revisdo da bibliografia
dos principais autores do tema abordado e de artigos cientificos da area de avaliacdo de
empresas. Foi permitido, através deste projeto, ter conhecimento de uma variedade de
modelos de avaliacdo utilizados para avaliar PME em geral e foram também
selecionadas e recolhidas diversas informagdes e dados estatisticos do setor dos citrinos.
Desta revisdo verificou-se que o modelo com base no rendimento, pelo método dos
fluxos de caixa atualizados, seria 0 modelo mais adequado para aplicar a empresa a ser

avaliada.
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2) Definicéo dos objetivos do estudo e da avaliacéo

Constitui objetivo geral do estudo, a avaliagdo de uma empresa do setor dos citrinos,
com o objetivo de conhecer um valor base de negociacdo numa eventual entrada de

novos potenciais investidores ou socios.

Constituem objetivos mais especificos, os seguintes:

% Analisar os dados historicos da empresa e caracterizar a sua situacao
econdémico-financeira atual, bem como o seu posicionamento no setor.

% Com base no histérico, criar pressupostos para a estimativa de diversas
variaveis fundamentais a fim de permitir a previsdo dos principais
indicadores necessarios aos varios modelos de avaliacao.

%+ Testar varios modelos e de acordo com a especificidade da empresa e dos
dados, selecionar o modelo que se considere mais adequado.

% Ajustar uma folha de célculo base para a articulacdo das varias variaveis e

mapas de forma a apurar o valor da empresa segundo diversas perspetivas.

3

%

Apurar o(s) valor(es) da empresa, segundo varias perspetivas, através do

modelo com base no rendimento — método dos fluxos de caixa atualizados.

3) Recolha de informagéo

Em virtude de me encontrar na fase de conclusdo do mestrado a trabalhar num gabinete
de contabilidade, foi pedido ao Técnico Oficial de Contas da empresa em estudo a
possibilidade de realizar a avaliacdo dessa empresa, uma vez que era a que apresentava
maior crescimento nos ultimos anos. Foi assinado um documento de autorizagdo para

poder utilizar os dados e informacdes necessarias para a realizacdo do Projeto.

Em termos gerais foram utilizados dados e Demonstragfes Financeiras de 2004 a 2014,
a informacdo constante na Informagdo Empresarial Simplificada (IES) e algumas
informacdes adicionais, que ndo estdo disponiveis nas demonstracdes financeiras,
adquiridas através do TOC. Adicionalmente as informacgdes sobre o setor dos citrinos

foram obtidas através da Central de Balancos do Banco de Portugal.
17



Os dados mais antigos apenas serviram para o estudo de previsdo de tendéncias das
vendas da empresa avaliada, sendo o periodo de 11 anos um periodo suficientemente
alargado, de acordo com o recomendado para este tipo de estudo. Para a analise
economico financeira da empresa foram utilizados os dados mais recentes

nomeadamente o periodo entre 2010 e 2013.

4) Andlise da situacao econdmico-financeira da empresa

A andlise econoémico-financeira foi realizada apenas com base nas demonstracbes
financeiras de 2010 a 2013, por uma lado devido a implementagdo do novo Sistema de
Normalizacdo Contabilistica em 2010 que, de alguma forma, inviabiliza a comparac¢éo
direta de algumas rubricas relativamente a anos anteriores, e por outro lado pelo periodo
de informacdo relativo ao setor disponibilizado pelo Banco de Portugal. Foram
calculados vérios indicadores econdmicos e financeiros, consoante a informagdo do
setor, que permitiram perceber a situacdo atual da empresa e das possibilidades de

utilizar melhor os recursos disponiveis no seu desempenho futuro.

5) Selecéo dos modelos mais adequados a empresa

Com base na teoria sobre a avaliagdo de empresas e 0s varios modelos existentes foram
testados aqueles gque tinham os dados necessarios para ser possivel o seu calculo e foi
escolhido o mais adequado tendo em conta a sua situacdo atual e o seu potencial de

crescimento.

O método selecionado foi 0 modelo com base no rendimento, pelo método dos fluxos de
caixa atualizados, de acordo com a perspetiva de um dos principais autores desta
tematica: Damodaran (2012). As formulas de calculo para o apuramento do valor,
utilizadas nas abordagens de avaliacdo dos capitais préprios e capitais totais (ou

entidade) sdo as seguintes:

(1) Método dos Capitais Proprios
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Valor Empresa =2 FCFE_

)
(1+k)" o

(2) Método dos Capitais Totais ou da Entidade (pelo Custo Médio)

Valor Empresa =2 FCFF,_

(1+k,)" o @

Segundo estas perspetivas e em termos gerais, 0 valor de uma empresa constitui o valor
atual de uma renda perpétua, de crescimento constante, do somatorio dos fluxos de
caixa atualizados a uma taxa de atualizacdo que reflita o risco associado aos mesmos.
Matematicamente: sdo calculados os fluxos de caixa estimados para 0s anos seguintes,
com base em taxas de crescimento esperadas (obtidas pelo estudo ao potencial do setor)
e atualizados ao custo do capital associado aos mesmos. Ao valor dos fluxos referente
ao ultimo periodo estimado da-se a designacdo habitual de “Valor Residual”. Para cada
uma destas abordagens foram consideradas duas metodologias de célculo do valor

residual, nomeadamente:

% Valor Patrimonial ou de Liquidacdo, que corresponde ao Valor Liquido
Contabilistico dos Ativos ndo Correntes no final de determinado periodo
(abordagem geralmente utilizada na area de estudo da analise dos projetos de
investimento);

% Valor de Continuidade, que corresponde ao valor da perpetuidade dos fluxos de
caixa ou Cash-Flows a partir de determinado periodo, calculado segundo uma
renda perpétua de crescimento constante (abordagem considerada mais

apropriada na area de estudo de avaliacdo de empresas).
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6) Estimacao das variaveis e fixacdo dos parametros de avaliacdo

Foi feito inicialmente uma andlise a evolucdo das vendas da empresa nos ultimos 11
anos, através da aplicacdo de diversos modelos econométricos e de regressao, a fim de

estimar as vendas e seu potencial crescimento para 0s proximos anos.

Os modelos testados para determinar o crescimento que melhor se adequa a empresa e
que determina os valores futuros estimados para a variavel “Vendas” foram os

constantes no Quadro 1.

Quadro 1- Modelos aplicados ao estudo do crescimento do valor da empresa

Modelo Linear yi=bo + bixi
Modelo Exponencial yi= bo bixi
Modelo Logaritmico log yi= log bo+ log b1 Xi
Modelo Polinomial Y i = bo+ bix1+ b2xa+ Ei

Modelo Potencial y = ax®

Fonte: Elaborado pela autora.

Os valores e fatores considerados para os célculos efetuados com os modelos acima
foram os seguintes: as vendas nacionais, exportacfes e fatores relacionados com a

sazonalidade.

Foram calculadas posteriormente e estimadas as diversas variaveis necessarias e
fundamentais para a aplicacdo do modelo com base no rendimento, essencialmente com
0 objetivo de apurar os fluxos de caixa segundo a perspetiva do capital proprio e do

capital total, de acordo com as seguintes formulas de célculo:
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Fluxo de Caixa dos Capitais Préprios: FCFE = Resultados Liquidos + Depreciagdes
e Amortizacdes + Provisdes + Imparidades + Justo Valor — Investimentos em Ativo
Fixo — Variacdo de Necessidades de Fundo de Maneio + Variagdo do Endividamento

Liquido.?

Fluxo de Caixa dos Capitais Totais: FCFF = Resultados Operacionais Liquidos de
Imposto + Depreciagdes e Amortizages + Provisdes + Imparidades + Justo Valor —

Investimentos em Ativo Fixo — Variagdo de Necessidades de Fundo de Maneio.?

7) Célculo do valor e andlise de resultados com criacdo de cenarios

Apbs o apuramento do valor da empresa com base nas diferentes perspetivas, sao
analisados os resultados e criados diversos cenarios mais otimistas e pessimistas de
forma a criar um intervalo de valores aceitaveis para uma eventual negociacdo com

terceiros.

8) Conclusotes

A metodologia utilizada para a avaliacdo da PME em estudo serve de base de avaliacéo
a outras empresas, em particular no setor de vendas de frutas de qualquer tipo. A
aplicacdo dos resultados obtidos a outras empresas podera ndo ser adequada devido as
especificidades tipicas de cada setor de atividade.

Devido a subjetividade afeta a definicdo de algumas premissas e parametros de
avaliacdo, os valores de algumas varidveis ficam condicionados, podendo ser obtidas
uma variedade de resultados diferentes. A obtencdo dos dados e a credibilidade dos
mesmos sdo também condicionantes que afetam a aplicacdo da metodologia, para que

outros investigadores possam chegar exatamente aos mesmos valores.

! Fonte: Martins, Ana (2014)
2 Fonte: Martins, Ana (2014)
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3 Principais abordagens de avaliacao

Este capitulo apresenta-se organizado em trés subpontos: o primeiro refere-se as
diversas nocbes de valor e aos principios dos processos de avaliacdo, o segundo
apresenta os principais métodos de avaliacdo de empresas existentes e em terceiro e
altimo lugar uma introducdo ao método dos Fluxos de Caixa Atualizados pelo método
do capital total e do capital proprio.

3.1 Conceitos e principios fundamentais dos processos de avaliacdo

Num processo de avaliacdo hd uma diversidade de objetivos para a sua execugdo, mas
devido a subjetividade nas no¢bes de valor e nos parametros de avaliacdo torna-se
dificil mensurar o valor de uma empresa. A definicdo de valor da empresa depende
sempre da vontade do comprador, e do que ele estiver disposto a pagar, e por sua vez o

vendedor que recebe se concordar com o valor a ser pago pela empresa.

O objetivo da avaliacdo devera ser previamente delimitado num processo de avaliacdo,
para que este possa ser orientado com o maximo de objetividade. E necessério garantir a
qualidade da avaliacdo para apurar o justo valor da empresa, sendo isto possivel através

de uma maior focalizagdo no processo de avalia¢do do que no resultado final.

Existem varios motivos fundamentais que servem de base para uma avaliacdo de uma
empresa, tais como: liquidacdo, fusdes, aquisicBes e cisbes, avaliacdo de estratégias,

reestruturacéo, entre outros.

Os analistas devem procurar os melhores e mais adequados modelos a empresa a ser
avaliada, adquirindo o méximo de informacdo de forma legal e gerar as melhores

estimativas a partir de elementos de grande relevancia.

As premissas em que assentam a avaliacdo devem ter em conta o enquadramento das
mesmas, ou seja, «0 conjunto de circunstancias em que se realiza a avaliagdo» (Neves,
2002: 7). Existem essencialmente quatro premissas que devem ser consideradas,

segundo o autor:
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Principio da continuidade: que considera a continuidade da empresa com duracao
ilimitada, sendo que desta forma se entende que a empresa ndo tem intengdo, nem
necessidade, de entrar em liquidacdo, nem de reduzir significativamente o volume das

suas operacdes. Sendo que esta é avaliada como uma entidade viavel.

Nivel de controlo de Capital Social: este fator € muito importante na determinacdo do
valor da participagdo em causa. O nivel de controlo depende do poder nas tomadas de
decisdes, sendo este um fator determinante no valor da empresa porque faz com que
este varie de acordo com a posicdo do investidor na estrutura acionista da mesma. Um
investidor maioritario que controla uma empresa faz com que a mesma tenha um valor
superior, relativamente a um investidor minoritario, sem poder de decisdo, que devido a

decisdes de gestdo alheias, influenciam o investimento e a rendibilidade do seu capital.

Grau de liquidez: esta premissa tem muita influéncia na avaliacdo dos ativos, uma vez
que os investidores dao preferéncia a elevados niveis de liquidez, dando a possibilidade

de converter os investimentos em dinheiro.

Propositos da avaliacdo: o0 método de avaliacdo e o valor estimado de uma empresa sdo
influenciados através do propdsito da avaliagdo. A avaliacdo para quem vende é
diferente para quem compra, sendo que para quando a intencdo € de venda os critérios
tendem a ser mais otimistas, 0 que ndo ocorre numa compra, uma vez que é preferivel

para o comprador pagar menos.

Segundo Damodaran (2005, p.11), existem basicamente trés abordagens para a

avaliacdo:

1- Avaliagédo dos Fluxos de Caixa Atualizados — que relaciona o valor de um ativo ao

valor presente dos fluxos de beneficios futuros esperados relativos aquele ativo;
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2- Avaliacdo Relativa de Mercado — que estima o valor de um ativo focando na
atribuicdo de precos aos ativos comparaveis relativamente a uma variavel comum, como

lucros, fluxos de caixa, valor contabilistico ou vendas;

3- Avaliacdo de direitos contingentes — que utiliza modelos de atribuicdo de precos a

opcOes para medir o valor de ativos que possuam caracteristicas de opcdes.

Due diligence

Entende-se por due diligence o plano de pesquisa e recolha de informacéo relevante dos
recursos, com vista ao conhecimento da empresa objeto de avaliacdo, eles s&o os ativos,
passivos, tecnologia, pessoal, informacao sobre clientes, oportunidades e riscos de negocio,
concorréncia, entre outros. Apoés a recolha de informacéo € necessario selecionar as técnicas
a utilizar, isto s sera possivel concretizar apos 0s objetivos e 0 objeto da avaliacdo estarem

definidos.

A nocdo de valor é normalmente considerada abstrata e subjetiva, existindo inumeras
no¢des de valor. S8o seguidamente citadas algumas nocdes de valor segundo varios
autores da area de avaliagdo de empresas:

Valor

Segundo Neves (2002) a avaliacdo de empresas € o processo pelo qual se pretende
determinar o valor de qualquer entidade cujo intuito seja o exercicio de uma atividade

econdémica.

Para Costa (2002: 3), no campo econdomico, “valor” é a aprecia¢do feita por um
individuo num dado tempo e espaco, da importancia de um bem, com base na sua
utilidade, objetiva ou subjetiva, levando-se em conta a limitacdo relativa de sua riqueza
e a possibilidade da troca do bem por uma quantidade maior ou menor de outros bens.
Portanto, “valor” é uma relagdo, enquanto que o “preco” é a expressao monetaria desta

relacao.
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Valor Intrinseco e VValor de Mercado

Entende-se por valor intrinseco um juizo emitido por um analista financeiro, do valor de
uma empresa, com base na percecdo das caracteristicas inerentes ao investimento, sem
considerar a existéncia de um investidor especifico. Tendera a confundir-se com o valor
de mercado quando diferentes analistas e investidores atribuem o mesmo valor

intrinseco a uma empresa.

O valor de mercado consiste na “estimativa do preco possivel da venda dos bens e
direitos do mercado, no estado em que se encontram” segundo Costa (2008). E o valor
de troca pelo qual um bem pode ser transacionado em mercado. O valor de mercado de
uma empresa deve ter como suposicdo um ambiente de mercado normal, de forma a

revelar a aptiddo da empresa gerar rendimento.

Valor Fundamental

O valor fundamental é o valor intrinseco atribuido a uma acéo, determinado através da
avaliacdo de variaveis significativas como: dividendos, perspetivas de mercado,
resultados, caracteristicas de gestdo ou estrutura financeira. A comparagdo do valor
fundamental de uma agdo com a sua cotacdo possibilita a tomada de decisdes de

investimento: alienagdo, manutencdo ou compra.

Valor para o Investidor

O valor de uma empresa para um investidor especifico tem em consideracdo as variaveis
préprias desse investidor. Geralmente é distinto do valor intrinseco, dado que este tem em
consideracdo variaveis especificas que dizem respeito ao investidor. Para o investidor o

valor da empresa podera variar consoante o0 seu interesse e as suas expetativas.

E claro que o investment value tende a distanciar-se do valor intrinseco ou fundamental de
uma empresa, uma vez que o investment value varia de investidor para investidor devido as

suas caracteristicas que acrescentam mais incognitas ao valor a apurar da empresa.
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Justo Valor

Segundo o Decreto-lei n® 158/2009, de 13 de Julho, o conceito de Justo Valor “¢ a
quantia pela qual um bem (ou servico) poderia ser trocado, entre um comprador conhecedor

e interessado e um vendedor nas mesmas condi¢des, numa transa¢ao ao seu alcance.”

3.2 Principais modelos de avaliagdo de empresas

A literatura na area das Financas evidencia que existem varios modelos de avaliacdo de
empresas. A dificuldade na avaliagdo de um ativo ndo estd na inexisténcia de modelos
de avaliacdo, mas sim no excesso e multiplicidade de modelos existentes. Na avaliagcéo
de empresas a escolha de um modelo a ser aplicado é tdo essencial para se chegar a um

valor aceitavel quanto ao parecer de como aplicar o modelo (Damodaran, 2007).

Neves (2002) refere que a selecdo dos modelos a aplicar deve ser ajustada aos objetivos

da avaliacdo, que pode ser feita segundo diversas éticas, nomeadamente:

% Auvaliacdo patrimonial

% Avaliacdo comparativa com 0 mercado

% Avaliagdo pelo rendimento atualizado no qual existem submodelos tais como:
dos resultados, dos cash-flows e dos dividendos.

% Auvaliacdo pela teoria das opgdes reais

% Auvaliacao regulamentar

% Negociacdo (embora ndo constitua verdadeiramente uma técnica de avaliacéo,

também pode ser encarada como uma perspetiva de estimar o valor)

O valor é subjetivo porque o seu resultado final depende muito de quem esta a avaliar,
nomeadamente: comprador, vendedor ou analista. Depende das preferéncias, valores,
interesses, objetivos pessoais do avaliador e do contexto em que a avaliacdo esta a ser
realizada. A maior dificuldade em medir o valor de uma empresa ou bem é
precisamente a existéncia de uma elevada subjetividade na avaliagdo da informacdo e na

defini¢do dos parametros.
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3.2.1 Avaliacio na Otica dos Fluxos de Caixa Atualizados

De entre os modelos de avaliacdo através dos Fluxos de Caixa Atualizados existem
essencialmente 2 submodelos de avaliagdo, nomeadamente: Método dos Capitais
Proprios e o Método dos Capitais Totais ou da Entidade (que pode ser obtido pelo Custo
Médio do Capital ou pelo Valor Atual Liquido Ajustado (VALA)).

Segundo a ¢6tica dos fluxos de caixa atualizados, o valor da empresa ou das agdes da
empresa, equivale ao valor atual dos cash flows ou fluxos de caixa futuros, atualizado

ao custo de capital que reflita o risco associado aos mesmos.

Nos termos da teoria financeira moderna, néo faz sentido estabelecer o valor da empresa
em modelos histdricos (como a 6tica patrimonial por exemplo), pois uma empresa vale

pela sua potencialidade de gerar riqueza no futuro.

Neves (2002) apresenta os varios modelos que coexistem no Método dos Cash-Flows
ou Fluxos de Caixa, segundo um esquema apresentado na figura 1.

Figura 1- Esquema dos submodelos do Método dos Fluxos de Caixa Atualizados

Dos Socios ou
Acionistas

(1)

Prespetiva de
Avaliacio

Da Entidade ou Capitais Totais

2)

(3)

Técnica

Técnica tradici | A Técnica
ra |C|.c:na . do V.
Investimentos |
Fluxo de Caixa : X 1o . Tas S
Relevants Free CFlow Operational CFlow Operational CFlow Tax Shiel
Fluxo de Caixa Fluxo de Caixa Fluxo de Caixa Poupanca
Livre Operacional Operacional Fiscal
Taxa de Custo do Capital Custo Médio do Custo do Capital Taxa de Juro
Atualizagio Proprio Capital Econdmico do Mercado
(ke) (k) (ky) (i)
Método dos Método do Custo Método
Capitais Proprios Médio do VALA

Fonte: Neves (2002; 234)
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3.2.2 Método de avaliacdo dos capitais proprios

Segundo este modelo, o valor atual dos fluxos de caixa do capital proprio representa o
valor da empresa ou das acdes da empresa, que também é designado por fluxo de caixa
livre (Free Cash Flow to Equity — FCFE), atualizado a taxa de retorno minima exigida
pelos acionistas, ou seja, ao custo do capital proprio (ke).

As empresas passam por diversas fases no seu ciclo de vida. Segundo Damodaran
(2007) elas podem encontrar-se numa fase de crescimento acelerado ou supranormal ou
em fase de maturidade com taxas de crescimento mais estaveis. O apuramento do valor
deve ser ajustado ao ciclo de vida em que a empresa se encontra, de acordo com as

seguintes formulas de célculo:

1) Empresas em fase de maturidade:

Onde:

% ke: custo do Capital Proprio;

L X4

FCFE:: fluxo de caixa livre para o acionista no ano t;

X/
X4

On: taxa de crescimento dos FCFE por tempo indeterminado;

)

X/
L X4

FCFE: Resultados Liquidos + Depreciacbes e AmortizacGes =+ Provisdes
+ Imparidades + Justo Valor — Investimentos em Ativo Fixo — Variacdo de

Necessidades de Fundo de Maneio + Variagdo do Endividamento Liquido.
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O modelo apresenta algumas limitagOes, tais como a dificuldade em assumir um
crescimento constante para um periodo infinito; quando g € aproximadamente igual ao
custo do capital proprio o valor das ac¢des tende para infinito; a dificuldade em definir
uma politica de distribuicdo de dividendos para periodos longos e a existéncia de uma

diversidade e volatilidade no mercado financeiro.

2) Empresas em fase de crescimento:

V,=X _FCFE_+ FCFE ., (1+k)™
(1 + ke)n I(ern - Bn

(4)

Onde:

% ke: custo do Capital Proprio na fase de crescimento;

% Ken: custo do Capital Proprio na fase de maturidade;

% FCFE:: fluxo de caixa livre para o acionista no ano t;

% gn: taxa de crescimento dos FCFE por tempo indeterminado;

% FCFE: Resultados Liquidos + Depreciacbes e Amortizacbes =+ Provisdes
+ Imparidades *Justo Valor — Investimentos em Ativo Fixo — Variagdo de

Necessidades de Fundo de Maneio + Variacao do Endividamento Liquido.

Nota: No caso de empresas em fase de crescimento a férmula de calculo deve incluir as

parcelas necessarias de acordo com os anos de crescimento supranormal esperado.
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3.2.3 Método de avaliacdo dos Capitais Totais

Segundo esta perspetiva, o valor da empresa ou a¢Ges da empresa, corresponde ao valor
atual dos fluxos de caixa da empresa, também denominado de fluxo de caixa
operacional (Free Cash Flow to Firm — FCFF), atualizado ao custo médio ponderado do
capital (km). Também para este modelo se deve ajustar o calculo do valor ao ciclo de

vida em que a empresa se encontra.

1) Empresa em fase de Maturidade:

V,= FCFF,
km - 8n

()

Onde:

¢+ Kkm: custo médio ponderado do capital,

o

FCFF:: fluxo de caixa livre para a empresa no ano t;

*
°e

gn: taxa de crescimento dos FCFF por tempo indeterminado;

X/
X4

FCFF: Resultados Operacionais Liquidos de Imposto + Depreciagdes

L)

+ Provisfes =+ Imparidades + Justo Valor — Investimentos em Ativo Fixo —

Variacdo de Necessidades de Fundo de Maneio.
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2) Empresa em fase de crescimento:

V,= b) FCFF__+ FCFF .,
(T+k. )" k., -8,

(T+k,)"

Onde:

%+ 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;

% FCFF: fluxo de caixa livre para a empresa no ano t;

% FCFF. Resultados Operacionais Liquidos de Imposto + Depreciacdes
+ ProvisOes =+ Imparidades +Justo Valor — Investimentos em Ativo Fixo —

Variacdo de Necessidades de Fundo de Maneio.

Desta forma, o FCFF € calculado com base nos resultados gerados pela atividade
operacional da empresa apds impostos, deduzidas as necessidades de investimento em

capital fixo e em fundo de maneio.

31



3.2.4 Estimativas dos parametros de avaliacdo

3.2.4.1 Taxas de crescimento dos fluxos

Segundo Damodaran (2007) uma das variaveis mais importantes para determinar 0s
fluxos de caixa esperados no futuro séo as taxas de crescimento. Existem trés meios de
estimar a taxa de crescimento de uma empresa, designadamente: pelo crescimento
fundamental, pelo crescimento histérico e pelas estimativas dos analistas ou gestores. A

taxa de crescimento pode ser calculada através das seguintes expressoes:

Quadro 2 - Taxa de Crescimento Esperada

Despesas de capital — Depreciagdo + Variacdo das
Necessidades de Fundo de Maneio / RAJI (1- taxa de

Taxa de Reinvestimento

imposto)
Retorno sobre o capital RAJI (1-taxa de imposto) / Capital investido
Taxa de Crescimento Esperada Taxa de reinvestimento x Retorno sobre Capital

Fonte: Damodaran (2007).
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3.2.5 Custo de oportunidade do capital

ke: custo do capital proprio (cost of equity)

O modelo mais utilizado pelos analistas financeiros para estimar o custo do capital
proprio é o Capital Asset Pricing Model (CAPM), sendo este sobejamente utilizado na
aplicacdo de diversos modelos e técnicas de analise na teoria financeira. O risco global
da empresa afeta principalmente a riqueza dos socios que a detém e neste modelo é
incluido o risco diversificAvel que pode ser eliminado através da diversificacdo da
carteira e pelo risco ndo diversificavel que é composto por fatores diversos, tais como a
inflacdo, contexto politico, entre outros. Ndo sendo estes controlaveis pela empresa,

estes fatores incorporam o risco de mercado.

Segundo o modelo do CAPM, o custo do capital proprio é calculado com base na

férmula constante na figura 2.

Figura 2 - Modelo do CAPM - Custo do Capital Préprio

ke=Rf+p(Rm—Rf)

: taxa de rendibilidade do capital préprio

: taxa de juro isenta de risco ()
: taxa de rendimento esperado da carteira de mercado

: prémio de risco

: risco sistematico da empresa

Fonte: Martins, Ana 2014

Taxa de juro sem risco

A estimativa da taxa de juro sem risco é feita por aproximacgdo a taxa de retorno das
obrigacBes do governo. Nos dias de hoje a instabilidade é alta no que diz respeito as
obrigacdes, 0 que pode ser posto em causa a ligacdo de uma taxa a outra, uma vez que o
risco estd implicito em diversos paises mas teoricamente as obrigagBes estatais

continuam a ser o instrumento financeiro mais proximo do conceito risk-free.
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Prémio de risco do mercado

O prémio de risco corresponde a diferenca entre o retorno esperado do mercado e a taxa
de retorno de um investimento sem risco. Ou seja, 0 investidor quando assume um

determinado risco obtém uma rendibilidade adicional, que é o prémio.
Beta da empresa

O fator Beta é um indicador do risco sistematico de um ativo, usado no célculo do custo
do capital proprio. E determinado pela correlagdo entre o retorno de uma carteira de
mercado diversificada com o retorno de uma acdo. Quanto maior for este coeficiente
maior € o risco de um ativo e, naturalmente, maior serd o retorno exigido pelos

detentores do capital proprio de uma dada empresa.

Segundo Damodaran (2004) existem trés metodologias para estimar os betas: através
dos dados contabilisticos, a partir das caracteristicas fundamentais do investimento e

através dos dados historicos dos precos de mercado dos ativos.

As empresas cotadas em bolsa tém estimativas publicadas que permitem ter acesso ao
Beta da empresa, 0 mesmo ndo acontece as empresas que ndo pertencem a limitada
bolsa de mercado. Entdo para essas o calculo do risco sistematico faz-se a partir do beta
ndo alavancado do setor sendo este ajustado ao grau de endividamento da empresa,

segundo a formula (8):

Bu=pu+ [1+(1-0D2] @®

Onde:
BL = Beta alavancado das a¢Ges da empresa
Bu = Beta ndo alavancado da empresa (sem divida)

t = Taxa marginal de impostos sobre lucros

= Razéo da divida/ valor de mercado do capital proprio

oo

34



km (custo médio ponderado do capital) ou WACC (Weighted Average Cost of
Capital)

O custo do capital total corresponde a média ponderada dos custos das fontes de
financiamento da empresa, sendo estas fontes constituidas pelo capital alheio e proprio,
pelas quais é exigida a remuneracdo. A estimacdo do custo do capital total é feito

através da formula (9) abaixo designada:

WACC = Ke (=) +Kd (Z=)(1=T) (9)
Onde:
Ke = Custo do capital proprio
Kd = Custo do capital alheio (divida)
E = Valor do capital Préprio (Equity)
D = Valor da divida (Debt)

T = Taxa de imposto sobre os lucros

Segundo Damodaran (2007) a abordagem acima é a mais utilizada para estimar o custo

do capital total, embora existam outras formas de calculo na teoria financeira.

3.2.6 Valor Residual

O valor residual reflete o valor da empresa no final do periodo para o qual se fizeram as
previsdes, sendo necessario atualiza-lo para 0 momento a que se pretende referir o valor
da empresa. Neves (2002) refere que para o célculo do valor residual é frequente
assumir a continuidade da empresa por tempo indeterminado. Quando é esperado uma
estabilizacdo do crescimento e da operacionalidade da empresa, a partir de um
determinado ano n, o valor residual constitui o valor atual de uma renda perpétua de

crescimento constante € calculado através da seguinte expressdo (10):
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_CFn(1+g)

R
VRn k—g

(10)

Onde:

VRn = Valor Residual da empresa no ano n

CFn = Fluxo de caixa gerado pela empresa durante o periodo n
k = taxa de desconto adequada ao risco dos fluxos de caixa

g = taxa de crescimento constante para a fase de maturidade

Valor Patrimonial

Quando se pretende determinar o valor de liquidagcdo de uma empresa, em casos de
situacdo de faléncia, existéncia de ativos inoperacionais, obsoletos ou fora de uso, deve-
se utilizar os métodos patrimoniais de avaliacdo. Ou seja, quando ha interesse nos ativos
de uma empresa e ndo no potencial desta gerar resultados futuros. Contudo, na &rea de
anélise de projetos de investimento, este método é utilizado de forma regular dado que
se pretende avaliar a viabilidade do investimento dentro de um determinado periodo de

tempo limitado.
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4 Estudo de Caso

Neste ponto é descrito o contexto em que se insere a avaliacdo e a caracterizagdo da
empresa em estudo. E introduzida também a situacdo historica e atual da empresa e as
principais suposi¢cdes assumidas para o processo de avaliacdo e para o apuramento dos

valores estimados nos diversos mapas de apoio.

Seré realizada a aplicacdo pratica de um modelo de avaliacdo de empresas ajustado a
uma PME do setor dos citrinos. A recolha de informacdo sobre a empresa foi efetuada
com base nas demonstragfes financeiras, IES e outros documentos internos
disponibilizados pela empresa. Os dados sobre o setor foram retirados da Central de

Balancos do site do Banco de Portugal.

E recomendado e necessario iniciar o processo de avaliagio com a realizaco de um

diagndstico e uma analise externa e interna a empresa e ao seu setor de atividade.

4.1 Apresentacio da empresa®

A empresa estudada neste projeto quis manter-se andnima por motivos pessoais dos
seus proprietarios de capital e devido ao caracter confidencial de alguns dados
financeiros. E uma empresa que se insere no setor da venda de citrinos, nomeadamente
laranjas, tangerinas e clementinas. E uma empresa familiar com atividade ha mais de 24
anos. Neste momento o s6cio maioritario € a pessoa responsavel pelo visivel
crescimento ao longo dos ultimos 10 anos, desde que a globalizacdo revolucionou o
mercado. O rapido crescimento da empresa deve-se a aquisicdo de novos armazéns e
equipamentos que permitem uma melhor adaptacdo a necessidade dos seus clientes. Os
seus principais clientes sdo empresas nacionais e internacionais e consumidores finais.
As empresas clientes sdo maioritariamente supermercados. As frutas vendidas pela

empresa sdo compradas e também apanhadas de terrenos pertencentes a empresa.

A empresa em estudo foi constituida em 1990 sob a forma juridica de sociedade por

quotas limitada e possui um capital social de 150.000€.

3 Fonte: Informacdo disponibilizada pela empresa.
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4.2  Andlise do setor

Na pesquisa sobre a atividade de empresas do setor de venda de citrinos, verificou-se
que apenas existe informacdo generalizada incorporando as varias empresas do mesmo
setor. Foram obtidas as demonstracdes financeiras globais e alguns racios de avaliacéo
das empresas de venda de citrinos através da Central de Balan¢os do Banco de Portugal,
sendo esta fonte de informacdo considerada credivel e de grande utilidade para este
projeto. O Cddigo de Atividade Econdmica utilizado foi o0 mesmo que a empresa

avaliada, nomeadamente 01230 — Cultura dos Citrinos.

De acordo com as Estatisticas Agricolas do INE* Edigdo de 2015, em 2014 registaram-
se aumentos de produtividade, quanto a laranja. As variedades precoces produziram
frutos com maiores calibres, mas com teores de agucar inferiores aos habituais. No geral
verificou-se em 2014 um aumento de 6,2% na producédo, face a 2013, atingindo as 252

mil toneladas, como confere a figura 3.

Figura 3 - Producéo de laranja
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Fonte: INE - Estatisticas Agricolas 2014 (Edigdo 2015) - ISSN 0079-4139

4
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_publicacoes&PUBLICACOEStipo=ea&PUBLI
CACOEScoleccao=107660&selTab=tab0&xlang=pt
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A producdo de citrinos, tais como a laranja e a tangerina, apresentaram no triénio de
2012 a 2014 um crescimento equilibrado. A laranja € o citrino que tem mais hectares e
com uma grande producéo no valor de 251.519 toneladas de fruta, sendo esta a segunda
maior. De acordo com o quadro 3, a producdo da laranja corresponde & iniciada no ano
agricola indicado e continuada no ano seguinte, devido a sua sazonalidade. A tangerina
apesar de ter uma producdo muito inferior a da laranja, é o segundo citrino com mais

hectares e toneladas de fruta, como podemos verificar no quadro 3.

Quadro 3 - Producdo de Citrinos - Laranja e Tangerina

Produgdo das principais culturas
Portugal

| 2012 | 2013 [ 2014 [ 2012 [ 2013 [ 2014 |

CULTURAS PERMANENTES
Principais frutos frescos

Ameixa 1642 1680 1693 17 158 15394 24177
Cereja 5744 6020 6043 10416 10776 10 577
Damasco 402 396 429 3249 2157 2234
Figo 4286 4332 4404 2535 2882 2826
Mac3 12902 13 661 13 847 220 761 287 314 213711
Péra 11226 12014 12007 116 287 202 483 210009
Péssego 3783 3649 Rv 3610 30157 22 839 Rv 41053
Frutos pequenos de baga
Amora 19 27 44 259 275 279
Framboesa 23 m 450 3091 2757 4697
Groselha 32 52 67 87 a7 134
Mirtilo nm 5M 823 1437 1429 1824
Principais frutos subtropicais
Kiwi 1695 2127 2265 20 545 21306 18 150
Banana 1015 1012 1127 22528 21204 24 208
Ananas 62 59 58 1295 1165 1107
Citrinos
Laranja 16 541 16 561 16 448 208 980 236 800 251519
Limo 875 890 931 13187 14 016 14 676
Tangera 114 113 "7 1221 1355 1409
Tangerina 2296 2233 2288 34 474 34 967 36 1688
Toranja 19 19 20 206 206 |

Mota: as produgdes de azeite e laranja correspondem s iniciadas no ane agricola indicado e continuadas no ano seguinte.
(a) Produgo - unidads: 10%hl.

Fonte: INE - Estatisticas Agricolas 2014 (Edicdo 2015) - ISSN 0079-4139

Segundo a Nomenclatura das Unidades Territoriais para Fins Estatisticos (NUTS), de
2012 a 2014 o Algarve é o maior produtor de laranjas e tangerinas em comparagao com
0 resto do territorio nacional. A producdo da laranja teve um crescimento no valor de
43.837 toneladas.
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Quadro 4 - Producdo das Laranjas e Tangerinas — NUTS Il

Produgao das principais culturas por NUTS Il
Continente 2012
| Ameixa | @ Kwi | = laanjp [  Tangerina |
[ ha | ¢t ]| ha | _t ] _ha | _t |

[ ha |t |

Continente 1595 16 904 1685 20 395 16158 205228 2232 33898
Norte 203 1217 1252 15 673 778 4429 74 630
Centro 728 7550 425 4653 931 8138 65 498
Lisboa 75 654 2 23 403 3672 33 268
Alentejo 511 6 392 4 30 2241 20 545 2717 2852
Algarve 79 1082 2 16 11806 168444 1783 29659
2013

| Amexa [  Kwi |  Laranja |  Tangerina |

[ ha |t |

Continente 1632 15121 2117 21149 16178 233181 2168 34392
MNorte 257 1132 1583 16 695 783 5237 74 563
Centro 715 6 844 525 4 381 931 a0z 65 523
Lisboa 75 654 2 23 403 3488 33 310
Alentejo 501 5353 4 30 2220 20485 215 2918
Algarve 84 1138 3 20 11 841 195 960 1780 30078
2014

| Ameixa [  Kwi_ |  laranjp |  Tangerina |
m
b [ ¢ | ha J ¢t | ha [ t | ha [t |

Continente 1647 23874 2244 17 992 16 062 247 665 2222 35 591
Norte 260 1181 1672 14 502 T84 5453 75 528
Centro 715 12 489 564 3NT 931 8027 65 523
Area Metropolitana de Lisboa 75 1177 2 23 294 2630 28 266
Alentejo 507 7850 4 30 2102 19275 211 2880
Algarve 92 1176 3 20 11951 212 281 1844 31395

Fonte: Elaborado pela autora mas de acordo com os dados do INE - Estatisticas
Agricolas (Edicdo 2015/2014/2013)

Nos dados mais recentes obtidos do Banco de Portugal® sobre empresas do setor da
Cultura dos Citrinos houve um aumento do nimero de empresas de 2012 para 2013,
sendo este composto pela entrada de 15 empresas e a saida de 6 empresas, passando de
89, em 2012, para 98 em 2013.

A distribuicdo das empresas da Cultura de Citrinos por distrito é desproporcional, sendo
que no distrito de Faro se encontram 84% das empresas, no entanto Coimbra e Lisboa
tem apenas 5% cada e em Outras Localizacdes encontram-se 0s restantes 6%. A
natureza juridica das empresas do setor é composta por 87% Sociedades por Quotas, 9%
Sociedade Andnima e por fim 4% das empresas tém Outras Naturezas Juridicas. Quanto
a maturidade das empresas, 47% tem mais de 10 anos, representando 79% do volume de
negocios, no entanto até 5 anos de maturidade representa 39% e os restantes 14%
corresponde a maturidade de 6 a 10 anos, tendo cada um respetivamente 11% e 10% do

volume de negécios.

5 https://www.bportugal.pt/pt-
PT/ServicosaoPublico/CentraldeBalancos/Paginas/QuadrosdaEmpresaedoSetor.aspx
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Quadro 5 - Quadro de Caracterizagéo do Setor 2012-2013

QUADRO DO SETOR &") BANCO o0& PORTUGAL

Ano: 2013
Setor de Atividade Econdmica (CAE Rev.3): 01230 - Cultura de ditrinos
Classe de Dimensao: Todas as Empresas
I
Numero de empresas induidas no agregado 83 98
Representatiidade fimtervaios em percentagem) 2013
Em Nimero de empresas S95% - 100% 95% - 100%
Em Numero de pesseas ao servigo 95% - 100% 95% - 100%
Em Volume de negécios 95% - 100% 95% -  100%

AGREGADO ( CAE/Dimensio)

A. CARATERIZACAD DO AGREGADO (1)

h‘

Movimentos no agregado do ano mais recente Entrada de empresas Saida de empresas
15

Em Nimero de empresas

(1] O Agregado corresponde ao cruzamento entre o Setor de Atividade Econdmica e a Classe de Dimens3o.
(2] Empresas que sofreram no ano mais recente um acontecimento que afetou a comparabilidade dos dados face ao ano anterior.

Fonte: Banco de Portugal, Quadro do Setor 2013

Quadro 6 - Distribuicdo das empresas geograficamente

Distribuicdo das empresas do agregado (em percentagem)

2013
Distrito de localizagao da sede Numero de empresas Volume de negocios
Faro 34% 6E%
Coimbra 5% ]
Lisboa 5% o3
Outras Localizagoes 6% 200

Distrito de localizacdo dos estabelecimentos

Faro 83% &6%
Coimbra 6% 5%

Lisboa ] 5%

Outras Localizagbes 6% 20%
Maturidade Nimero de empresas Volume de negdcios
Até S anos 35% 11%

De 6 a 10 anos 14% 10%

Mais de 10 anos 4AT% T9%
Matureza Juridica Numero de empresas Volume de negtcios
Sociedade por Quotas 7% 83%
Sociedade Andnima 9% 16%

Dutras Naturezas 33 1%

Fonte: Banco de Portugal, Quadro do Setor 2013
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4.3  Anaélise da situacdo econdmico-financeira da empresa

A carteira de clientes da empresa é composta por entidades empresariais nacionais e
internacionais e clientes finais, que se enquadram no setor de venda de frutas ou venda

de produtos alimentares, onde a maioria se encontra no Algarve.

Os dados do setor provém do Banco de Portugal e foi escolhido o 2° Quartil porque ao
comparar os dados da empresa com 0s do setor consegue-se obter o posicionamento da

empresa no mercado.

Quadro 7 — Indicadores de Liquidez

2010 2011 2012 2013
Liquidez Geral 114,55% 112,69% 113,98% 130,88%
Liquidez Reduzida 113,52% 111,25% 113,44% 130,50%
Empresa
Lig. Geral Setor 138,51% 176,85% 207,72% 139,83%
Lig. Reduzida Setor 133,38% 129,34% 193,35% 116,46%
Setor

Fonte: Elaborado pela autora.

A Liquidez Geral encontra-se acima dos 100%, mas a capacidade da empresa para pagar
as suas dividas de curto prazo ndo é garantida. Isto deve-se ao facto da Tesouraria
Liquida, que serd abordada mais a frente, se encontrar negativa nos Gltimos 3 anos do
quarteto em avaliacdo. Na Liquidez Reduzida é visivel que os Inventarios ndo tém

grande influéncia na liquidez da empresa.

O setor tem valores superiores em relagdo a empresa, 0 que indica que tém mais

capacidade que a empresa no cumprimento dos compromissos a curto prazo.
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Quadro 8 — Indicadores Financeiros

2010

Autonomia 41,06%
Financeira

A.F. do Setor 37,34%

Grau de 0
Endividamento 58,34%
G.E. do Setor 62,66%
Solvabilidade 69,66%
Solvabilidade do 51.4%

Setor

Fonte: Elaborado pela autora.

2011
41,24%
36%

58,76%
64%

70,18%
56,07%

2012
35,91%
36,07%

64,09%
63,93%

56,04%
56,43%

2013
35,03%
35,37%

64,97%
64,63%

53,93%
53,93%

A solidez financeira da empresa ao longo dos 4 anos foi diminuindo uma vez que o

Ativo foi aumentando o seu valor mas este ndo foi devidamente financiado por origens

proprias, o que indica que a independéncia da empresa em relacdo aos capitais esta

comprometida, atingindo em 2013 valores minimamente aceitaveis. Os valores obtidos

pela empresa sdo semelhantes aos do setor.

Como consequéncia da diminuicdo da solidez financeira da empresa e do setor o seu

grau de endividamento aumentou significativamente.

Na Solvabilidade o valor dos Capitais Proprios é inferior ao Passivo. Esta situacao

reflete elevado risco para os credores da empresa, dado que os Capitais Proprios ndo sao

suficientes para fazer face as Dividas a Terceiros. Esta situacdo é no entanto similar a

média do setor.

Quadro 9 — Indicadores Econémico-Financeiros

2010
R.C.P. 4,09%
R.C.P.do 7.44%
Setor
R.E.A. 6,33%
R.E.A. do 11.35%
etor

Fonte: Elaborado pela autora.

2011
4,72%

4,66%

6,34%
9,44%

2012
4,14%

5,25%

5,51%
10,50%

2013
3,97%

6,47%

5,60%
9,25%
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Quanto aos indicadores de rendibilidade, a rendibilidade dos Capitais Proprios tem
vindo a diminuir o que afeta a remuneragdo conseguida pelos investimento dos socios.

No setor apesar de ser mais instavel, apresenta valores superiores ao da empresa.

A rendibilidade econdémica do Ativo da empresa encontra-se em declinio e apresenta

valores inferiores ao do setor, que sdo quase o dobro em alguns anos do quadriénio.

Quadro 10 — Ciclo Financeiro de Exploracéo

2010 2011 2012 2013
P.MR. 64 81 75 106
P.M.R. do 28 2 51 2
Setor
P.M.P. 66 54 62 68
P.M.P. do 45 42 1 39
Setor

Fonte: Elaborado pela autora.

Quanto aos racios de atividade e gestdo, o prazo médio de recebimento da empresa €
superior ao do setor, o que indica que os seus clientes tém mais tempo para pagar o que

devem, enquanto no setor 0 prazo é em média 1 més.

O Prazo médio de Pagamento aos fornecedores da empresa é em média de 60 dias,
enquanto no setor é de 40 dias. O que indica que a empresa leva mais tempo a pagar 0s
seus fornecedores do que o setor. Mas também a empresa ao receber mais tarde dos
clientes € normal ter de pagar aos fornecedores mais tarde, por ndo haver

disponibilidades mais cedo.
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Quadro 11- Equilibrio Financeiro da P.M.E.

2010 2011 2012 2013
Fundo de Maneio 102.436€ 08.794€ 142.176€ 305.005€
Necessidades
ciclicas de 585.071€ 684.244€ 1.075.825€ 1.207.618€
exploragao
Recursos ciclicosde ¢, ggoe 381.083¢ 697.353€ 609.959€
exploracéo
Necessidades de 72.989€ 302.261€ 378.472€ 597.659€

Fundo de Maneio
Tesouraria Liquida 29.447€ -203.467€ -236.295€ -292.654€
Fonte: Elaborado pela autora.

A empresa encontra-se em desequilibrio financeiro, estando a Tesouraria a agravar-se

nos ultimos anos, atingido valores bastante negativos em 2013.

Apenas no ano de 2010 se regista que as Necessidades de Fundo de Maneio séo

inferiores ao Fundo de Maneio, pelo que se regista um pequeno excedente de 29.447€.

Nos ultimos trés anos a Tesouraria Liquida estd negativa ultrapassando os 200.000€ e
quase chegando a 300.000€, o que indica que ha um aumento das Necessidades de
Fundo de Maneio bastante significativo, ndo tendo estas sido devidamente cobertas por
Fundo de Maneio. Esta situacdo representa dificuldades em cumprir 0s compromissos

financeiros a curto prazo.

Quadro 12 - Equilibrio Financeiro do Setor

2010 2011 2012 2013
Fundo de Maneio 2.706€ -18.317€ -5.416€ 10.642€
Necessidades
ciclicas de 82.566€ 86.332€ 08.144¢€ 97.974€
exploracao
Recursos ciclicos de 38.125¢ 40.725€ 72.841€ 70.284€
exploragao
Necessidades de 44.441€ 45.607€ 25.303€ 27.690€
Fundo de Maneio
Tesouraria Liquida 41.735€ -63.924€ -30.720€ -17.048€

Fonte: Elaborado pela autora de acordo com os dados do 2° Quartil dos Quadros do
Setor do Banco de Portugal de 2010-2013.
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O setor encontra-se mais perto do equilibrio financeiro dado que a Tesouraria, embora

também negativa, apresenta valores médios mais proximos de zero.

4.4  Principais pressupostos para os modelos de avaliacédo

4.4.1 Periodo de analise

A avaliacdo da empresa teve como base as perspetivas futuras para a empresa, baseadas
no crescimento esperado obtido através da analise de evolucdo do histérico da sua
atividade nos ultimos 11 anos (2004 a 2014). A partir dos dados histéricos foi possivel
verificar a tendéncia do volume de negdcios e verificar as praticas de gestdo e 0s ajustes

assumidos pela empresa.

Como base nos dados historicos, foram efetuadas projecdes futuras de 5 anos
nomeadamente de 2015 a 2019, pelo que foram estimadas todas as variaveis e definidos
0S pressupostos necessarios a estimacao dos fluxos de caixa, tal como seguidamente se
apresentam. Foi utilizada a folha de Excel disponibilizada em Duarte e Esperanga

(2012) como base de trabalho, tendo esta sido adaptada aos dados e empresa em estudo.

4.4.2 Pressupostos de investimentos

A empresa pretende investir em 2015 em varios Ativos Fixos Tangiveis afetos a
atividade da empresa, com a exce¢do do veiculo ligeiro. No quadro 13 refletem-se os

valores a investir em Ativos ndo Correntes, num total de 97.570€.
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Quadro 13 - Investimentos em A.F.T.

Decistes de Investimento

Unidade: Euros

15 2016 217 2018 2019 2020
Activos Intangiveis
Despesas de Instalacio 0
Despesas de 18D o
Propriedade Industrial & O .Direitos o
Programas de computador 0
Outras Activos Intangiveis 0
Total Activos Intangiveis 0
Activis Fixos Tangiveis Descrigio Anos-VE  Tx.% AR AR-Euros
Terrrenos € Recursos Naturais 0
Edificios € Qutras Construgdes 0 S0 2,00% o
0
Equipamento Basico 10 100 | 12:m| 1263
Factura pro-forma n® A 10 100 3 12,50% 1263
Proposta de Investimento n® B o 3 12,50% 1]
Proposta de Investimento n® c o 8 12,50% o
Factura pro-forma n® D 0 3 16,67% 0
Proposta de Investimento n® E o 10 10,00% 1]
Diversa propostas Diversos o 10 10,00% 1]
Equipamento de Transporte a7 000 | 2145%' 20 400
Proposta de Investimento n® “eiculo Comercial 27 000 5 20,00% 5 400
Factura pro-forma weic n® “eiculo Comercial 0 5 20,00% 0
Proposta de Investimento n® “eiculo Ligeiro 50 000 4 25,00% 15 000
Ferramentas e Utensilios o
Equipamento Administrativo AT0
Taras e Vasilhame 0
Outros Activos Fixos Tangiveis 0
Total Activos Fixos Tangiveis 97 570
Total Activo ndo Corrente 97 570

Fonte: Elaborado pela autora.

4.4.3 Pressupostos de exploracéo

Volume de negocios

A previsdo do volume de negdcios foi feita apos um estudo exaustivo pela aplicacdo

varios modelos para a projecédo de tendéncias, tais como o modelo Linear, Exponencial,

Logaritmico, Polinomial e Médias Mdveis.

Os resultados historicos utilizados para o calculo das previsdes de crescimento das

vendas foram os seguintes:
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Quadro 14 — Vendas de 2004 a 2014

Anos 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Vendas 1.314.377,15€ 1.555.008,48€ 2.092.919,37€ 2.944.423,94 2.546.272,60€ 2.615.298,25€

Anos 2010 2011 2012 2013 2014

Vendas  3.016.588,24€ 2.767.746,98€ 4.311.760,01€ 3.476.257,22€ 3.819.516,37€
Fonte: Elaborado pela autora.

O histédrico de 11 anos permitiu avaliar o aumento significativo do volume de negdcios,
com grandes oscilagdes das taxas de crescimento ao longo do periodo, que variaram
entre -24% e 29%, mas com crescimento médio de 8,2%. De 2004 a 2014 houve um
crescimento de 66%. O crescimento do volume de negdcios deveu-se a expansao das
vendas a nivel internacional por via das exportacdes, para além de um crescimento a

nivel nacional de clientes fieis a empresa.

Uma vez que ja estavam disponiveis os dados reais do ano 2014, estes foram
comparados com os valores obtidos dos modelos de projecédo de tendéncias e verificou-
se que o modelo potencial é o que melhor se ajusta aos dados. Neste contexto, a
previsdo para o volume de negdcios dos anos seguintes foi efetuada com base nos
resultados obtidos por este modelo. Como se regista nas figuras 4 e 5, espera-se um
aumento significativo em 2015 nas Exportacfes o que significa que ha uma evolugdo

nas relagcdes com o exterior que ira favorecer a empresa.
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Figura 4 — Utilizacao dos varios modelos para previsdo das vendas
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Fonte: Elaborado pela autora.

Figura 5 — Modelo Potencial
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Fonte: Elaborado pela autora.

49



Nos quadros 15 e 16 é possivel ver as taxas de crescimento previsionais das unidades

vendidas de 2015 a 2020. Elas sdo calculadas com base no ano 2014, sendo assim

possivel ter uma previsdo da evolugdo da empresa nos anos seguintes.

Quadro 15 - Vendas — Mercado Nacional — Taxas de crescimento para 0s anos previsionais

VENDAS - MERCADO NACIONAL Unidsds: Euros
2015 2016 a7 2018 2019 2020
Laranjas 1391 697 1504 601 1615 275 1708 713 1788 524 1832 367
Cuangdades vendidas 2 899 389 3134 588 3338025 3 489 576 3 616 507 3708 516
Taxa de crescimenio das unidades vendidas 8 11% 5,490 4,54% 363% 2,54%
Preco Unitano 05 05 048 048 0,48 0,50
Tangerinas 325 x82 418 520 319 636 609 076 694 163 764 126
Quanbdades wendidas 200434 43877 T8l 334 818 77 1036 535 1128708
Taxa de crescimenio das unidades vendidas 28 85% 22.93% 16,05% 12,34% 8,95%
Preco Unitario 07 07 086 088 0,87 088
Clementinas 97 038 1011139 1086 187 1145 8§78 1195 348 1240 706
Quanfdades vendidas 300 245 202 302 950 208 1002 847 1038 658 1064 548
Taxa de crescimenio das unidades vendidas 127% 5, 36% 4.45% 3,565% 245%
Preco Unitédo ! 113 1,14 115 117
TOTAL 2614038 293 260 3224097 3 463 668 3681 2H 3 857 200
Fonte: Elaborado pela autora.
Quadro 16 - Vendas — Mercado Exportacfes — Taxas de crescimento para 0s anos previsionais
VENDAS - EXPORTAGAO Unidade: Euros
2015 2016 a7 2018 2019 2020
Laranjas 336 280 736 203 935 962 1116 343 123 114 1436 292
Cuangdades vendidas 993 358 1314647 1654 813 1854 541 2237 TH4 2454 730
Taxa de crescimenio das unidades vendidas 32 1% 25,80% 18,11% 14,45% 10, 14%
Preco Unitano 05 08 057 057 0,58 0,58
Tangerinas 410 792 534 TH9 670 368 TH 757 907 813 1003 683
Quanbdades wendidas 604 106 TE5 43 976 365 1141 408 1285756 1413 411
Taxa de crescimenio das unidades vendidas 30,18% 2415% 16,%0% 13,52% 947%
Preco Unitario 07 07 0,58 089 0,70 o
Clementinas 23 406 374780 486 TH 340 576 &1 M7 639 743
Cuanddades vendidas 1854148 W07 1%.6 345 058 434 805 478 S48 519672
Taxa de crescimenio das unidades vendidas 57,20 28, 60% 10,01% 10,11% 8,58%
Preco Unitano 1,2 1,2 1,23 1,24 1,26 1,247
TOTAL 1205 479 1645 20983 341 2449 176 2300 443 3099719

Fonte: Elaborado pela autora.
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A empresa vende trés tipos de citrinos: as laranjas, as tangerinas e as clementinas.

Todos estes citrinos sdo vendidos dependendo da sazonalidade de cada um. As vendas

previsionais a nivel nacional e exportagdes para o ano 2015 por citrino sdo as

apresentadas nos quadros 17 e 18:

Quadro 17— Plano de Vendas de Produtos - Nacional

Plano de Vendas Produtos - Nacional

Ano Cruzeiro {unidade: euroc) 2015
JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV. DEZ Total 12 MESES
Laranjas 173962 173962 96677| 96642 96642 96642 96642| 96642| 96642| 96642| 96642( 173962|1 391 697| 1391 697
Tangerinas 54214| 21685 21685 21685 21665| 21685 21685 21685 21685 21685| 21685 54214) 325282 325262
Clementinas 112132|  56066| 56066 56066 56066 56066 56066 56066| 56066|112132(112132| 112132 B897088| 897058
Total 340308 251714|174 428|174 393 174 393| 174 393| 174 393| 174 393 174 383|230 460| 230 460 340 308| 2 614 038 2614 038
Fonte: Elaborado pela autora.
Quadro 18 — Plano de Vendas Produtos - Exportacoes
Plano de Vendas Produtos - Exportagtes
Ano Cruzeiro (unidade: euros) | 2015
JAN FEV MAR ABR. MAI JUN JuL AGD SET ouT NOV. DEZ Total 12 MESES
Laranjas 69535 69535\ 38630| 38630 38630 38630 38630| 33630 38630 38630 38631| 69535| 556280| 556 280
Tangerinas 68465\ 27386 27386| 27386 27386| 27386 27386| 27386| 27386| 27386| 27386 68465 410782| 410782
Clementinas 29801  14900| 14900 14600| 14800 14900 14800 14900 14900| 29801| 20801 29801 238408 238408
Servigo D 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total 167801 111822| 80917 80917| B0917| BO917| B0917| 80917| BO917| 95817) $5818| 167 801|1205479| 1205478

Fonte: Elaborado pela autora.

Os precos de venda a nivel nacional sdo inferiores aos de exportacdo, uma vez que para

as exportacOes é envolvido o transporte da fruta através de varios meios de transporte.

Nas figuras 19 e 20 estdo os diferentes precos por fruta, uma vez que ndo ha

sazonalidade nos prec¢os, apenas uma atualizacdo anual dos mesmos, ndo se registando

flutuacdo dos precos no ano inicial de previséo.
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Quadro 19 — Pregos de venda unitarios — Produtos - Nacionais

Pregos de venda unitarios - Produtos - Nacicnais

Ano Cruzeiro fanidads: euros) | a5
Pregos Uritéios JAN FEV maR | ABR | Ma | Jun | JuL | aso | sET | ouT | Nov | DEZ | Média | 12MESES
(eurcs)
Variagio de pregos por més 100%) 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%|
0,48|Laranjas 048 0,48 0,48 0,48 0,48 0,48 048 0,48 0,48 048 0,48 048 048 0,48 0,48
0,65|Tangerinas 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 0865 0,65 0,65 0,65 0,65
1.12|Clementinas 1,12 112 112 112 112 112 1,12 112 112 112 112 112 112 1,12 1,12

Fonte: Elaborado pela autora.

Quadro 20 — Pregos de venda unitarios — Produtos - Exportagdes

Pregos de venda unitarios - Produtes - Exportagtes
Ano Cruzeiro {umidade: euros)| 2015

Pregos Uritiios AN FEV MAR | ABR | MAI | JUN | JUL | ABD | SET | OUT | NOV | DEZ | Média |12 MESES

(euros)

100% 100%| 100%| 100%( 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%

0,56|Laranjas 0,56/ 0,56/ 056) 056 056 056 056 056 056 056 056 056 056 0,56 0,56
0,68|Tangerinas 068 068 068 068 068 068 068 068 068 068 068 068 068 0,68 0,68
1,22|Clementinas 122 122 1220 1220 122( 122) 122 122)  122( 122) 122) 122 12 1,22 122

Fonte: Elaborado pela autora.

Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas (CMVMC)

A empresa espera manter a sua margem bruta consistente com a média que foi praticada
de 2010 a 2013, que sdo os anos em que foi feita a analise econdémico-financeira. Essa
média é de 77,25%.% Ha uma grande influéncia por parte do CMVMC na margem bruta,
pelo que devera ser feita uma boa gestdo para manter ou diminuir a sua influéncia. Nas
figuras 21 e 22 é possivel verificar o Custo das Mercadorias Vendidas e Matérias
Consumidas a nivel das vendas nacionais e exportacdes considerando a sazonalidade

similar a considerada durante os 12 meses do ano 2015.

® Informagao calculada pela autora através da média da percentagem do CMVCM sobre as Vendas.
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Quadro 21 — Custo das Mercadorias Vendidas e Matérias Consumidas (CMVMC) - Nacional

Custo da Mercadorias e Matérias C das (CMVMC) - Naci
Ano Cruzeiro {unidade: euros) 2015
JAN FEV MAR | ABR MA| JuN JUL | AGD | SET | OUT | NOV | DEZ Toal Margem | 12 MESES

Custo Unitario % %
Laranjas 0468 169613| 169613 94260| 94226 94226| 94226 94226| 94226 94226| 94226 94226| 169613(13566906( 34792 34792
Matéria Prima 1 0,468 2% 2%
Tangerinas 047| 39201 15680 15680| 15680 15680| 15680 15680 15680 15680 15680 15680 39201 235204 90078 90 078
Matéria Prima 1 047 28% 28%
Clementinas 0469 46955 23478 23478| 23478 23478| 23478 23478| 23478| 23478 46955 46855 46955 375643| 521415 521415
Matéria Prima 1 0,469 58% 58%
Total 255768) 208 771|133 418|133 384|133 384|133 384 133 384| 133 384|133 384|156 861| 156 B61| 2656 769| 1 967 762
Fonte: Elaborado pela autora.
Quadro 22- Custo das Mercadorias e Matérias Consumidas (CMVMC) - Exportagdes
Custo da Mercadorias e Matérias Consumidas (CMVMC) - Exportagées
Ano Cruzeiro funigade: euros) | 2015

JAN FEV MAR | ABR MAI JUN JuL | AGD | SET | QUT [ MOV | DEZ Towl Margem | 12MESES

Custo Unitério % %
Laranjas 047| 58360| 58360| 32422| 32422( 32422| 32422| 32422| 32422 32422) 32422| 32423 58360 466878 69402 89402
Matéria Prima 1 047 16% 16%
Tangerinas 047| 47322 18929 18929| 18929 18929| 18929| 18929| 18929 18929 18928| 18929| 47322 283930 126862 126 862
Matéria Prima 1 047 3% 31%
Clementinas 047 11481 5740 6740 6740 5740 65740\ 5740 5740) 5740 11481| 11481 11481| 91845 1466561 146 661
Matéria Prima 1 047 61% 61%
Total 117 162 83029| 57091 57091| 57091 57091| 57091 57091| 57091 62831| 62832 117162| 842653

Fonte: Elaborado pela autora.

Fornecimentos e Servicos Externos

Em relacdo aos gastos de funcionamento, estes sdo na sua maioria gastos fixos. Os
gastos variaveis de maior peso sdo 0s combustiveis, transporte de mercadorias e
deslocacdes e estadas. Tendo em conta que hd uma previsdo de deslocacBes aos seus
clientes, estas Ultimas serdo as variaveis que poderdo aumentar gradualmente nos anos
seguintes. Foram estimados 0s gastos do quadro 23 com base nos dados do ano 2014, o

Gltimo ano do periodo de avaliacdo da empresa.
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Quadro 23 - Previséo dos Fornecimentos e Servigos Externos

FSE - Fornecimentos e Servigos Externos

Unidade: Euros

Valor Mensal 2014 2015 216 217 218 219
Nlmero de meses de actividade 1z 12 rs 12 12 12
Subconyaios 14 813 178 021 188 151 187 122 204 871 2857 22 432
Blechicidade 3635 43 638 45 853 48 085 49 853 31837 33838
Combusiveis 13 031 136 618 164 805 172 505 178 320 186 045 193 765
Agua 95 1130 1208 137 137 1 365 1423
Cufros Fluidos 2 18 20 21 2 n 23
Ferramenias & Utensiios 49 7785 &8z 8575 a514 9248 G832
Livres & doc. tecnica 0 0 0 [} 0 0 0
WMaterial de escritirio 42 509 535 51 583 805 630
Arigos para oferia 0 1] 1] 4] 1] 1] 4]
Rendas e auguerss 734 95 10012 10483 10 508 11317 11 785
Despesas de represeniagio 200 2385 2517 2638 2742 2845 2553
Conmunicagio 653 7830 ] 2624 3 $55 93 o687
Seguros 1167 14008 14 723 15 430 16 039 16 841 1733
Royalies (/] 1] 4] 4] 4] 1] [4]
Transpories de mercadorias 13 528 182 345 170 625 178 318 185 879 192 248 200 853
Deshecaghes e exladas 550 673 7 059 7408 7700 T 483 &3z
Comissbes U] 1 i 1 i 1 1
Honorarios 0 0 0 [ 0 0 0
Contencioso e nolanado 19 228 38 251 0 0 28
Conservagio & reparagio 5340 &4 078 &7 347 70 580 73358 76 118 Ta TR
Publicidade & propaganda 113 11355 1424 1452 1 551 1610 1678
Limgpeza, higisne e conforio 843 10715 11281 11 802 12 288 12728 13255
Viglincia & sequranca 437 5850 5143 5443 B 658 5548 723
Trabalhos especializados a7 10554 11 082 11625 12 (84 12 537 13057
Cutros fom. & sanvigos 1406 16 858 17730 18 581 19 315 20 038 20871
TOTAL FSE 701 22 736 934 772 35% 302 867 832 975 867 343

Fonte: Elaborado pela autora.

Gastos com 0 QESSO&|

A empresa prevé manter os quadros como estdo e nas alturas de grandes fluxos contratar

temporariamente o nimero de pessoas necessarias para colmatar o aumento de trabalho

nessas €pocas.

Quanto aos encargos sociais foram considerados 0s seguintes: a taxa de seguranca social

para 0s Orgdos sociais é de 23,75% igual a considerada para o pessoal; uma taxa média

de 7,5% de retencgdes de IRS; seguro de acidentes de trabalho, medicina no trabalho e

formacgéo, que foi assumida uma taxa constante de 1% para 0s anos previsionais

seguintes. O Quadro 24 resume a previsdo de gastos com o pessoal.
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Quadro 24 - Previsao dos Gastos com o Pessoal

QUADRO RESUMO Unidade:  Euros
2014 2015 2016 2017 2018 2019
‘Vencimenios
GerénciatAdminisyagio 45 500 45 183 45 544 4 77T 47723 43 201
Pessoal 163 170 164 385 185 M43 168 624 170 383 172 087
Encargos 43 422 45 975 43 465 5004 50610 5116
Sequros Ackdenies de Trabaho 2087 2111 211 2158 2181 2303
Sub. Alimentagio 3 8 24935 2518 2551 25758 25 025
Comissies
Formaggo
Cutros gasios com pessoal
TOTAL GASTOS PESSOAL 290 446 271 289 971 293 595 296 676 299 642
Retengdes Colaboradores Unidade:  Eurcs
2014 2015 2016 21T 2H1E Fali k]
Refengio 55 Colaborador
Gerdncia / Adminisragio 10,00% 4 550 4618 4 554 4723 4772 4 820
Curo Pessosl 11,00% 17845 18138 18 320 18 548 18743 18831
Refengio IRS Colaborador 7,50% 15 650 15 831 15989 15 189 16 359 16 522
TOTAL Retengies 35149 35 555 A3 39 460 39874 40 273

Fonte: Elaborado pela autora.

4.4.4  Pressupostos de Fundo de Maneio

As necessidades de fundo de maneio influenciam a liquidez operacional e a capacidade

da empresa fazer face aos seus compromissos a curto prazo. A empresa ird manter os

mesmos prazos ao longo dos anos uma vez que ja se encontram numa fase estavel.

Quadro 25 - Prazos de recebimento, pagamento e stock

Prazo medio de Recebimento (dias)

Prazo médic de Pagamento (dias)

Prazo médic de Stockagem (dias)

Fonte: Elaborado pela autora.

Estado e outros entes publicos

Os pressupostos assumidos para esta rubrica em relagdo ao IVA foi de IVA liquidado a

6% e IVA dedutivel a 23%. No Passivo inclui-se as contribuicfes para a Seguranca

Social, retenc@es na fonte de IRS, IVA e IRC conforme as taxas abaixo designadas:
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Quadro 26- Contribuicdes - Seguranca Social

Contribuicdes - Seguranca Social

Encargos a cargo da empresa

Retencoes

Orgdos Sociais

23,75%

Orgdos Sociais

10%

Qutro Pessoal

23,75%

QOutro Pessoal

11%

Fonte: Elaborado pela autora.

Em relacdo as retencdes na fonte, a taxa do IRS foi considerada uma taxa média de

7,5%, tendo em conta os dados histéricos das retencOes feitas pelos funcionarios da

empresa.

Investimento em fundo de maneio

O quadro 27 resume as rubricas que constituem o fundo de maneio necessario de acordo

com as condigdes de exploracdo previstas. H4 um aumento nas necessidades de fundo

de maneio que irdo aumentar o investimento total.

Quadro 27 - Investimento em Fundo Maneio

Investimento em Fundo Maneio Necessario Unidade: Euros
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Mecessidades Fundo Maneio
Reserva Sequranga Tezourafa 1500 1500 1500 150 1500 1500
Chzniza IR 699 727 812383 503 351 990 2% 1062 852
Invenizios T8 067 k] 105 804 118 850 130250 139763
Estzdo
&)
&)
TOTAL 663 104 793 586 920 688 1023 111 1122 46 1204 126
Recursos Fundo Maneio
Fomecedores 453 641 523175 5933 652 (44 o7 874 735 248
Estado 13531 15903 17585 19 84 21 48] 22260
a)
TOTAL 467 171 539 078 611 326 671939 THIH 777 308
Fundo Maneio Necessirio 195 933 254 508 309 361 mn W73 426 318
Investimento em Fundo de Maneio 195933 58 575 54 353 42411 A0 340 11605
i 15 2016 i 1 2019
ESTADO 13541 15 903 17 385 19§94 21 460 2360
88 5510 5478 6038 6113 6177 6239
IRS 13 1319 1332 1349 1363 137
VA 6316 § 606 10615 12 432 13519 14644

Fonte: Elaborado pela autora.
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4.4.5 Pressupostos Fiscais

Foram considerados 0s seguintes pressupostos fiscais:
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%

O Imposto sobre o rendimento coletivo (IRC): foi aplicada a taxa de 21% aos

Lucros Tributaveis segundo a legislacdo em vigor em 2015.

% A Derrama Municipal de Faro aplicada foi de 1,5% (taxa maxima), de acordo
com o Oficio-circulado n® 20178/2015 — 05/05 — DSIRC.

A Derrama Estadual é aplicada a taxa de 3% uma vez que o Lucro Tributavel da
empresa € entre 1.500.000€ e 7.500.00€.

% Imposto sobre o valor acrescentado (IVA): taxa de 6% IVA a liquidar e

dedutivel no que diz respeito a compra e venda, uma vez que a fruta € um bem

essencial aplica-se a taxa reduzida. A taxa de 23% ¢ sé aplicavel a FSE e

Investimentos adquiridos pela empresa.

4.4.6 Pressupostos de financiamento

A empresa aplica a politica de ndo distribuicdo de dividendos. Os lucros obtidos tém
sido mantidos dentro da empresa para investimentos necessarios a distribuicdo e cultivo

dos citrinos e a empresa pretende manter a mesma politica.

Plano financeiro

O financiamento da empresa baseia-se essencialmente em capital alheio, pelo lucro
financeiro do exercicio de atividade e pelos socios. Quanto a intencdo de efetuar mais
empréstimos bancarios a médio e longo prazo, ndo existe parecer por parte da empresa
em relacdo a esse tipo de acdo no futuro. Pelo contrario, a empresa pretende liquidar os

empreéstimos que detém em passivo de médio e longo prazo.

Para 0os empréstimos bancarios previsionais foi aplicada as taxas de juro dadas pela
empresa. Foram consideradas constantes para 0S anos previsionais. Apresenta-se 0

Plano Financeiro no Quadro 28.
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Quadro 28 - Previsdo do Plano Financeiro

Plano de Financiamento Unidade: Euros
2014 2015 2016 2017 2018 2019
ORIGENS DE FUNDOS
Meios Liberios Bruios 47617 2781558 3678110 5476 651 4004109 5 376 556
Capial Realzadol (enfrada de fundos) 149 639
Financiamentos Chbidos
Desinvest em Capial Fixo
Desinvest em FMN 80081
Financiamenios de sdcios / suprimenics 26384
Provefiog Financeiros Al 23683 5363 05543 139013 183177
Total das Origens 223 858 2805233 373274 5575194 5213203 5550733
APLICAG OES DE FUNDOS

Inv. Capial Fixo 97 570
Inv Fundo de Mansio 104 611 450 098 163 443 304 645 69 930
Imposio sobre os Lucros 8533 584 525 779302 1166 217 1073 408
Pagamenio de Dividendos
Resmbelzo de Emprézimos
Encargos Financeiros ] ]

Total das Aplicagbes 202 181 458 631 737 969 1083 947 1166 217 1143 345
Saldo de Tesouraria Anual 21676 2 346 602 2004772 4491 247 4046 986 4416 387
Saldo de Tesouraria Acumulado 21676 2368 279 5363 051 0854 200 13801 285 18 A7 672
Aplicagdes / Empréstimo Curto Prazo 21676 2368 279 5363 051 9854 200 13901285 18 317 672
Soma Controlo

Fonte: Elaborado pela autora.

4.5 Resultado da avaliagao

Neste ponto serd apresentado o apuramento do valor da empresa Laranja & Companhia
através dos métodos do Free Cash Flow to Equity e to Firm, ou seja, os cash flows
gerados que financiam os capitais proprios e os totais, de acordo com a metodologia

descrita anteriormente.

De acordo com os pressupostos apresentados anteriormente, foi elaborado um conjunto
de mapas para chegar as varias demonstracfes financeiras previsionais para o periodo
de 2015 a 2019. Foram calculados os fluxos de caixa previsionais para esses anos, foi
estimado o custo do capital de acordo com 0s pressupostos financeiros e o respetivo

valor residual.

No quadro 29 pode verificar-se que a empresa espera gerar fluxos de caixa operacionais
positivos a excecdo do primeiro ano de 2015. Serd possivel entdo cobrir os

investimentos, independentemente da forma de financiamento dos mesmaos.
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Quadro 29 - Mapa de Cash Flows Operacionais

Mapa de Cash Flows Operacionais Unidade:  Euros

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Meios Libertos do Projecto

IR;‘*S“'tad°so"efa°‘°"ais(EB'T)X“' 789 | 167538 | 309061| 409648 | 507851| 612213

Amortizagdes do exercicio 21780 21780 21780 21780 21663 | -13738
Provisdes do exercicio

20991 | 189318 | 330841 | 431428 | 529513 | 598475

Investim./Desinvest. em Fundo Maneio
Fundo de Maneio -196 540 -57 967 -54 853 -42 411 -40 940 -33 605

CASH FLOW de Exploragio -175549 | 131350 | 275987 | 389017 | 488573 | 564870

Investim./Desinvest. em Capital Fixo

Capital Fixo -97 570
Free cash-flow 273119 | 131350 | 275987 | 389017 | 488573 | 564870
CASH FLOW acumulado 273119 | 141769 | 134219 | 523236 | 1011809 | 1576 679

Fonte: Elaborado pela autora

Estimou-se o custo do capital préprio segundo o modelo do CAPM para a aplicacdo do
mesmo como taxa de atualizacdo do modelo do Capital Proprio. Segundo informagdes
constantes na base de dados no site do Damodaran, o beta mais recente do setor’
(Farming/Agriculture) na Europa € de 0,84. Este beta ajustado reflete a exposicdo do
risco total da empresa. A taxa de juro sem risco® de Portugal em dezembro de 2015 foi
de 2,49% e o prémio de risco do mercado portugués foi de 2%.

Foi apurado o custo médio ponderado do capital para a aplicagdo do mesmo como taxa
de atualizacdo do Modelo da Entidade, tendo em conta as alteragdes pretendidas na
estrutura de capital da empresa. Foi mantida a partir de 2020 a estrutura de capital de
2019, pelo que no célculo da perpetuidade a estrutura e o custo do capital sera
constante. O quadro 30 apresenta as estimativas para o custo médio ponderado do
Capital (WACC).

7 Fonte: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ , Total Beta By Industry Sector — Europe.

8Fonte:
http://www.bportugal.pt/Mobile/BPStat/Serie.aspx?IndID=827051&SerID=2028131&sr=2028132-
2028133&View=data&SW=1349 Banco de Portugal Stat mobile.
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Quadro 30 - Célculo do WACC - Custo Médio Ponderado do Capital

Calculo do WACC Unidade: Euros
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Passivo Remunerado 139 553 93 036 46 518 0 0 0
Capial Proprio 631572 818720 1152 887 1550 088 2132280 2745 486
TOTAL 77112522 912 755,98 1199 405,04 1 590 956,39 2132 260,20 2745 485,94
% Passivo remunerado 18,10% 10,19% 3,88% 0,00% 0,00% 0,00%
% Capital Proprio 81,80% 88,81% 96,12% 100,00% 100,00% 100,00%
Gasio
(Gazio Financiamenio 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50%
Gasio financiamenio com efsio fecal 3,.56% 3,569 3,56% 3,56% 3,56% 3,.56%
Cusio Capiial 7,40% T A% 7,45% T47% 7,50% 7.52%
Custo ponderado 6,70% 7,03% 7.30% TAT% 7.50% T7.52%

Fonte: Elaborado pela autora.

A inexisténcia de passivo remunerado em 2017 deve-se ao facto de a 31 de dezembro a
empresa ja ter reembolsado o total da sua divida. Porém, ainda existe um valor em juros
e gastos similares decorrentes da divida remanescente que ainda se registou no decorrer

do ano.

Valor da empresa com base nos Capitais Totais — Free Cash Flow to Firm (FCFF)

Pela abordagem dos capitais totais o valor estimado é de 6.078.628€. O valor na sua
maioria é devido & perpetuidade a partir de 2020. E seguido os objetivos definidos
quanto a estrutura de capital, em que passa a ser totalmente financiada por capital

proprio e o custo do capital alheio é mais barato que o custo do capital proprio.

Quadro 31 - Valor da empresa: Abordagem FCFF

Considerando a Perpetuidade dos Cash Flows Unidade: Euros
2015 2016 017 2018 2019 2020 2021

Perpetuidade dos Cash Flows 7307 143
Free Gash Flow to Firm 273119 131 350 275 987 389 017 488 573 564 870 7507 143
WACC 6,44% 6,85% 7,22% 7,47% 7,50% 7,5%% 7,5%%
Facior de acualizagdo 1 1,068 1,145 1,231 1,324 1,423 1,530
Fluxos actualizados 273 119 122 931 240 907 315 936 369 137 396 917 4905 898
Fluxos actualizades acumulados 273119 -150 188 90 718 406 677 775813 1172730 6078 628

Valor da Empresa através do FCFF 6 078 628

Fonte: Elaborado pela autora.
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Valor da empresa com base no Capital Proprio — Free Cash Flow to Equity (FCFE)

O valor estimado da empresa na abordagem dos capitais prdprios é de 5.660.198€. A
perpetuidade reflete-se de novo no valor da empresa como foi referido anteriormente. A

empresa consegue remunerar o proprietario porque consegue liquidar a divida toda.

Quadro 32 - Valor da empresa: Abordagem FCFE

Considerando a Perpetuidade dos Cash Flows Unidade: Euros
2013 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Free Cash Flow do Equity -133 45 43 196 444 H2 T3 413 558 364 870 7307 143
Tana de juro de acivos sem Asco 245%% 251% 2.54% 25T% 2.55% 25%% 254%
Premio de risco de mercado 6,00% §,00% §,00% 6,00% §,00% §,00% 6,00%
Taxa de Actualizagio 8% 55T 5.59% 877 575% 8.7T% 8.7T%
Factor actualizacio 1 1,087 1,181 1,284 1,306 1,519 1,652
Fluxos Actualizados 7513 44671 166 321 243 547 297 569 371883 4543 698
Fluxos actualizados acumulados 7513 37 158 203 479 447 026 744 615 1116 500 5 660 195

Valor da Empresa através do FCFE 5 660 198

Fonte: Elaborado pela autora.

4.6 Analise de sensibilidade

A Dbase da avaliacdo de empresas é feita por pressupostos que no futuro podem néo
acontecer e por efeito afetar o valor estimado. A situagdo econdémica e financeira da
economia de Portugal e da Unido Europeia é imprevisivel, e essa incerteza ¢ um
acréscimo acerca da incerteza das previsoes futuras. Para estimar o impacto no valor das
empresas e as varia¢fes de valor que poderdo ocorrer, é necessario fazer uma analise de
sensibilidade, alterando algumas variaveis consideradas fundamentais e manter tudo o

resto constante (Neves, 2002).

61



Variacdo no Volume de Negocios

Se a empresa registar uma diminuigdo de 5% no volume de negdcios em 2015, isso ira
provocar uma diminuicdo de 55% do VAL pelo modelo FCFF e 57% pelo modelo
FCFE. Neste panorama, o valor da empresa seria de 2.723.935€ pelo modelo FCFF e de
2.424.381¢€ pelo modelo FCFE.

Por outro lado, perante um cenario de aumento de 5% no volume de negécios em 2015
o valor da empresa seria de 9.426.730€ pelo FCFF e de 8.833.746€ pelo FCFE. O

quadro 33 resume estes cenarios.

Quadro 33 — Valor da empresa com variagéo dos precos unitarios a nivel nacional e exportacdes

ariagdo dos Pregos unitarios FCFF FCFE
Aumento 3%

Valor Residual: Perpetuidade 9426730,00€ | 8833746,00£€
Diminuicdo 5%

Valor Residual: Perpetuidade 2723935,00£€ | 2424381,00€

Variagdo nos gastos

Se 0 CMVMC aumentar 5% o valor da empresa ira diminuir mais de 40% pelo modelo
FCFF e 42% pelo modelo FCFE face ao cenario base. Neste contexto o impacto
também ¢é significativo. Apresenta-se os valores obtidos no quadro 34.

Quadro 34 — Valor da empresa com variacdo dos CMVMC

Variacdo CMVMC FCFF FCFE
Aumento 3%
Valor Residual: Perpetuidade 3615609,00€ | 3308015,00€
Diminuigdo 5%
Valor Residual: Perpetuidade §520727,00€ | 7975901,00€
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Variacdo na taxa de atualizacdo do Prémio de Risco

Se o Prémio de Risco de mercado aumentar 5%, o valor da empresa através do modelo
FCFF sera de 5.850.538€ e pelo modelo FCFE sera de 5.431.039€. Verifica-se

variacdes iguais nesta variavel uma vez que ndo afeta de forma muito significativa o

valor da empresa, essa variacdo ronda os 4%. No quadro 35 estdo refletidos os

resultados das varia¢des do Prémio de Risco.

Quadro 35 — Valor da empresa com a variacdo do Prémio de Risco

Variagdo do Prémio de Risco

FCFF

FCFE

Aumento 3%
Walor Residual: Perpetuidade

5850 538,00€

5431039,00€

Diminuigdo 5%
Walor Residual: Perpetuidade

0322 526,00€

53905768,00£€

63



5 Conclusao

Conclusdes principais

E de grande importancia a avaliacdo das empresas para quem a detém e para futuros
investidores. Uma vez que permite avaliar o valor da empresa e o potencial de criacdo

de riqueza num futuro préximo.

Neste processo de avaliacao, inicialmente € necessario definir a sua finalidade, para que
seja possivel ajustar os parametros e os modelos de avaliacdo de acordo com essa
finalidade. Para este estudo de caso foi considerada a abordagem com base no
rendimento, uma vez que € a que mais se adequa a empresa por ela se encontrar numa

fase de crescimento e expansdo a novos mercados internacionais.

Atualmente a instabilidade e imprevisibilidade do mercado faz com que haja
necessidade para uma constante mudanca e adaptacdo as novas exigéncias do mesmo. A
empresa adquiriu um armazém e maquinas de embalamento adequado as novas
caracteristicas do mercado e as necessidades dos clientes melhorando a sua capacidade
de resposta e a sua eficiéncia operacional, aumentando assim 0s seus rendimentos e

reduzindo os gastos que tinha anteriormente a compra do armazém.

Da revisdo da literatura efetuada é possivel verificar a existéncia de diversos métodos de
avaliacdo e a problematica variedade de modelos e nogdes de valor que obriga o analista
a estudar qual o modelo mais adequado as caracteristicas da empresa. A aplicacdo
desses modelos em PME, ndo é uma tarefa muito fécil, uma vez que sdo adaptados para

empresas cotadas em bolsa.

Na nivel tedrico os modelos sdo semelhantes para grandes, médias e pequenas
empresas, no entanto a disponibilidade de informacéo nas empresas cotadas € grande, o
que ndo é o caso das empresas fora desse grupo que ndo dispdem os seus dados
publicamente. Esta situacdo faz com que as metodologias a serem utilizadas nas PME
sejam limitadas, devido a falta de informacéo.
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O valor estimado para a empresa de acordo com o método do Free Cash Flow to Firm
foi de 6.078.628€, sendo considerado a perpetuidade dos cash flows no valor residual. O
valor residual tem um valor de 4.905.898€, 0 que representa um valor significativo face
ao total do valor da empresa. O valor da empresa estimado através do método do Free
Cash Flow to Equity foi de 5.660.198€ considerando a perpetuidade dos cash flows no

valor residual, o qual apresenta um valor de 4.543.698€.

Podem servir para base de negociagOes os valores finais obtidos da empresa como
valores de referéncia para a entrada de novo capital na empresa. Os pressupostos do
processo de avaliacdo, especificamente no que concerne a estimativa das taxas de juro e
de risco, volume de negocios, estrutura dos gastos, funcionamento da empresa,
investimentos, e muitos outros, estdo sujeitos a subjetividade que afeta os valores

estimados da empresa.

A maior parte do valor da empresa é constituido pelo valor residual. No entanto para
verificar as diferencas entre as abordagens relativamente ao peso do valor residual foi
apurado o valor da empresa tendo em conta a sua liquidacdo. A diferenca entre os
valores obtidos é de grande desproporcdo. No cenario de liquidacdo o valor da empresa
obtido através do Free Cash Flow to Firm seria apenas de 1.474.065€ e pelo método do
Free Cash Flow to Equity de 1.398.831€. Uma vez que nao se prevé a liquidacéo da
empresa, por nao fazer parte do objetivo dos seus socios, a abordagem que apura o valor

residual pela continuidade dos fluxos é a que mais se adequa a empresa.

Limitagdes do estudo

As limitacGes encontradas no decorrer deste trabalho foram algumas, mas foi possivel
concretizar uma avaliagdo no minimo credivel e fidvel. Inicialmente o grande desafio
foi a obtencdo de informacdo necessaria e valida para a execucdo do estudo de caso.
Existem alguns dados baseados em demonstracdes financeiras de outras empresas do
setor fornecidos através do site do Banco de Portugal, mas ndo séo suficientes uma vez
que dificultou a estimativa de algumas variaveis tais como o custo do capital total, a

taxa de crescimento esperada para os fluxos e o valor residual.
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Para a obtengdo da taxa de crescimento esperada, foram utilizados os valores histéricos
do volume de negdcios, tendo sido testados diversos modelos de projecdo de tendéncias,
tendo sido considerado como mais adequado o modelo Potencial. Contudo verificou-se
ao longo dos ultimos anos uma variagdo muito irregular das taxas de crescimento das
Vendas, ndo sendo realista a manutencdo de uma taxa de crescimento estavel para os

proximos anos.

Relativamente a taxa de atualizag&o foi utilizada informag&o do mercado europeu para o
setor dos citrinos, para o apuramento do custo de oportunidade do capital proprio para o
Unico proprietario da empresa, de acordo com o modelo do CAPM. Contudo, tendo em
conta o elevado risco neste mercado e a diversidade do setor nos diversos paises
europeus, a taxa considerada podera ser demasiado otimista.

Para a obtencdo do valor residual foi considerado a perpetuidade dos fluxos de caixa.
No entanto ndo é real a espectativa de que a empresa funcione eternamente, o que indica
que este principio de perpetuidade ndo seja considerado totalmente correto. Contudo,
serd possivel que num futuro proximo haja uma constante inovacdo e expansdo na

empresa que ird requerer novos ciclos de investimento.

Sugestdes para trabalhos futuros

Uma vez que a obtencdo de certos dados foi uma tarefa dificil, seria atil a
implementacédo de um sistema de dados obtidos das empresas, tendo estas o direito ao
sigilo relativamente ao nome da empresa optando por um nome ficticio, de modo a
ajudar a quem queira efetuar estudos de mercado sobre as empresas de varios setores de

mercado e facilitar a avaliacdo dessas empresas para beneficio das mesmas.

Seria necessario explicar as empresas a grande importancia de obter ferramentas que
poderdo melhorar o desempenho ou elevar o potencial das mesmas no mercado em que
operam. Atraves destes dados seria possivel a empresa saber em que ponto se encontra

em relacdo as outras do mesmo setor.

66



E um desafio muito grande uma vez que teria de ser mobilizado muitos recursos
humanos com interesse nesta area, para que fosse possivel obter os dados, analisa-los,

criar pressupostos e obter inUmeras taxas utilizadas na obtencdo do valor de uma

empresa.
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