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RESUMO

Este documento constitui o Trabalho Final de Mestrado, no ambito do Mestrado em
Financas Empresariais. O Trabalho Final de Mestrado foi realizado na modalidade de
Relatorio de Estagio, com a vertente que incorpora um Estudo de Caso, de forma a aplicar
alguns dos objetivos atingidos, trabalhos realizados e conhecimentos adquiridos ao longo
do estagio. O estudo centra-se sobre as diversas praticas de avaliacdo de empesas e sobre
os principais modelos existentes que, atualmente sdo mais utilizados em processo de
avaliacdo. A avaliacdo é um exercicio subjetivo, pelo que ndo existe um valor exato. O
valor da empresa encontra-se condicionado as expetativas do analista e a abordagem
eleita pelo mesmo. No entanto, é uma ferramenta fulcral a administracao da empresa, bem

como a possiveis investidores externos.

Nos ultimos anos, a tendéncia é optar por métodos mais institucionalizados, explicitos e
formais, nomeadamente o método dos cash-flows atualizados, o método dos multiplos,
ou baseado em opcBes. A revisao da literatura permite perceber a imensiddo de modelos

de avaliacdo existentes, mas também compreender a opcao pelos métodos referidos supra.

O objetivo deste relatério foi, para além da apresentacdo da empresa onde decorreu o
estagio, a determinacdo do valor de uma empresa cliente, que constituiu uma das
principais atividades desenvolvidas no estagio. A avaliacdo foi realizada através do

método dos cash-flows atualizados.

Apos realizadas as analises necessarias a empresa e ao seu setor, e apés definidos os
diversos pressupostos de avaliacdo para os modelos selecionados, obteve-se as seguintes
estimativas para o Valor da Empresa: 450.720€ segundo a abordagem dos Capitais Totais
(modelo FCFF) e 449.146€ segundo a abordagem dos Capitais Préprios (modelo FCFE).

Foi também realizada uma analise de sensibilidade e risco, onde sdo delineados cenarios
mais otimistas e/ou pessimistas, a fim de avaliar o impacto de alteracBes a variaveis
fundamentais, tais como, volume de negocios, FSE e condi¢des comerciais, no valor da

empresa.

Palavras-chave: Avaliacao, Cash-Flows Atualizados, Valor Atual Liquido, Empresas



ABSTRACT

This document constitutes the Master’s degree Final Work, within the scope of the Master
in Business Finance. The Master's Final Work was elaborated in the form of Internship
Report, which incorporates a Case Study in order to apply some of the objectives
achieved, work carried out and knowledge acquired during the internship. The study
focuses on the different practices of evaluating companies and on the main existing
models that are currently most used in the evaluation process. Valuation is a subjective
exercise, so there is no exact value. The company's value is conditioned to the analyst's
expectations and the approach chosen by the analyst. However, it is a key tool for the

management of the company, as well as for potential external investors.

In recent years, the tendency is to opt for more institutionalized, explicit and formal
methods, namely the discounted cash-flows method, the multiples method, or based on
options. A review of the literature allows us to perceive the immensity of existing

evaluation models, but also to understand the option for the methods mentioned above.

The main objective of this report was, in addition to the presentation of the company
where the internship took place, the determination of the value of a client company, which
constituted one of the main activities developed in the internship. The evaluation was

carried out using the discounted cash-flow method.

After carrying out the necessary analyzes of the company and its sector, and after defining
the various valuation assumptions for the selected models, the following estimates were
obtained for the Company's Value: €450,720 according to the Total Capital approach
(FCFF model) and €449,146 according to the Equity approach (FCFE model).

A sensitivity and risk analysis was also carried out, where more optimistic and/or
pessimistic scenarios are outlined, in order to assess the impact of changes to fundamental

variables, such as revenues, expenses and commercial conditions.

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

O presente trabalho final de Mestrado, na modalidade de relatério de estagio, € parte
integrante do Mestrado em Financas Empresariais. Foi realizada a avaliacdo de uma
empresa, cujo acesso as demonstracdes financeiras foi concedido aquando da realizacéo
do estégio, e incorporada no relatorio de estdgio como aplicacdo préatica de Estudo de

Caso.

Os gestores e potenciais investidores desempenham o papel de analistas. De acordo com
Damodaran (2006), é importante compreender o valor da empresa e dos modelos que o
estimam, o que é um pré-requisito para a tomada de decis@es positivas: definir estratégias
que permitam maximizar a criacdo de valor para os acionistas e explorar vantagens
competitivas. A avaliacdo de empresas permite também estudar a compra/venda de

empresas, fusdes, reestruturacdes, entradas em bolsa, entre outros.

Um dos problemas relacionados com a avaliacdo de empresas € o numero elevado de
metodologias aplicaveis, principalmente a PME. Teoricamente, existem diversas
abordagens que serdo mais ou menos interessantes, consoante o panorama econémico e
financeiro da empresa e o seu histérico. No entanto, devido a dificuldade em obter
informacao disponivel e necesséria a avaliacdo da empresa representa um problema para
as PME.

Este relatorio de estadgio tem como objetivo apresentar a empresa Becorporate, Lda.,
empresa onde decorreu o estagio, que se dedica a atividades de consultoria em projetos
de investimento, sendo especializada na execucdo de candidaturas a fundos comunitarios
e proceder a avaliacdo de uma empresa sua cliente. Por motivos de confidencialidade esta

empresa sera denominada de Empresa ABC.

S&o objetivos principais do estudo de caso, relativamente a avaliacdo da Empresa ABC:
= Analise e caracterizacdo da situacdo econdmico-financeira da empresa, atraves da
andlise das demonstrac@es financeiras dos Ultimos 5 anos:
= Andlise externa do mercado (Analise SWOT, Cinco Forcas de Porter e Analise
PESTEL).

= Estabelecimento dos pressupostos necessarios a analise e realizacdo da avaliacdo

1



da empresa.

= Aplicacdo do modelo do rendimento pelo método dos fluxos de caixa atualizados
através de uma folha de calculo, de forma a estimar o valor da empresa segundo
este metodo.

= Andlise de sensibilidade e risco para estabelecer um intervalo de valores
relevantes para o propdésito da avaliagcdo, com base na simulacéo de cenérios mais

otimistas e pessimistas.

Neste sentido, o presente relatorio encontra-se dividido em 5 capitulos. No presente
capitulo é realizada a introduc¢do a problematica abordada neste relatério, bem como uma
breve reflexdo sobre o estagio. No segundo capitulo € realizada a revisdo de literatura,
onde ¢ efetuada a pesquisa bibliografica que possibilite abordar diversos principios e
conceitos fundamentais ao processo de avaliacdo de empresas, desde nogOes de valor a
métodos e modelos de avaliacdo, entre outros. No terceiro capitulo é descrita a
metodologia utilizada no relatério de estagio, a forma como esta foi aplicada no estudo
de caso e a proveniéncia da informacdo visitada em sede de revisdo de literatura. O
enquadramento ao estagio realizado na empresa Becorporate, é apresentado no quarto
capitulo, o qual tem a particularidade da inser¢do de um estudo de caso, onde é efetuada
a avaliacdo a uma empresa (ndo discriminada por motivos de confidencialidade),
denominada ABC, na area da prestacdo de servicos. Relativamente ao estagio, é
apresentada a empresa, analisado o setor onde a mesma se insere e sdo descritos 0s
objetivos e atividades desenvolvidos durante o periodo de estdgio. Relativamente ao
estudo de caso, é realizada uma avaliacdo & empresa ABC, com base nos pressupostos
definidos para o processo de avaliagdo. Os resultados estimados atraves do modelo de
avaliacdo aplicado sdo apresentados e analisados. O quinto e Gltimo capitulo indica as
principais conclusdes obtidas na anélise, as limitacfes e adversidades enfrentadas

aquando da realizacdo do relatdrio e sugestdes para estudos futuros.



2. REVISAO DE LITERATURA

2.1 Conceitos e principios fundamentais da avaliacao

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

com o intuito de exercer uma atividade econdmica.

Contudo, o valor de uma empresa nao € algo invaridvel, visto que existem inlmeras
formas de avaliar uma empresa. Segundo Carabias e Fernandez (2007), a avaliagdo é um
exercicio condicionado a um conjunto de expetativas de quem estd a avaliar,

necessariamente subjetiva.

Valor e Preco
Desde j4, é importante definir e esclarecer a diferenca entre valor e pre¢o. Segundo Costa

(2002), o valor provém do juizo de um individuo, relativamente & importancia de
determinado bem, de acordo com a limitacdo da sua riqueza e com a possibilidade troca
desse bem por outro. O preco é apenas a expressao monetaria da relacdo denominada

“valor”.

Existem inimeras defini¢cGes de valor atribuidas as empresas na literatura econémica e

financeira, como por exemplo:

Valor de Mercado

Costa (2008) definiu o valor de mercado como a ““estimativa do preco possivel da venda
dos bens e direitos do mercado, no estado em que se encontram”. Assim, o valor de uma

empresa resulta de fatores internos e externos a empresa.

Valor Intrinseco e Valor Fundamental

O valor intrinseco de uma empresa € 0 juizo determinado por um analista financeiro,
realizado através da analise das caracteristicas respeitantes ao investimento, excluindo as

caracteristicas dos investidores.



O valor fundamental é, por sua vez, o valor intrinseco atribuido a uma acao. A avaliagdo
de varidveis como estrutura financeira, perspetivas de mercado, caracteristicas de gestéao,

resultados e dividendos sdo essenciais para determinar este valor.

Valor para o Investidor

O valor para o investidor acrescenta mais varidveis a no¢do de valor, particularmente

relativas as caracteristicas do investidor em si.

Neves (2002) distingue o valor intrinseco do valor para o investidor, visto que este Gltimo
considera variaveis especificas respeitantes ao investidor, de forma que o valor da

empresa pode variar conforme o interesse e as expetativas do mesmo.

Valor Residual

O valor residual é o valor da empresa no fim do periodo previsional, assumindo a

continuidade do negdcio e &, por isso, parte integrante do Valor Atual Liquido (VAL).

O periodo de vida de uma empresa divide-se em: periodo previsional e periodo residual.
O primeiro é o periodo temporal sobre o qual é realizada a projecdo e analise das
variaveis. O segundo é o periodo ap6s a projecdo e a analise das variaveis, onde é

atribuido o valor residual da empresa.

A forma de calculo do valor residual difere consoante a abordagem considerada: de

Liquidagéo ou de Perpetuidade.

a) Abordagem de Liquidagéo
O valor residual corresponde ao valor da venda (liquido de imposto) dos ativos no
ultimo ano de vida do projeto. No entanto, devido a dificuldade em estimar o valor
de forma precisa, é considerado o valor liquido contabilistico, calculado através
do valor de aquisicdo do ativo, liquido das depreciagdes acumuladas, no ultimo
ano de vida do projeto e do total de investimento realizado em Necessidades de

Fundo de Maneio.

b) Abordagem de Perpetuidade

Em perpetuidade, o valor residual corresponde ao valor atual dos fluxos segundo



uma renda perpétua, considerando nesta fase uma estabiliza¢do do crescimento da
empresa, assim como dos seus fluxos. Assim, o valor residual corresponde ao

valor atual dos cash flows atualizado a taxa efetiva de crescimento:

CFp(1+9)
VR, = ng 1)

VR,,: Valor residual no ano n

CE,: Cash flow gerado no ano n

g: Taxa de crescimento

k: Taxa de desconto adequada ao risco dos cash flows

2.2 Avaliacao na otica dos fluxos de caixa atualizados

2.2.1 Contexto de avaliacdo

Segundo Fernandez (2007), a avaliacdo de empresas pode ser utilizada para varios

propositos:

1.

Operacdes de Compra e Venda

Para o comprador, a avaliacdo determina o valor maximo que esta disposto a
oferecer. Para o vendedor, a avaliacdo determina o valor minimo que esta disposto
a aceitar.

Avaliacdo de empresas cotadas em bolsa

A avaliacéo é utilizada para decidir se compra, vende ou mantém as agdes. Em
varias empresas, esta avaliacdo € utilizada para estruturar o portfélio de agbes no
mercado.

Ofertas publicas

A avaliacdo é utilizada para justificar o preco a que as agdes sao apresentadas ao
publico.

Herancas e testamentos

A avaliacdo é utilizada para apurar o valor do patrimonio.

Sistemas de compensacao baseados na criagdo de valor

A avaliagcdo é fundamental para quantificar a criacdo de valor atribuivel aos

executivos avaliados.



6. Identificacdo dos drivers de valor
A avaliagdo é fundamental para identificar e seccionar os principais drivers de
valor.

7. Decisdes estratégicas acerca da continuidade da empresa
A avaliacdo é fulcral na decisdo de continuidade, compra, venda, fusdo ou
crescimento da empresa.

8. Planeamento estratégico
A avaliacdo da empresa e das diferentes unidades de negdcio é fundamental para
decidir quais os produtos/servicos/clientes/fornecedores a manter, crescer ou

abandonar.

2.2.2 Perspetivas de avaliacio

A literatura econémico-financeira apresenta uma multiplicidade de modelos, pelo que a

primeira dificuldade na avaliacdo de uma empresa encontra-se na escolha do modelo mais

adequado.

Segundo Ferndndez (2007), entender os mecanismos de avaliacdo de empresas € um

requisito indispensavel. Assim, podemos dividir os principais métodos de avaliacdo em 6

grupos:
Figura 2. 1 - Principais Métodos de Avaliacao
MAIN VALUATION METHODS
BALANCE INCOME MIXED CASH FLOW VALUE OPTIONS
SHEET STATEMENT | (GOODWILL) | DISCOUTING CREATION
1. Book Value 1.Multiples 1. Classic 1. Equity cash 1. EVA 1. Black and
flow Scholes
2. Adjusted 2. PER 2. Union of 2. Dividends 2. Economic 2. Investment
book value European profit option
Accouting
Experts
3. Liquidation 3. Sales 3. Abbreviated | 3. Free cash 3. Cash value | 3. Expand the
value income flow added project
4. Substantial | 4. P/EBITDA 4. Others 4. Capital cash 4. CFROI 4. Delay the
value flow investment
5. Other 5.APV 5. Alternative
multiples uses

Fonte: Elaborada pelo autor




Para Neves (2002), os objetivos da avaliagdo influenciam a escolha do modelo a aplicar,
visto que a avaliacdo pode ser realizada através de diversas 6ticas, designadamente:

= Auvaliacdo patrimonial;

= Auvaliacdo pelo rendimento atualizado;

» Avaliagdo comparativa com o mercado;

= Avaliacdo pela teoria das opg0es reais;

= Auvaliacdo regulamentar;

= Negociacdo (é uma perspetiva de estimar o valor, apesar de, efetivamente, ndo ser

um método de avaliagdo).

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

O método dos cash flows atualizados surgiu em 1970 e tornou-se na técnica de avalia¢do
mais comum em corporate finance, segundo Bancel e Tierny (2010). Tal preponderancia
deve-se também ao facto de que, de acordo com a literatura financeira moderna, uma
empresa vale pelo potencial de gerar riqueza no futuro, pelo que néo sera tdo eficiente
determinar o valor da empresa através de modelos historicos (6tica patrimonial, por
exemplo).

Através deste método, o valor da empresa equivale ao valor atual dos cash flows,
atualizados ao custo de capital que reflita o risco associado a estes.
Segundo Fernandez (2002), estes sdo os 10 métodos dos cash flows atualizados mais
utilizados para avaliar empresas:
1. Free cash flow discounted at the WACC;
2. Equity cash flows discounted at the required return on equity;
3. Capital cash flows discounted at the WACC before tax;
4. APV (adjusted present value);
5. The business’s risk-adjusted free cash flows discounted at the required return on
assets;
6. The business’s risk-adjusted equity cash flows discounted at the required return
on assets;
7. Economic profit discounted at the required return on equity;
8. EVA discounted at the WACC;

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



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

Ainda de acordo com Fernandez (2002), os 10 métodos devem apresentar o mesmo valor,
visto que todos os métodos analisam a mesma realidade sobre as mesmas hipéteses. Os
métodos diferem apenas nas taxas de desconto sobre os cash flows atualizados e nas

politicas de endividamento.

2.2.3.1 Variaveis

As variaveis fundamentais a incorporar nos modelos de avaliagdo com base no

rendimento pelos cash flows atualizados sédo as seguintes:

Cash Flow

O cash flow é um indicador de avaliacdo de liquidez e desempenho financeiro, uma vez
que traduz a diferenca entre a entrada (cash-inflow) e a saida de dinheiro (cash-outflow)
na empresa. O cash flow gerado pela atividade da empresa (free cash flow) obtém-se a
partir do resultado operacional/resultado liquido e investimento necessario, quer em

fundo de maneio, quer em capital fixo.

Taxa de Desconto

A taxa de desconto, ou de atualizacdo, é a taxa a qual os cash flows e o valor residual da
empresa sdo atualizados ao momento 0, ou seja, a data de avaliacéo, de forma a estimar

o0 valor dos ativos da empresa.

Estrutura de Capital

A estrutura de capital é determinada através do racio Debt/Equity (D/E), isto &,
Passivo/Capital Préprio. O racio D/E tem impacto na alavancagem financeira e na taxa

de desconto face ao nivel de risco financeiro.~

Custo Médio Ponderado do Capital (Weighted average cost of capital - WACC)

O WACC resulta da média ponderada do custo do capital proprio e do custo do capital

alheio, através da seguinte expressao (2).



WACC =k (-=) + kq (=) (1 1) )

k.: Custo do capital proprio

k4: Custo do capital alheio

E": Valor do capital proprio

D: Valor do capital alheio

t: Taxa de imposto sobre o rendimento

Custo do capital préprio (k,)

O custo do capital préprio é obtido, na maioria dos estudos, através do Capital Asset
Pricing Model (CAPM), que incorpora o risco diversificAvel (controlado através da
diversificacdo da carteira) e o risco ndo diversificavel (fatores ndo controlados pela

empresa), isto é, o risco de mercado (3).

ke = Ry + X B(Rpm — Ry) 3)

* R Taxa de juro sem risco
* R,,: Taxa de rendimento esperado da carteira de mercado
» B:Risco sistematico da empresa

* R, — Ry: Prémio de risco

Taxa de juro sem risco (Ry)

A taxa de juro sem risco reflete a remuneragédo obtida em ativos isentos de risco, tais como

as obrigaces de divida publica.

Risco sistematico da empresa (8)

A variavel g é um indicador da sensibilidade da variacdo da cotacdo de um ativo em
relagdo ao comportamento de uma carteira de mercado, ou seja, quanto menor o
coeficiente de 8, menor € o risco de um ativo e, por sua vez, menor sera o retorno exigido

pelos acionistas da empresa, de acordo com a teoria trade-off risk/return.

E possivel ter acesso ao B de empresas cotadas em bolsa através das estimativas

publicadas, ao contrario das empresas ndo cotadas em bolsa. Para estas, diversos autores



e consultores publicam estimativas dos B por setores de atividade. Assim, o B das
empresas ndo cotadas pode ser determinado através do S ndo alavancado do setor,

ajustado ao grau de endividamento e de incidéncia fiscal da empresa em avaliacéo (4).

Bu=Bu+[1+1-0)7 @)

» [3,: Beta alavancado da empresa
* B, Beta ndo alavancado do setor (sem divida)

= t: Taxa marginal de imposto sobre os lucros

: Réacio Debt/Equity

SRS

Prémio de risco

O prémio de risco, também denominado prémio de mercado, é a diferenca entre a taxa de
rendimento esperado de uma carteira de mercado e a taxa de retorno de um ativo sem
risco, ou seja, é a rendibilidade adicional que o investidor exige por incorrer em um

determinado risco.

Taxa de crescimento

Kaplan e Ruback (1994) indicam que a taxa de crescimento deve refletir tanto o
crescimento esperado pela inflagdo, como o crescimento real implicito nos cash flows. Na
fase de maturidade, a taxa de crescimento da empresa deve refletir a taxa de crescimento

econdmico do pais ou da regido, em casos mais particulares.

Para Damodaran (2007) existem trés formas de calcular a taxa de crescimento de uma
empresa: pelo crescimento fundamental, pelo crescimento historico e por base de

estimativas financeiras.
Damodaran (2002) define a taxa de crescimento sustentavel (g*) como a taxa a que uma
empresa consegue crescer sem alterar a sua estrutura financeira, ou seja, a partir dos

resultados retidos.

A taxa de crescimento sustentavel a considerar depende do modelo de avaliagéo aplicado,

nomeadamente: o0 modelo dos Free Cash Flow to the Equity (FCFE) ou dos Free Cash
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Flow to the Firm (FCFF).

> Modelo FCFE

g'=RCPx (1—d) (5)

» RCP: Rendibilidade do Capital Préprio

= d: Taxa de distribuicdo dos resultados

> Modelo FCFF

9" =REAX (1-d) (6)

RO (1-t)
Ativo

Em que REA =
= REA: Rendibilidade Econdmica do Ativo

= d: Taxa de distribuicdo dos resultados
= RO: Resultado Operacional
» t: Taxa de imposto sobre o rendimento

2.2.4 Meétodo dos Capitais Préprios

O fluxo de caixa livre (Free Cash Flow to the Equity — FCFE) representa o valor atual
dos fluxos de caixa do capital proprio, atualizados ao custo do capital préprio (ke), isto é,

a taxa de retorno minima exigida pelos acionistas.

Damodaran (2006) define o FCFE como o resultado liquido e as variagdes liquidas na
posicdo da divida de longo prazo, isentos das despesas liquidas de capital e da variagcdo
do capital corrente. Ou seja, ap6s o cumprimento de todas as obrigagdes financeiras,
realizacdo de investimentos e remuneracdo dos detentores de capital alheio, o FCFE
representa 0os meios financeiros liquidos do investimento e do financiamento através de

capital alheio:

FCFE = RL + Deprec.—Invest. —ANFM + AEndiv. (7)
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e RL: Resultado Liquido do periodo

e Deprec.: Depreciacdes e Amortizacdes do periodo

e Invest.: Investimento em Ativos Fixos

e ANFM: Variacdo das Necessidades de Fundo de Maneio

e AEndiv.: Variacao do endividamento liquido

Neste método também é possivel calcular o FCFE através do FCFF:

FCFE = FCFF + APassivo — Juros(1 —t) (8)

e APassivo: Variagdo do Passivo

e t: Taxa de imposto sobre o rendimento

Tal como no método da entidade, o valor da empresa prevé a fase de crescimento e a fase

de maturidade:

1. Aquando da fase de crescimento: Primeiramente, a empresa encontra-se em
crescimento supranormal. SO apds esse periodo a empresa transita para uma fase

de maturidade:

FCFEy,
Vo =N ©)

2. Aquando da fase de maturidade: Quando a empresa se encontra em crescimento
constante e regular. O modelo deve ser aplicado com base numa renda perpétua e

taxa de crescimento constante:

FCFE
VO == —ke—g; (10)

Em ambos os modelos e em alternativa, a taxa de crescimento sustentavel, expressa em
(5) ou (6), pode ser substituida pela taxa de crescimento real da economia e a respetiva

taxa de inflacdo:

In = (1 + greal)(l + infla(;éo) -1 (11)
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2.2.5 Método da Entidade

2.2.5.1 Custo Médio Ponderado do Capital

Segundo Rappaport (1998), o valor da empresa é calculado com base no valor atual dos
fluxos de caixa operacionais (Free Cash Flow to the Firm - FCFF), atualizados ao custo

médio ponderado do capital (km).

Para Damodaran (2012), o FCFF é a soma dos fluxos de caixa para todos os titulares de
crédito na empresa, incluindo acionistas (preferenciais e ndo preferenciais) e detentores

de titulos. Assim, existem duas formas de estimar o FCFF:

FCFF = FCFE + CF(1 —t) — AEndiv. (12)

e FCFE: Free cash flow to the equity
e CF: Custos Financeiros

e AEndiv.: Variacao do endividamento liquido

Esta forma estima o FCFF a partir do FCFE, isto é, é o0 processo reverso a estimacdo do
FCFE. De acordo com Damodaran (2012), existe uma forma mais simples de estimar o
FCFF antes das reivindicacOes dos acionistas, através do resultado operacional liquido de
impostos, tendo em conta as depreciacbes e eliminando as necessidades de

reinvestimento:

FCFF = RO(1 —t) + Deprec. —Invest.— ANFM (13)
= Deprec.: Deprecia¢Ges e Amortizagdes do periodo
= |nvest.: Investimento em Ativos Fixos

» ANFM: Variacdo das Necessidades de Fundo de Maneio

Tal como no método do capital proprio, o valor da empresa prevé dois periodos: Fase de
Maturidade e Fase de Crescimento, isto €:
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1. Fase de Crescimento — Primeiramente, a empresa encontra-se em crescimento

supranormal. Sé ap6s esse periodo a empresa transita para uma fase de

maturidade:
FCFFy,
Vo= (14)

2. Fase de Maturidade: Quando a empresa se encontra em crescimento constante e
regular. O modelo deve ser aplicado com base numa renda perpétua e taxa de
crescimento constante:

FCFF;
vV, = —L 15
0 km—9n ( )

2.2.5.2 Valor Atual Liquido Ajustado (VALA)

De acordo com Brealy & Myers (2010), o modelo do VALA néo tenta captar impostos
ou outros efeitos de financiamento através do WACC ou da taxa de desconto. Este modelo
avalia os custos e os beneficios do endividamento. Assim, os efeitos colaterais do
financiamento mais importantes sdo o beneficio fiscal dos juros sobre a divida (+) e 0s
custos de emissao de titulos ou pacotes de financiamento (-):

VEO = VO + BFO - CO (16)
= VE,: Valor total da empresa
= V,: Valor da empresa sem endividamento
» BF,: Beneficios fiscais do endividamento

= (,: Custos do endividamento

Valor do endividamento

O valor do endividamento é calculado com base no valor atual dos fluxos de caixa
operacionais (FCFF), atualizados ao custo econémico (ky). Assim, tal como no método
do capital proprio, o valor da empresa prevé dois periodos: Fase de Maturidade e Fase de
Crescimento, que seguem a mesma l6gica das expressoes (14) e (15).
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Beneficios fiscais do endividamento

Os beneficios fiscais do endividamento sdo estimados pelos custos financeiros, pela taxa
de imposto sobre o rendimento (t), atualizados a taxa de juro de mercado (r). Os custos
financeiros resultam do montante em divida no inicio do periodo e do custo do capital

alheio (k ), pelo que:

__ v (Passivoy_1Xkgq)Xt
BFy =2 REET (17)

Segundo Neves (2002), ao avaliar empresas em fase de maturidade, existem duas
hipdteses: ou o crescimento € financiado pela estrutura de capitais, ou o crescimento é

autofinanciado, isto é:

a) Se o crescimento for financiado pela estrutura de capitais, o récio de
endividamento mantém-se constante. Desta forma, é possivel estimar o valor atual

dos beneficios fiscais através da taxa de crescimento sustentavel:

Custos financeiros Xt
e (18)

BFO =
b) Se o crescimento for autofinanciado, o montante de endividamento mantém-se
constante e assume-se que a taxa de juro e a taxa de imposto sobre os lucros estéo

em condicdo ceteris paribus:

BFO — Custos financeiros, Xt (19)

r

Custos do endividamento

Tal como os beneficios fiscais do endividamento, os custos do endividamento séo
estimados pelos custos financeiros atualizados a taxa de juro do mercado (r). A diferenca
é a taxa de imposto sobre o rendimento ndo é imputada aos custos financeiros, como se

verifica nos beneficios fiscais do endividamento. Assim:

_ (Passivon—1Xkg)n
o = y et (20)
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De acordo com Neves (2002), os pressupostos dos custos do endividamento para a
avaliacdo em fase de maturidade de uma empresa sdo semelhantes aos pressupostos dos
beneficios fiscais do endividamento, com a excecdo de que, no caso do custo do capital
alheio (k) ser inferior a taxa de juro do mercado (r), a empresa tera um acréscimo de

valor.

2.2.6 Vantagens e limitacgdes

Qualquer modelo de avaliacdo utilizado tem as suas vantagens e limitacoes, reforcando-
se 0 facto de ndo existir apenas um modelo de avaliacdo correto, ja que a avaliagdo

depende da abordagem e 6tica escolhida pelo analista.

Rodrigues (1999) assinala algumas das principais vantagens e limitacdes associadas aos
modelos dos cash flows atualizados. Ao nivel das principais vantagens:
a) O valor atual capta as variacbes econdmicas dos cash flows futuros, o que
possibilita distinguir ativos diferentes que poderiam parecer semelhantes;
b) A utilizacdo dos cash flows esperados introduz a aplicacdo do valor atual a
medidas onde antes ndo seria possivel;
c) Ao nivel das demonstracdes financeiras, existe uma medida que distingue os

diferentes elementos, reforcando a alinea a).

Ao nivel das principais limitacGes:

a) As técnicas do valor atual apresentam um grau elevado de complexidade. Nao se
trata apenas da soma das estimativas dos cash flows futuros néo atualizados;

b) As medidas ndo atualizadas originam valores mais fiaveis que as medidas de valor
atual, visto que ndo se baseiam em estimativas e apresentam, por isso, um grau
mais elevado de precisao;

c) As conclusbes obtidas pelos analistas sobre os valores dos cash flows futuros

podem ser diferentes, assim como 0s ajustamentos para a incerteza e o risco.
Em suma, as vantagens das técnicas dos cash flows atualizados baseiam-se na maior

relevancia de informacéo, enquanto as limitagOes resultam da maior imprecisdo dessa

mesma informacao.
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O FASB (Financial Accounting Standards Board) aponta que a relevancia e a fiabilidade
da informacéo devem ser equilibradas e ajustadas de acordo com a situacdo. A utilizagéo
da técnica dos cash flows esperados atualizados podera obter indicadores contabilisticos
mais relevantes que os cash flows nominais ndo atualizados, mantendo um nivel

satisfatorio de fiabilidade e precisdo.
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3. METODOLOGIAS E PROVENIENCIAS DE INFORMACAQO

O desenvolvimento deste relatorio de estagio tem como objetivo principal apurar o valor
da empresa ABC (por motivos de sigilo, a designacdo da empresa é confidencial). Como
tal, e apesar de ndo ser a forma mais comum de enunciar o relatorio de estagio, inseriu-se

um estudo de caso, de forma a aplicar atividades desenvolvidas durante o estagio.

Pelo motivo indicado supra, foi utilizada a metodologia de um estudo de caso, distinta da
normalmente adotada num relatério de estagio, desde a sele¢do dos modelos a aplicar e
0s motivos da escolha dos mesmos, bem como todos os procedimentos associados ao

apuramento do valor da empresa, nomeadamente:

I. Revisdo da Literatura Tradicional

O primeiro passo trata-se de uma revisdo bibliogréfica da literatura financeira
relativa a avaliacdo de empresas. Foram identificados e selecionados os principais
autores do tema abordado, extraindo-se informacéo relevante de varios artigos e
livros, desde as varidveis fundamentais de uma avaliacdo, aos varios modelos e

métodos existentes.

II. Definicdo dos Objetivos da Avaliacao

De forma geral, tal como indicado neste capitulo, o estudo visa apurar o valor da
empresa através do modelo do rendimento pelo método dos fluxos de caixa

atualizados.

Especificamente, destacam-se 0s seguintes objetivos:

» Anadlise e caracterizacdo da situacdo econdmico-financeira da empresa,

através da analise das demonstrac@es financeiras dos Gltimos 5 anos:

» Anadlise externa do mercado (Analise SWOT, Cinco Forgas de Porter e
Anélise PESTEL).

= Estabelecimento dos pressupostos necessarios a analise e realizacdo da
avaliacdo da empresa.

= Aplicacdo do modelo do rendimento pelo método dos fluxos de caixa
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atualizados através de uma folha de calculo, de forma a estimar o valor da

empresa segundo este método.

» Anadlise de sensibilidade e risco para estabelecer um intervalo de valores
relevantes para o proposito da avaliacdo, com base na simulacdo de

cenarios mais otimistas e pessimistas.

I1l.  Recolha de Informacédo

Com o aval da empresa ABC, solicitaram-se as Informacdes Empresariais
Simplificadas (IES) de 2018 a 2021 para, desta forma, estimar o valor da empresa
a partir dos dados histéricos. Foi disponibilizado ainda o balancete analitico mais
recente, 0 que fornece uma perspetiva mais precisa de quais os resultados da

empresa até julho de 2022.

Para a anélise do setor, recolheu-se informacé&o através da Central de Balancos do
Banco de Portugal.

IV. Analise do Panorama Econdmico-Financeiro

Com base na informacdo recolhida, explicita no ponto anterior, e em indicadores
econdmicos retirados do Banco de Portugal, analisou-se o panorama econémico-
financeiro da empresa no periodo compreendido entre 2018 e 2021. Desta forma
foi possivel averiguar a situacdo da empresa e estimar, com maior fiabilidade, os

cash flows futuros esperados da mesma.

V. Selecdo do Modelo a aplicar

Tal como referido no capitulo anterior, 0 modelo selecionado é baseado no
rendimento pelo método dos fluxos de caixa atualizados, quer seja através da
avaliacdo dos capitais proprios (método dos capitais proprios), como através da

avaliacdo dos capitais totais (método da entidade), com base na perpetuidade:

n=co FCFEn
=1 (14ke)n

Valor da empresagcpy = Y. (21)
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Valor da empresapcpr = Y.

VI.

n=co FCFF,
n=1 (14k,)"

(22)

Estimacdo das Varidveis e Definicdo dos Pardmetros de Avaliacio

A analise a evolucédo do volume de negdcios da empresa poderia ser efetuada com
base em modelos econométricos e de regressdo, de forma a estimar a sua taxa de
crescimento. No entanto, dado que a empresa apresenta poucos anos de atividade,
ndo é possivel obter valores fiaveis e com poder explicativo significativo através

da aplicacdo destes modelos.

Assim, e em alternativa a aplicacdo dos modelos econométricos e de regressao, 0s
valores previsionais para o volume de negdcios foram estimados através das
previsdes fornecidas pela administracdo da empresa, com base nos resultados
obtidos até julho de 2022.

O valor da empresa foi apurado pelo método dos fluxos de caixa atualizados,
através dos modelos FCFF e FCFE, segundo as formulas de calculo apresentadas

no capitulo anterior, nomeadamente:

Cash Flows Operacionais

FCFF = Resultado Operacional Liquido de Imposto
+ Depreciagdes e Amortizagdes + Provisodes
+ Imparidades + Justo Valor
— Investimento em Ativo Fixo

— Variacao de Necessidades de Fundo de Maneio

Cash Flows Livres

FCFE = Resultado Liquido + Depreciagoes e Amortizacdes + Provisdes
+ Imparidades * Justo Valor
— Investimento em Ativo Fixo
— Variacao de Necessidades de Fundo de Maneio

+ Variagao do Endividamento Liquido
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VII.

VIII.

Apuramento do Valor da Empresa

O valor da empresa foi apurado através dos modelos FCFF e FCFE, em que 0

calculo do valor residual foi efetuado com base na abordagem da perpetuidade.

Andlise de Sensibilidade e Risco

A andlise de sensibilidade e risco permite avaliar o impacto no valor da empresa
de oscilagbes em varidveis criticas para a mesma, com a simulacéo de cenarios
mais otimistas e pessimistas. Através desta simulacéo, é possivel estabelecer um
intervalo de valores relevantes para o propdsito da avaliacdo, tal como uma

operacdo de compra/venda, entre outros motivos indicados no capitulo anterior.
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4. ESTAGIO E ESTUDO DE CASO

4.1 Apresentacdo da empresa onde foi realizado o estagio

A empresa Becorporate — Consultoria e Projetos de Investimento, Lda. (NIPC
513678247), constituida em setembro de 2015 e com capital social de 50.000€, encontra-
se inserida no ramo das atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares.
Localizada em Faro, a Becorporate posiciona-se como um impulsionador e parceiro de
investimento, desde a realizacdo de estudos econdmicos de suporte a decisdo a assessoria

em fundos comunitarios e analise e certificacdo de despesa.

A Becorporate, atualmente com 9 membros no seu quadro efetivo, apresenta-se ao
mercado com uma equipa multidisciplinar especializada, no licenciamento, candidatura e
monitorizacdo de projetos, bem como na certificagdo de qualidade dos mesmos. A
Becorporate dispde de uma politica de trabalho bastante comunicativa com o cliente, pelo
gue o seu envolvimento com outras entidades ndo se restringe apenas a candidatura,
acreditando ser a melhor forma de mitigar eventuais adversidades que ocorram durante o

periodo de execucdo, transmitindo a confianca e transparéncia necessaria ao cliente.

A Becorporate trabalha com inimeros sistemas de incentivo vigentes em territorio
nacional, quer sejam no ambito do Portugal 2020, do Mar 2020, do Turismo de Portugal,
entre outros. Esta abrangéncia de sistemas de incentivos ao abrigo do envolvimento da
Becorporate resultou num portfolio de clientes com empresas de varios setores, desde
agroindustria, atividades turisticas, restauragdo, saude, TIC, comércio e servigos, entre

outros.
Além da assessoria em fundos comunitarios, a Becorporate realiza ainda estudos de

viabilidade econdmica e financeira de suporte a deciséo, analise e certificacdo de despesa

e apoio ao financiamento.
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4.2 Andlise do Setor

Através da Central de Balangos do Banco de Portugal, extrairam-se inUmeros racios e
indicadores econdmico-financeiros do setor “Atividades de consultoria, cientificas,
técnicas e similares”, limitando a pesquisa as microempresas ¢ ao Codigo de Atividade
Economica (CAE) 70220 — Outras atividades de consultoria para 0s negocios e a gestao.
No entanto, verifica-se a auséncia de informacéo em determinados anos da Gltima década,
nomeadamente entre 2011 e 2012 e entre 2015 e 2017.

Segundo os dados retirados da Central de Balang¢os do Banco de Portugal (03/08/2022),
o total das vendas e servicos prestados por microempresas do setor situou-se nos
1.288,90M€ em 2020, o que representa um aumento nominal de 1% face a 2019. No
entanto, este aumento nédo se traduziu necessariamente numa melhoria do setor, visto que
o total do resultado liquido de 2020 sofreu uma reducédo de 31% face a 2019, devido aos

constrangimentos provocados pela pandemia Covid-19.

Depois de um periodo de recessao econémica provocado pela crise que abalou a economia
europeia e mundial, verifica-se um crescimento bastante positivo do setor, a partir de
2014. Entre 2018 e 2014, os indicadores econdmicos e financeiros pouco variaram,
retratando o periodo de recessdo e posterior estagnacdo econdmica. A partir desse
periodo, estes valores quase que duplicaram, quer seja em volume de negocios, quer seja
em autonomia financeira (entre outros, conforme quadro 4.1), com as empresas a

apresentarem resultados liquidos cada vez mais positivos.
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Quadro 4. 1 - Analise Setorial

2008 2010 2013 2014 2018 2019 2020
N2 de microempresas 7271 7922 8849 9426 12712 13776 14492
Novas microempresas 651 927 577 3286 1064 716
Unidade = M€
Vendas e servigos prestados 624,3 655,3 650,8 704,1 1098,3 1279,2 1288,9
Variagéo 5% -1% 8% 56% 16% 1%
EBITDA 1178,5 152,6 264,6 124 932,1 1369 1053
Resultado liquido 1015,7 13,6 33,8 -61,5 679,6 1075,8 740,7
Variagéo -99% 149% -282% -1205% 58% -31%
Ativo 6991 5282,9 7577 8983,5 16904,6 18941,4 25827,6
Variagéo -24% 43% 19% 88% 12% 36%
Capital préprio 3512,8 2112,2 2562,8 3135,7 10059,6 11405,8 16548
Variagdo -40% 21% 22% 221% 13% 45%
Passivo 3478,2 3170,7 5014,2 5847,8 6845 7535,6 9279,7
Variagdo -9% 58% 17% 17% 10% 23%
Importagdes 40 40 32 42 66 83 179
Mercado interno 395 393 389 407 722 808 698
Peso das exportagdes nas vendas 624 656 651 704 1098 1279 1289
Exportagdes 79 100 122 134 193 296 277
Mercado interno 545 556 529 570 905 983 1012

Fonte: Elaborado pelo autor

A nivel da disposicao e localizagdo das microempresas do setor em 2020, de acordo com
a Nomenclatura das Unidades Territoriais para Fins Estatisticos (NUTS), cerca de 85%
das empresas encontram-se entre a regido Norte e a Area Metropolitana de Lisboa,
inclusive (33% na regido Norte e na Area Metropolitana de Lisboa e 19% na regi&o
Centro). Os restantes 15% s@o compostos, maioritariamente, pelas regides do Alentejo
(6%) e do Algarve (5%), sendo as regides autbnomas dos Acores e da Madeira as zonas

menos representadas.
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Grafico 4. 1 - Distribuicdo por localizacdo da sede (%)
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Fonte: Elaborado pelo autor

A nivel de maturidade, a maioria das empresas tem até 5 anos de atividade (cerca de
54%). Cerca de 20% das empresas portuguesas neste setor tém entre 6 a 10 anos de
atividade, ou entre 11 a 20 anos de atividade, o que € mais um indicador do crescimento
deste setor pela taxa de natalidade efetiva nos anos mais recentes. A nivel de volume de
negdcios por maturidade, as percentagens sdo semelhantes, com as empresas até 5 anos

de atividade a constituirem 50% do volume de negdcios em 2020.

Gréfico 4. 2 - Nimero de empresas por idade (microempresas)

mAtéSanos ®#De6allanos =Della20anos Mais de 20 anos

Fonte: Elaborado pelo autor
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Gréfico 4. 3 - Volume de negécios por idade (%)
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Fonte: Elaborado pelo autor

Por fim, a nivel de dimensdo, em 2020 o setor é composto praticamente por
microempresas (cerca de 96%). As pequenas empresas compdem cerca de 3% do setor,

estando as grandes e médias empresas abaixo de um ponto percentual.

4.3 Objetivos e Atividades desenvolvidas durante o estégio

O estagio na empresa Becorporate — Consultoria e Projetos de Investimento, Lda.,
realizado no ambito da medida ATIVAR.PT, financiada pelo Fundo Social Europeu, teve

0 seu inicio em outubro de 2021 e o seu término em julho de 2021.

Os objetivos inerentes ao estdgio foram definidos trimestralmente, isto é, foram
estabelecidos certos objetivos e metas para cada periodo de 3 meses, de forma a ter uma
avaliagdo mais regular. O crescimento do conhecimento e a qualidade do trabalho
desenvolvido por um estagiario sera, na vasta maioria dos casos, maior no periodo laboral
inicial, dado que é o periodo de aprendizagem. No panorama geral, a generalidade do
trabalho objetivado e realizado foi no @mbito de sistemas de incentivos e medidas de
apoio, dado que é o core do volume de negdcios da empresa, e onde a contratacdo de um

estagiario para a equipa seria mais produtivo e rentavel.

26



A nivel técnico, o objetivo principal delineado para o periodo do estagio incidia na anélise
de pedidos de pagamento de operacOes candidatas ao PDR2020 (Programa de
Desenvolvimento Rural), particularmente no apoio aos Grupos Operacionais. Os outros
objetivos estabelecidos eram mais abrangentes, desde auxiliar a analisar, organizar e
submeter informacg&o nas respetivas plataformas eletronicas, como melhorar a presenca
digital da empresa, designadamente aprimorar o website da empresa e criar mais
conteddos que promovessem maior engagement. Foram também realizados estudos de
viabilidade econdmica e financeira, estudos de mercado, consultas de mercado, processos

de candidatura a fundos comunitarios.

A nivel organizacional, desde o inicio do estagio ficou presente a importancia de ser uma
mais-valia para a empresa e que as competéncias humanas fossem benéficas para o
espirito de equipa e qualidade do trabalho desempenhado. A organizacao,
responsabilidade e empenho foram pautados pela qualidade dos trabalhos produzidos,
acompanhamento dos processos junto dos clientes e gestdo de comunicacdes com as
respetivas entidades. Ressalva-se a constante disponibilidade no apoio aos colegas,

revelando confianga no estagiario.

Para desenvolvimento de uma aplicacdo de cariz mais pratico, a empresa facilitou o
acesso as demonstracdes financeiras de uma empresa sua cliente, que por motivos de
confidencialidade é denominada de Empresa ABC, para a qual se realizou uma anélise a
situacdo atual e de mercado e uma avaliagcdo segundo os modelos FCFF e FCFE descritos

anteriormente.

4.4 Analise Economico-financeira da empresa ABC

Através dos dados presentes nos balangos e demonstraces de resultados historicas,
extraidos da Informagdo Empresarial Simplificada (IES) entre 2017 e 2021, procedeu-se

a analise dos racios de estrutura e de rendibilidade da empresa.
Devido a auséncia de dados do setor em 2017 e 2021, tal como mencionado no ponto 4.2,

optou-se por nado realizar a comparagéo entre 0s dados do setor e os dados da empresa, de

forma que a analise é mais interna e menos comparativa.
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Quadro 4. 2 - Racios Econdmico-financeiros

Autonomia Financeira 34% 46% 63% 56% 47%
Solvabilidade 51% 84% 173% 127% 90%
Grau de Endividamento 66% 54% 37% 44% 53%

Fonte: Elaborado pelo autor

De acordo com o quadro 4.2, é possivel constatar que a empresa ABC apresentou sempre
valores bastante positivos ao nivel da autonomia financeira face a terceiros, o que é um
indicador de seguranca e saude financeira da empresa. Desde 2017, o valor da autonomia
financeira aumentou de ano para ano, a excecao de 2020, provavelmente devido ao inicio

da pandemia provocada pela Covid-19.

Tal como a autonomia financeira, também os valores da solvabilidade sdo bastantes
positivos e em crescendo até 2020, onde comecgou a diminuir devido ao aumento do
Passivo da empresa, relacionado com as consequéncias econdmico-financeiras da
pandemia provocada pela Covid-19. Entre 2018 e 2019, a subida acentuada deve-se,
particularmente, a0 aumento substancial do capital social, que passou de 5.000,00€ para
50.000€. Estes valores de solvabilidade caracterizam a capacidade da empresa de cumprir
0s seus compromissos a médio/longo prazo, o que proporciona um cenario de baixo risco

para os credores da mesma.

Pelos motivos expostos nos paragrafos anteriores, a empresa apresenta valores saudaveis
para o grau de endividamento, que foram diminuindo de ano para ano até 2020, devido

principalmente a diferimentos e outros passivos correntes.

Quadro 4. 3 - Rendibilidade econdmica e financeira

ROE 43% 28% 16% 10% 54%
ROA 15% 15% 11% 7% 27%

Fonte: Elaborado pelo autor

Relativamente a rendibilidade financeira ou dos Capitais Proprios (ROE — Return on
Equity) e a rendibilidade econdmica ou dos Ativos (ROA — Return on Assets), estes
indicadores de rendibilidade tém seguido a mesma orientacdo: diminuiram até 2020,

aumentando apenas em 2021.
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A constante diminuicéo verificada nos racios de rendibilidade deve-se, necessariamente,
a reducdo dos resultados (operacionais e liquidos) da empresa. Estes valores voltam a
aumentar em 2021 devido aos servicos prestados no apoio as empresas face as quebras
de resultados provocadas pela pandemia. A forte aposta da empresa nestes servigos levou
a um aumento substancial do volume de negdcios e, consecutivamente, dos resultados do

exercicio.

Particularmente, 0 aumento do capital social, como politica de refor¢co da autonomia

financeira, também foi um dos motivos da redugédo do ROE.

4.5 Analise Externa e do Mercado

4.5.1 Anélise SWOT

A andlise SWOT, criada por Kenneth Andrews e Roland Christensen, é um modelo de

avaliagdo da posi¢do competitiva de uma empresa no mercado.

A andlise é dividida em dois ambientes: no ambiente interno (inclui as Forc¢as e as
Fraquezas) encontram-se os fatores que podem ser controlados pela empresa, resultantes
da forma de atuar definida pela estrutura da mesma; no ambiente externo (inclui as
Oportunidades e as Ameacas) encontram-se os fatores do mercado, totalmente fora do
controlo da empresa que, no entanto, podem ser utlizados como forma de impulsionar a

empresa, ou minimizar as consequéncias de eventuais adversidades.

Quadro 4. 4 - Analise SWOT

1. Qualidade dos processos e procedimentos; 1. Pequena dimensdo da empresa;

2. Numero reduzido de intervenientes na captagdo

2. Conhecimento especializado na area financeira; , .
de negdcios da empresa.

3. Forte relagdo com clientes e parceiros de | 3. Diversos processos necessitam de um
negocios; intermediario, fora do quadro da empresa.

4. Certificagdes no ambito de entidade analista;

5. Competéncias ao nivel de 1&D;

6. Aposta desenvolvida nas estratégias de
comunicagao e de marketing;

7. Clientes diversificados.
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1. Crescimento/evolucdo das redes sociais como
forma de proje¢do da empresa;

1. Instabilidade econdmica no pais provocada pela
Covid-19 e o conflito entre a Ucrania e a Russia;

2. Aumento da procura fora do mercado regional;

2. Setor amplamente regulado e legislado;

3. Forte adesdo das empresas aos sistemas de
incentivos;

3. Atrasos no pagamento dos incentivos por parte do
Governo.

4. Proximo quadro comunitario (Portugal 2030)
iniciado em 2023.

Fonte: Elaborado pelo autor

4.5.2 Cinco Forgas de Porter

As cinco forgas competitivas, modelo de avaliacdo desenvolvido por Michael Porter, é
uma ferramenta para analisar 0 ambiente competitivo em que a empresa esta inserida e,
assim, determinar o melhor posicionamento do negécio diante dos concorrentes.

Constituem as denominadas 5 forcas de Porter os seguintes fatores:

e Ameaca de produtos substitutos

A ameaca de produtos substitutos ndo tem uma importancia relevante, visto que 0s
projetos realizados ndo apresentam um grau significativo de diferenciacdo. A ameaca s
tem relevancia na diferenciacdo dos servicos prestados, que podem ser mais ou menos

extensos, dependendo de itens facultativos e complementares a cada projeto.

e Poder negocial dos clientes

A empresa ABC trabalha com algumas grandes empresas, essencialmente no setor do
mar, da hotelaria, da industria, entre outros. Visto que, comercialmente, a empresa opera
com valores fixos ou success fees, o poder negocial dos clientes junto dos seus

fornecedores é relevante para o volume de negdcios da empresa.

e Poder negocial dos fornecedores

Dado que ndo existe comercializagdo de produtos, mas sim de servicos prestados, o poder
negocial dos fornecedores ndo € um fator particularmente relevante para atividade da
empresa. No entanto, é essencial que exista confiangca com os fornecedores necessarios a

atividade residual da empresa.
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e Ameaca de novos concorrentes

A empresa ABC encontra-se inserida no mercado ha menos de 10 anos e, por isso, a
entrada de novos concorrentes no mercado é um fator a ter em consideracdo. Ainda assim,
destaca-se a capacidade de diferenciagdo e a exceléncia do servigo prestado, de forma a
captar cada vez mais clientes e a solidificar relac6es estabelecidas com os ja existentes.

Outra particularidade a ter em conta é o facto de as empresas poderem trabalhar com
clientes de qualquer regido do pais, 0 que alarga a ameaga de novos concorrentes a um

patamar nacional.

Destaca-se ainda o facto de ser um setor que exige um elevado grau de know-how e a
especializacdo nos servicos prestados, o que ndo é particularmente atrativo a entrada em
massa de novos concorrentes no mercado, cuja quota estd também ja praticamente

preenchida pelas empresas existentes.

e Rivalidade da indUstria

O setor financeiro tem estado em constante e alargado crescimento, dado que existem
cada vez mais empresas a recorrerem aos servicos prestados pelas entidades deste setor.
A melhor forma de combater esta rivalidade é, como referido na analise SWOT e noutros
pontos desta mesma andlise, a diferenciacdo do servigco prestado, a especializacdo no
trabalho realizado, o nivel de confianca estabelecido com o cliente e a forte divulgacéo
dos servicos e resultados da empresa através dos canais digitais (redes sociais,
newsletters, etc.)

4.5.3 Anélise PESTEL

A anélise PESTEL é um modelo de avaliagdo composto por fatores macro ambientais,
baseada no pressuposto que 0 sucesso de uma empresa ndo pode ser estudado e
compreendido antes de se recolher, analisar e interpretar a informacéo relacionada com o
setor onde a empresa atua, bem como o mercado. A nomenclatura PESTEL provém da

inicial de cada categoria de fatores externos a analisar.
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e Fatores Politicos e Econdémicos

Portugal atravessou uma fase politico-economica significativamente instavel devido a
crise financeira que se fez sentir internacionalmente a partir de 2007. Esta crise
prolongou-se até 2012, altura em que Portugal foi intervencionado pela Troika e o
governo implementou o pacote de medidas de austeridade como resposta a crise. A
resposta a uma profunda recessdo econdémica € um processo de recuperacdo a
meédio/longo prazo, pelo que os efeitos da mesma ainda se encontram bem presentes
atualmente. No entanto, as medidas de austeridade foram a base de um periodo de

crescimento econémico entre 2012 e 2018.

No ano de 2019, de acordo com dados retirados do Banco de Portugal, e face a 2018, a
taxa de desemprego foi um dos poucos indicadores economicamente relevantes que se
manteve praticamente estabilizado. O Produto Interno Bruto (PIB) caiu 0,4%, 0 consumo
privado diminuiu 0,6% e as exportacdes acompanharam esta quebra. Estes sdo dados que
indicam um abrandamento no crescimento econémico e Sdo cruciais para 0 positivo

desenvolvimento econémico do pais.

Quando Portugal se preparava para retomar o crescimento econémico, em marco de 2020
sdo decretadas medidas de confinamento devido a pandemia Covid-19. O confinamento
afetou intensamente o comércio nacional e internacional, provocando uma estagnacao na
economia nacional e mundial, com o PIB de Portugal a cair 8,4%, o consumo privado
diminuiu 7,1% e as exportacdes tiveram uma quebra a rondar os 20%. A taxa de
desemprego também teve uma queda na ordem dos 7%. O governo implementou medidas

de lay-off simplificado como resposta ao impacto da pandemia na taxa de desemprego.

e Fatores Socioculturais

A sociedade esta em constante evolucdo e sofreu vérias alteracfes, a varios niveis, ao
longo do tempo, desde a valorizacdo da educacdo e formacédo profissional as alteracoes
nos padrbes de emprego. Os filhos saem cada vez mais tarde de casa dos pais, ocorreu
uma reducdo do nimero médio de pessoas no agregado familiar e o casamento e a
gravidez acontecem cada vez mais tarde na vida dos jovens adultos. Estes séo alguns

exemplos de alteracdes na forma de viver das pessoas.
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A nivel do setor financeiro, os clientes estdo cada vez mais informados e procuram a
exceléncia na realizagdo dos seus projetos e que 0s mesmos sejam céleres, na medida do
possivel. Atualmente, independentemente da area onde se situa o cliente, verifica-se que
este se encontra mais informado de como proceder e revela-se um parceiro Gtil na

execucéo dos projetos.

Acrescenta-se ainda que, com o grande numero de empresas a oferecer servicos
financeiros, o cliente procura confianca na empresa que contrata. Essa confianca passa
por uma comunicagdo clara e honesta, cumprimento dos prazos contratualizados,
responsabilidade, organizagcdo e um elevado know-how. Essa confianga traduz-se na

vontade e seguranga em avangar para mais e outros projetos.

e Fatores Tecnologicos

No mundo atual, a tecnologia e a inovacao sdo indispensaveis ao éxito e viabilidade de
maior parte das empresas e, por sua vez, da economia. O nimero de ferramentas e
recursos para a atividade das empresas é cada vez maior e mais desenvolvido, o que é

bastante Gtil para o sucesso do negdcio de cada empresa.

O setor financeiro esta intimamente ligado a evolucdo tecnoldgica. A maior parte da
atividade das empresas deste setor passa pelo trabalho realizado através do computador e
de todo o software e hardware necessarios ao mesmo. Os processos sdo cada vez mais
digitais e menos fisicos, o que acelera o prazo de execucdo dos mesmos e as

comunicacdes estabelecidas com os clientes.

A internet é uma ferramenta particularmente fundamental, dado que o mundo se encontra
digitalmente interligado. A sua utilidade é impar, desde como meio de divulgacdo da
empresa e dos seus servigos, ao acesso a toda a informacdo necessaria e auxiliar a

execucdo dos projetos.

Atualmente, outro fator a ter em consideracdo sdo as redes sociais, que permitem as
empresas desenvolver e estabelecer estratégias de comunicacdo e marketing mais perto
dos seus clientes, aproveitando plataformas que sdo utilizadas pela unanimidade do
publico-alvo. E essencial que as empresas apostem nas redes sociais e se adaptem a este
e todos os outros fatores tecnoldgicos, de forma a ampliar a sua imagem e posterior
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captacdo de clientes, e minimizar o erro humano.

e Fatores Ambientais

As alteracGes climéticas, provocadas principalmente pelas consequéncias do aquecimento
global, sd@o um tema muito preocupante e discutido pelas grandes organizacoes e nacoes.
E essencial que as empresas exercam a sua atividade com respeito e valorizacdo do meio

ambiente, desenvolvendo processos que ndo contribuam para o aquecimento global.

Felizmente, o setor financeiro ndo intensifica o processo de aquecimento global, visto
que, tal como referido nos fatores tecnoldgicos, é um setor cuja atividade é
maioritariamente digital, com recurso muito escasso ao papel e/ou emissdo de gases

prejudiciais.

De uma forma geral, a aposta em produtos reciclaveis e reutilizaveis € cada vez maior por
parte das empresas e outras organizacfes. O plastico é dos produtos mais utilizados no
dia-a-dia de todas as pessoas e, por isso, € um dos materiais que se encontra num processo

de transformacdo e substituicdo por materiais mais amigos do ambiente.

e Fatores Legais
O setor financeiro estd vastamente legislado, dado que envolve relagbes com

parceiros/clientes de outros setores de atividade e também pela prestacdo de servicos, com
legislacdo apropriada e afixada no Diario da Republica.

De uma forma especifica, alguns dos projetos desenvolvidos sdo submetidos a entidades
como o Turismo de Portugal, o Instituto do Emprego e Formacao Profissional (IEFP), a
Agéncia para a Competitividade e Inovacdo (IAPMEI), a Agéncia Nacional de Inovacéo

(ANI), entre outros, o que reforca a vasta legislacéo presente neste setor.
A Autoridade de Seguranca Alimentar e Economica (ASAE) é a entidade administrativa

de Portugal que assegura a seguranca alimentar e a fiscalizacdo econdmica, com

autoridade para agir legalmente sobra as empresas.
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4.6 Principais pressupostos para os modelos de avaliagéo

4.6.1 Periodo de Anélise

A avaliacdo da empresa ABC foi realizada com base no historico de atividade entre o0s
anos de 2017 e 2021, o que permitiu observar a evolucdo do volume de negocios e as
praticas de gestdo. Além dos resultados historicos, debateu-se a estratégia da empresa

com a sua administracdo, de forma a delinear objetivos e perspetivas futuras.

Para a projecéao dos fluxos de caixa, foi considerado um periodo previsional de 5 anos,
designadamente de 2023 a 2027. Considerando as abordagens de capital préprio e do
capital total, foram estimadas as varidveis e definidos 0s pressupostos necessarios a

estimacéo dos fluxos de caixa.

Devido a limitagcbes na versdo do Excel utilizada, a base de trabalho inicial ficou
corrompida, pelo que se optou por utilizar a folha de Excel “Estudo de Viabilidade”

facultada pela UAIg CRIA. Esta folha foi adaptada aos dados da empresa.

4.6.2 Pressupostos Fiscais

De acordo com a legislagcdo em vigor em 2022, foram definidos 0s seguintes pressupostos
fiscais:

e Imposto sobre o Rendimento das Pessoais Coletivas (IRC) — Foi aplicada uma

taxa de 21%.

e Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA) — Foi aplicada uma taxa de 23%.

4.7 Pressupostos de Exploracgédo

Volume de negdcios

A previsdo do volume de negdcios néo foi realizada através da aplicagdo de modelos para

a projecdo de tendéncias, visto que a empresa tem poucos anos de atividade e os
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resultados destes modelos néo teriam poder explicativo com elevado grau de fiabilidade.
Os 6 anos de dados historicos sdo apresentados no quadro 4.5:

Quadro 4. 5 - Volumes de negoécio histdricos

VN

2017 194 421,60 €
2018 184 393,91 €
2019 176 764,55 €
2020 160 714,89 €
2021 397911,35€
2022 260 936,68 €

Fonte: Elaborado pelo autor

As demonstragfes financeiras historicas encontram-se presentes no Anexo 1.1

“Demonstracdes de Resultados Historicas” e no Anexo 1.2 “Balangos Historicos”.

O historico de 6 anos apresenta uma diminuicdo regular até 2021, entre os 4% e 0s 9%.
Contrariamente ao verificado na maioria das empresas, o volume de negécios em 2021
mais que duplicou face aos anos anteriores, maioritariamente devido a forte aposta nos
servigos prestados no apoio as empresas face as quebras na faturacdo provocada pela

pandemia.

Em 2022, espera-se que o volume de negdcios cresca 50% face a média dos ultimos 3

anos, excluindo 2021 por ser um ano atipico.

Quadro 4. 6 - Vendas Previsionais

Servigos prestados 280 000 ; 294 000 | 299880 ;| 302879 i 305908

| 500% 2,00%  100%  1,00%

|
|
| 23%]  23% 23%| 23%  23%
| 64400 67620, 68972 69662, 70359

Taxa de crescimento
Taxa de IVA
IVA dos servigos prestados

Fonte: Elaborado pelo autor

Com o retorno a normalidade, e de acordo com a recuperagao econdémica, estima-se que
a empresa atinja um volume de negocios na ordem dos 300.000,00€, mantendo-se perto

desse valor nos anos seguintes, face a dimenséo atual da empresa.
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A empresa executa diversos projetos e servigos, cujos valores oscilam bastante, consoante
o0 valor de investimento apresentado e o tempo despendido para a realizacdo do projeto,

dependendo do periodo de execucdo do mesmo.

Fornecimentos e Servicos Externos

Os Fornecimentos e Servigos Externos (FSE) sdo maioritariamente gastos fixos, com

particular énfase nas rubricas de rendas e alugueres, comunicacdo e material de escritério.

Relativamente aos gastos varidveis, estes sdo constituidos particularmente por
combustiveis, deslocacGes e estadas e trabalhos especializados. Apo6s as restricdes
colocadas a realizacdo de eventos e reunides presenciais, espera-se que a rubrica de
deslocacdes e estadas e combustiveis tenham o maior aumento e impacto no valor dos
FSE. A inflacdo e as consequéncias da crise nos combustiveis derivadas da guerra entre

a Rassia e a Ucrania sdo também variaveis relevantes e explicativas deste aumento.

No quadro seguinte apresentam-se 0s gastos estimados em FSE, seguindo o crescimento
de 50% face a média de 2018 a 2020, e o crescimento posterior a estabilizar ap6s 2024.

Mais se informa que, dado que a empresa SO recorreu a subcontratacdo no ano de 2018,
por um valor inferior a 2% face ao volume de negocios desse periodo, e por se tratar de
uma situacdo Unica e particular no historial da empresa, considerou-se nulo o valor dos

subcontratos para 0s anos previsionais.
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Quadro 4. 7 - FSE previsionais

%

GASTOS IVA
FIXOS
Taxa de crescimento 10,0% 5,0% 4,0% 2,0%

Servigos especializados
Trabalhos especializados 100% 23% 21414 23 555 24 733 25722 26 236
Publicidade e propaganda 100% 23% 6 023 6 625 6957 7 235 7 380
Honordrios 100% 23% 5342 5876 6170 6417 6 545
Conservagdo e reparagao 100% 23% 2244 2468 2591 2 695 2749
Materiais
Ferramentas e utensilios de desgaste rapido 100% 23% 3604 3965 4163 4329 4416
Livros e documentagdo técnica 100% 23% 37 41 43 45 46
Material de escritério 100% 23% 5014 5516 5792 6023 6 144
Artigos para oferta 100% 23% 561 617 648 674 688
Energia e fluidos
Combustiveis 100% 23% 3716 4088 4292 4464 4553
Deslocagdes, estadas e transportes
Deslocagdes e Estadas 100% 23% 35841 39425 41 396 43 052 43913
Servicos diversos
Rendas e alugueres 100% 23% 10 999 12 099 12 704 13 212 13477
Comunicagao 100% 23% 1854 2039 2141 2227 2271
Seguros 100% 23% 1233 1356 1424 1480 1510
Contencioso e notariado 100% 23% 927 1019 1070 1113 1135
Limpeza, higiene e conforto 100% 23% 1308 1439 1511 1571 1603
Outros servigos 100% 23% 1403 1543 1620 1685 1719

TOTAL FSE 101519, 111671: 117 255: 121945 124384

Fonte: Elaborado pelo autor

Gastos com o Pessoal

A empresa estuda a possibilidade da contratacdo de um novo elemento para 0s seus
quadros, pelo que os gastos com o pessoal deverdo aumentar ligeiramente a partir de
2023.

Relativamente aos encargos sociais, e de acordo com a legislacdo em vigor em 2022,

foram considerados as seguintes taxas:

e Taxa de retencdo para a Seguranca Social relativa aos trabalhadores e drgdos
sociais € de 23,75% (por parte da empresa);

e Taxa de retencdo para a Seguranca Social relativa aos trabalhadores e 6rgaos
sociais é de 11,00% (por parte dos trabalhadores);

e Taxa média de retencdes na fonte para o IRS é de 7,00%;

e Taxa média para seguros de acidentes, medicina no trabalho e formacdo é de
1,00%.
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O quadro 4.8 apresenta a previsdo do orgamento de gastos com 0 pessoal com a

contratacdo de um novo técnico.

Quadro 4. 8 - Previsdo dos Gastos com o Pessoal

Remuneragdes i I : :
Administragdo / Diregdo 21000; 21210 21422% 21636; 21853
| 462000 46662 471290 47600 48076
| 672000 67872 68551 69236 69929
S S N N
Seguranga Social ! : I : ;

Org3os Sociais | 4988 5037, 5088 5139 5190
|
|
|
|

Producdo / Operacional
TOTAL DE REMUNERAGOES

Outros Gastos

10973! 11082 11193 11305 11418
672! 679 686! 692! 699
6998 7068 7139) 7210, 7282
236300 23866, 24105 24346, 24589

Pessoal

Seguros Acidentes de Trabalho
Subsidio Alimentagdo
TOTAL DE OUTROS GASTOS

TOTAL GASTOS COM PESSOAL 90830 91738 92656 93582 94518

Fonte: Elaborado pelo autor

O quadro 4.9 apresenta as retencdes de impostos, com base nos valores previstos para

0s gastos com pessoal.

Quadro 4. 9 - Retencéo de Impostos

Seguranca Social | 73920 7466] 7541] 7616 7692
IRS | 8484 8569, 8655 8741, 8828

Fonte: Elaborado pelo autor

4.7.1 Condigdes Comerciais

Uma das formas mais eficientes de financiamento com efeito relevante na liquidez
operacional e na capacidade da empresa em cumprir 0S Seus compromissos de curto prazo
¢ a gestdo do cash-conversion-cycle. Por este motivo, o fundo de maneio e a necessidade

do mesmo séo parte integrante no calculo dos fluxos de caixa.

Como referido nos pressupostos de exploragdo, nos servicos que a empresa presta, 0s

valores de servigo variam bastante e os prazos de recebimento oscilam consoante o prazo

39



de execucdo dos projetos. A maior parte dos projetos sdo liquidados com base em success
fees, isto €, sO existe um pagamento por parte do cliente aquando da aprovacéo do projeto.
Esta condicao comercial afeta significativamente o PMR (Prazo Médio de Recebimento),

como é possivel observar no quadro 4.10:

Quadro 4. 10 - Prazos Médios de Recebimento/Pagamento

Prazo Médio de Recebimento - Prestagdes de Servigos i 120
Prazo Médio de Pagamentos - Fornecimentos e Servigos Externos 30
Prazo Médio de Pagamentos - IVA i 120
Prazo Médio de Pagamentos - IRS Retido i 30
Prazo Médio de Pagamentos - Seguranga Social 30

Fonte: Elaborado pelo autor

Estado e Outros Entes Pubicos

De acordo com a legislagdo em vigor em 2022, foi realizado o apuramento com base no
valor de IVA a liquidar a taxa de 23% sobre 0s servicos prestados e um IVA dedutivel a
taxa de 23% relativamente a gastos operacionais. Acrescenta-se ainda 0s pressupostos
mencionados nas rubricas anteriores para as contribuicdes para a Seguranca Social,
retengdes na fonte de IRS e IRC.

A empresa aplica a politica de retencdo de resultados, pelo que os lucros obtidos com o
decorrer dos anos foram utilizados como autofinanciamento. Mais se informa que a

empresa ndo pretende alterar esta estratégia nos préximos anos.

Plano Financeiro

A empresa tem sido autofinanciada através dos resultados gerados pela atividade, o que
sugere uma politica de retencdo de resultados, como ja referido. Assim, ndo existe

qualquer intencédo de contrair financiamentos bancérios, sejam de médio ou longo prazo.

Investimento

A empresa ndo apresenta valores significativos de investimento, sendo o investimento
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unico e exclusivamente necessario a funcionalidade da empresa, isto €, investimento em
equipamento bésico e equipamento administrativo e a sua posterior manutengdo. Os
investimentos incorporeos (website, configuracGes de e-mail, servidores, entre outros)

foram realizados no inicio de atividade da empresa.

4.8 Resultado Previsionais

Como referido em capitulo anterior, empresa prevé estabilizar o seu volume de negocios
na ordem dos trezentos mil euros ap6s 2024. A partir de 2024, a empresa devera entrar
em fase de maturidade, pelo que os seus resultados devem manter-se regulares, sem

oscilacdes significativas em condi¢Ges normais.

O aumento nos gastos com fornecimentos e servicos externos atenua-se ao longo dos
anos, com a expetativa que exista um periodo de deflacdo ap6s as consequéncias
provocadas pelo conflito entre a Rissia e a Ucrania, nomeadamente a subida da taxa de

inflacdo para niveis historicos e aumento dos custos energéticos e combustiveis.

Face a previsdo da empresa em ndo aumentar o seu quadro de pessoal, 0s gastos com

pessoal ndo sofrem grandes oscilac@es ao longo dos anos.

Os resultados operacionais aumentam até 2024, decrescendo ligeiramente nos anos
seguintes devido a entrada da empresa na fase de maturidade e recuperacdo econémica
apos o impacto econdmico negativo da subida da taxa de inflagdo. No entanto, devido a
empresa ndo ter investimento para além do minimo para estar operacional, o resultado

liquido tende a aumentar ao longo dos anos.

As demonstracGes financeiras previsionais encontram-se presentes no Anexo 2.1

“Demonstra¢des de Resultados Previsionais” e no Anexo 1.2 “Balangos Previsionais”.

4.9 Resultado da Avaliagdo

Definidos os pressupostos de avaliagdo descritos anteriormente, atingiu-se o objetivo
principal do estudo, designadamente o apuramento do valor da empresa ABC através dos
métodos do Free Cash-Flow to the Firm e do Free Cash-Flow to the Equity.
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Com o auxilio da folha de avaliagdo, foram produzidos diversos mapas que permitiram
apurar as demonstracdes financeiras previsionais para o periodo compreendido entre 2023
e 2027. Através destes mapas foi possivel obter a previsdo dos free cash-flows gerados
pela empresa, estimando o custo médio ponderado do capital (WACC) e o valor residual

da empresa, considerando uma abordagem de perpetuidade.

No quadro 4.11, verifica-se que a empresa prevé gerar cash-flows operacionais positivos
a partir de 2024, com um pay-back period ligeiramente superior a 1 ano. Dado que 2021
foi um ano com resultados bastantes positivos, é esperado que a empresa ndo s6 retome
rapidamente os niveis de atividade que dispunha, como os aumente face a resultados e

rendimentos pré-pandemia.

Realca-se ainda o facto de os meios libertos do projeto sdo positivos ja em 2023, dado os
bons resultados da empresa. No entanto, serd necessario maior investimento para repor

niveis positivos de necessidades de fundo de maneio.

Quadro 4. 11 - Mapa de Cash-Flows Operacionais

Meios Libertos do Projeto :

65 168 67 490 67 000 64 931 68 608

Resultados Operacionais (EBIT) x (1-IRC) 0

Depreciagdes e amortizagdes 0 5160 5160 5160 5160 160

Provisdes do exercicio 0 0 0 0 0 0

Incentivos ndo Reembolsaveis 0 0 0 0: 0 0
0

70 328 72 650 72 160 70 091 68 768
Investim./Desinvest. em Fundo Maneio | ;
Fundo de Maneio -1978 -86 080 -4 378 -1789 -851 -919

Investim./Desinvest. em Capital Fixo

Capital Fixo -25 800 0 0 0 0 0
Free cash-flow -27 778 -15 752 68 272 70371 69 240 67 849
Cash-flow Acumulado -27 778 -43 530 24 742 95 113; 164 353: 232 202

Fonte: Elaborado pelo autor

Para calcular o valor residual da empresa, aplicou-se 0 modelo de Gordon. Assim,
assumiu-se o pressuposto de que, a partir de 2028, a empresa iniciard uma fase de
maturidade e, no longo prazo, a taxa de crescimento da empresa serd igual ou inferior a
taxa de crescimento da economia portuguesa. De acordo com uma publicacdo de 2012 da

Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdémico (OCDE), espera-se que
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0 crescimento da economia europeia, até 2060, seja de aproximadamente 2%. A Statista
corrobora esta previséo, estabelecendo o crescimento da economia portuguesa em 1,9%
em 2027 pelo que, sem eventuais acontecimentos que afetem gravemente a economia
europeia e mundial, como se tem verificado desde 2020, considerou-se a taxa de

crescimento nos 2%.

Foi aplicado o modelo do CAPM para calcular o custo do Capital Préprio e,
posteriormente, utilizar o custo do Capital Proprio como taxa de atualizacdo no método
do Capital Proprio. O custo do Capital Proprio foi também utilizado no calculo do custo
médio ponderado do capital (WACC) no método dos Capitais Totais.

Através dos resultados divulgados a 5 de janeiro de 2022 por Damoradan na base de dados
da sua pagina eletrdnica, o beta do setor, onde a empresa se insere, na Europa é de 0,96 e
0 prémio de risco do mercado portugués é de 8,67% (acedido a 20/09/2022). De acordo
com o Banco de Portugal, designadamente a area bpstat, a taxa de juro sem risco das
Obrigacdes do Tesouro a 10 anos, em agosto de 2022, é de 2,16% (acedido a 20/09/2022).

Assim, através do modelo do CAPM, obteve-se o valor de 12,88% para o custo do Capital
Proprio e, através da aplicacdo da formula (2), presente no subcapitulo 2.2.3.1, calculou-

se o valor do WACC.

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

Atraveés da abordagem dos Capitais Totais, o valor atual liquido estimado é de 450.720¢€.
Este é um valor bastante positivo face aos resultados pré-pandemia, principalmente
devido a forte aposta da empresa na captacao de clientes, aumentando consideravelmente
0 seu volume de negdcios, interferindo apenas ligeiramente com a sua estrutura de gastos.
A perpetuidade a partir de 2028 é também um fator explicativo do VAL elevado face a

dimensé&o e estrutura da empresa.
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Quadro 4. 12 - Valor da Empresa ABC: Abordagem FCFF

Pré-
Exploragdo 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Free Cash Flow to Firm -27 778 -15752 68 272 70371 69 240 67 849 636 303
WACC (Weighted Average Cost of Capital) 11% 12% 13% 13% 13% 13% 13%
Fator de Atualizagdo 1,00 1,12 1,27 1,43 1,61 1,82 2,06
Cash Flows Atualizados -27 778 -14 032 53 879 49 200 42 887 37 231 309 333
Cash Flows Atualizados Acumulados -27 778 -41 810 12 069 61269 104 156 141 387 450720

Fonte: Elaborado pelo autor

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

Através da abordagem dos Capitais Proprios, o valor atual liquido estimado é de
449.146€. Visto que o financiamento ¢ praticamente nulo, 0 VAL estimado nas duas
abordagens é praticamente idéntico, pelo que se reforca o que foi descrito acerca do valor

da empresa através do FCFF.

Este € um valor que revela a capacidade de a empresa gerar potenciais resultados

Imensamente positivos para remunerar 0s seus detentores, investidores e/ou acionistas.

Quadro 4. 13 - Valor da Empresa ABC: Abordagem FCFE

Pré-
Exploragdo 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Free Cash Flow to Equity -27 193 -15 241 68 272 70371 69 240 67 849 636 303
Taxa de Atualizagdo 12,88% 12,88% 12,88% 12,88% 12,88% 12,88% 12,88%
Fator de Atualizagdo 1,00 1,13 1,27 1,44 1,62 1,83 2,07
Cash Flows Atualizados -27 193 -13 502 53 585 48 931 42 653 37 028 307 644
Cash Flows Atualizados Acumulados -27 193 -40 695 12 890 61 821 104 474 141 502 449 146

Fonte: Elaborado pelo autor

4.9 Andlise de Sensibilidade e Risco

Como referido em capitulos anteriores, para realizar a avaliacdo de uma empresa é
necessario definir pressupostos, pelo que a avaliagdo nunca serd um “valor exato”, mas
uma estimativa. Por essa mesma razdo, os pressupostos definidos podem nao se verificar

no futuro e, consequentemente, tém impacto no valor estimado para a empresa.

Desde o inicio de 2020 que é ainda mais dificil estabelecer pressupostos, devido a atual

conjuntura econdmica que se vive, tanto na Europa, como no resto do mundo. Este é o
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periodo de maior incerteza vivido desde a 22 Guerra Mundial, o que dificulta ainda mais

as previsoes futuras.

Neste ambito, a analise de sensibilidade e risco tem um papel vital na satde econdémica e
financeira da empresa, j& que possibilita estimar o impacto no valor estimado para a
empresa, em consequéncia da alteracdo de variaveis fundamentais, em ceteris paribus
(Neves, 2002).

Assim, foram delineados cenarios otimistas e pessimistas, provocando alteracfes as

seguintes varidveis fundamentais para a empresa: volume de negécios, gastos com FSE e

as condicdes comerciais, nomeadamente ao nivel do PMR.

Variacdo no Volume de Neg6cios

A simulacdo de cendrios otimistas e pessimistas, ao nivel da variagdo no volume de
negdcios, é particularmente interessante para a empresa devido aos resultados muito
elevados alcancados em 2021. Desta forma, embora abaixo dos resultados atingidos em
2021, a empresa prevé, em 2022, atingir um nivel de volume de negdcios acima do

verificado no periodo pré-pandemia.

No caso de a empresa registar um aumento de 10% no volume de negdcios em 2023, o
VAL sera de 630.567€ (abordagem FCFF) e de 631.152€ (abordagem FCFE), o que se

traduz num aumento de, aproximadamente, 29% em ambas as perspetivas.
No caso de a empresa registar uma quebra de 10% no volume de negocios em 2023, o

VAL sera de 269.240€ (abordagem FCFF) e 267.931€ (abordagem FCFE), o que se

traduz numa quebra de, aproximadamente, 67% em ambas as perspetivas.
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Quadro 4. 14 - Valor da Empresa com Variacdes no Volume de Negécios

Aumento de 10% 416 765,00 € 416 765,00 €

Redugdo de 10% 269 240,00 € 267 931,00 €

Fonte: Elaborado pelo autor

Variacdo nos FSE

A simulacdo de cenarios mais pessimistas, ao nivel da variacdo nos fornecimentos e
servicos externos, € também muito relevante para a empresa, dado 0 aumento preocupante
da taxa de inflagdo (atualmente nos 9,3% - de acordo com os dados do bpstat a
20/09/2022). Dado que a empresa hao apresenta gastos com CMVMC e os gastos com o
pessoal podem apenas subir ligeiramente com a contratacdo de um novo técnico, os FSE
sdo a varidvel com maior peso sobre a estrutura de gastos da empresa. A tensdo e o0
conflito vividos entre a Russia e a Ucrania catapultou os pregos de energia e combustiveis
para patamares muito elevados, o que afetou o comércio internacional e as suas cadeias
de distribuicdo, levando a cabo aumentos na taxa de inflacdo superiores aos verificados

na crise financeira que se fez sentir a partir de 2007.

No caso de a empresa registar um aumento de 10% nos FSE em 2023, o VAL sera de
375.785€ (abordagem FCFF) e 373.385€ (abordagem FCFE), 0 que se traduz numa

quebra de, aproximadamente, 20% em ambas as perspetivas.
No caso de a empresa registar um aumento de 5% nos FSE em 2023, o VAL sera de
413.417€ (abordagem FCFF) e 411.466€ (abordagem FCFE), o que se traduz numa

quebra de, aproximadamente, 9% em ambas as perspetivas.

A quebra no valor da empresa entre 0s 9% e 0s 20% revela 0 peso negativo que a subida

da taxa de inflagdo tem nos resultados da empresa.
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Quadro 4. 15 - Valor da Empresa com Variagdes nos FSE

Valor da Empresa Valor da Empresa

Variagao nos FSE

(FCFF) (FCFE)
Aumento de 10% 375 785,00 € 373 785,00 €
Aumento de 5% 413 417,00 € 411 466,00 €

Fonte: Elaborado pelo autor

Variacdo no PMR

O PMR da empresa € bastante elevado (aproximadamente 120 dias), pelo que a simulagédo
de cenarios mais otimistas é também particularmente interessante para a empresa, no
sentido de redefinir as suas politicas e condicdes comerciais. E uma variavel que
condiciona as necessidades de fundo de maneio, pelo que se considerou ser uma variavel

fundamental & saude econdmica e financeira da empresa.

Mais se informa que se optou por manter constante o valor do Prazo Médio de Pagamento

(PMP), visto que a raiz do problema em questéo estd no PMR.

Se a empresa diminuir o seu PMR em 30 dias, 0 VAL sera de 476.845€ (abordagem
FCFF) e 477.431€ (abordagem FCFE), o que se traduz num aumento de,

aproximadamente, 6% em ambas as perspetivas.

Se a empresa diminuir o seu PMR em 60 dias, o VAL sera de 505.583€ (abordagem
FCFF) e 506.169€ (abordagem FCFE), o que se traduz num aumento de,

aproximadamente, 11% em ambas as perspetivas.

Quadro 4. 16 - Valor da Empresa com Variagdes no PMR

Valor da Empresa Valor da Empresa

Variagdao no PMR

(FCFF) (FCFE)
PMR =90 dias 476 845,00 € 477 431,00 €
PMR = 60 dias 505 583,00 € 506 169,00 €

Fonte: Elaborado pelo autor
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5. CONCLUSAO

5.1 Principais Conclusdes

A avaliacdo de empresas € uma area manifestamente relevante para a administracéo da
empresa, ou seus sOcios e potenciais investidores, dado que o objetivo é estimar o valor

e a capacidade destas gerarem riqueza no futuro.

Em primeiro lugar, € necessério definir o objetivo da avaliacdo e, posteriormente, 0s
pressupostos e parametros da avaliacdo. De seguida, elege-se os modelos de avaliacdo
mais adequados aos objetivos definidos e, por sua vez, a realidade econdmica e financeira
da empresa. Acrescenta-se que, particularmente neste estudo de caso foi eleito o modelo
com base no rendimento, visto que a empresa tem poucos anos de atividade e, assim,
encontra-se ainda em fase de crescimento, pelo que procurou-se obter um valor que

reproduza a capacidade de a empresa gerar riqueza no futuro.

Com o avango tecnol6gico e um mundo cada vez mais digital, as empresas necessitam de
acompanhar este processo de evolucdo, isto é, adaptarem-se as novas tendéncias e
exigéncias de um mercado que estd em constante mudanca. Foi através desta aposta
digital que a empresa conseguiu inverter o que seria, devido a pandemia provocada pela
Covid-19, um ano de resultados bastante negativos. Assim, em 2021, através da
intensificacdo na captacdo de novos clientes, a empresa conseguiu atingir os melhores
resultados da sua ainda curta historia. A empresa espera, por isso, nos proximos anos
atingir resultados manifestamente superiores ao periodo pré-pandemia, embora inferiores
a 2021.

Através da revisdo de literatura, verificou-se a existéncia de inumeros e diferentes
métodos de avaliagdo, o que obriga o analista a uma sele¢do criteriosa e cuidada, optando

pelos métodos que melhor incorporem as caracteristicas da empresa e a sua realidade.

A nivel tedrico, os modelos existentes sdo similares para todas as empresas,
independentemente da sua dimensao. No entanto, enquanto as grandes empresas, cotadas
em bolsa, tém a sua informacéo disponivel publicamente e em vasta quantidade, em PME

verifica-se uma dificuldade acrescida na aplicacdo destes modelos, derivada da falta de
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informagao financeira.

Através do método do Free Cash-Flow to the Firm, o valor estimado foi de 450.720€,
considerando uma abordagem de perpetuidade dos cash-flows no célculo do valor
residual, com base no Modelo de Gordon. O valor residual é de 309.333€, o que
representa, aproximadamente, 69% do valor da empresa. Atraves do método do Free
Cash-Flow to the Equity, o valor estimado foi de 449.146€, considerando a mesma
abordagem de perpetuidade dos cash-flows no célculo do valor residual, que é de
307.644€ (68% do valor da empresa). Finda a avaliacdo, verifica-se que cerca de 70% do

valor da empresa é constituido pelo valor residual.

Em sintese, os valores estimados podem servir de referéncia para negociacdo numa
eventual venda futura, fusdo com outra empresa, ou até para entrada de novo capital na
empresa. Ainda assim, os valores obtidos s&o sempre subjetivos, no que sentido que estéo
condicionados aos pressupostos definidos no momento de avaliacéo, desde o volume de
negocios e estrutura de gastos, a estratégia da empresa e atividade operacional da mesma,

entre outros.

5.2 Limitacdes do estudo

Foi uma possivel realizar uma avaliagdo com grau significativo de fiabilidade e
credibilidade, apesar das limitacbes encontradas durante a execucdo da avaliagcdo da

empresa.

A primeira limitacdo encontrada foi ao nivel da avaliagdo setorial e, por se tratar de uma
PME, as informagfes do setor disponiveis online sdo maioritariamente ao nivel das
demonstracdes financeiras historicas. O Banco de Portugal disponibiliza bastantes dados
sobre o setor através da Central de Balangos, mas alguns anos ndo tém informacéo
nenhuma, tal como referido no ponto 3.2. Estes anos sem informagéo tornaram mais
complicado, a nivel tedrico, a analise de tendéncias do setor e como este evoluiu ao longo
dos anos, e a nivel pratico, a projecdo de graficos e figuras que sejam logicas e

explicativas do histérico econdmico e financeiro do setor.
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Particularmente ao nivel da avaliagdo da empresa, a taxa de crescimento estimada foi com
base nos resultados histéricos do volume de negdcios, visto que, por apresentar poucos
anos de atividade, e face a enorme irregularidade nos resultados, em consequéncia da
pandemia Covid-19, ndo foi possivel estimar a taxa de crescimento com base em modelos
econométricos. Os modelos econométricos estimados foram descartados por
apresentarem um poder explicativo manifestamente inferior aos minimos necessarios
para serem considerados fiaveis. Assim, foram aplicadas taxas de crescimento com base
nas indicacdes da administracdo da empresa e das suas previsdes para o futuro da mesma,
tendo em conta o atual contexto de incerteza provocado pela subida da taxa de inflagdo e

da recuperacdo econémica apos a pandemia.

A folha de avaliacdo Excel utilizada no estudo, apresentou limitacdes a realizacdo do
mesmo, visto que foi desenvolvida com o objetivo de avaliar projetos e ndo
necessariamente, realizar a avaliacdo de uma empresa ja em atividade. Acrescenta-se
ainda que a folha apresenta muitas células bloqueadas e imutaveis, o que torna menos
flexivel a utilizacdo da mesma. Em consequéncia destas limita¢6es, algumas rubricas

foram reajustadas de forma a compensar outras.

5.3 Sugestdes para trabalhos futuros

A empresa estuda a possibilidade de futuramente fundir-se com outra empresa, pelo que
seria interessante apurar o valor da empresa, ndo segundo o método dos fluxos de caixa
atualizados, mas sim pelo método dos multiplos de mercado, incorporando as expetativas
dos investidores e tendo em conta o contexto da eventual transagdo a estruturar e a

estabilidade dos cash-flows gerados por ambas as entidades.
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ANEXOS

Anexo 1: Demonstragdes Financeiras Historicas

Anexo 1. 1 - Demonstracdo de Resultados Historica

Vendas e servigos prestados 184 393,91:176 764,55: 160 714,89} 397 911,35| 260 936,68
Subsidios a Exploragdo 4 859,80: 12 618,27/ 25780,68| 13 108,55
Ganhos/perdas imputados de subsididrias, associadas e empreendimentos conjuntos

Variagdo nos inventarios da produgdo

Trabalhos para a prépria entidade

CMVMC

Fornecimento e servigos externos -72 534,26} -66 473,78 -66 980,60/ -151 496,91|-102 994,32
Gastos com o pessoal -68 164,43 -77 922,62 -64 323,32 -70 550,88|-105 205,19
Imparidade de inventarios (perdas/reversdes)

Imparidade de dividas a receber (perdas/reversdes)

Provisdes (aumentos/redugdes)

Imparidade de investimentos ndo deprecidveis/amortizdveis (perdas/reversdes)

Aumentos/redugdes de justo valor

Qutros rendimentos e ganhos 9,64

Outros gastos e perdas -4 987,35 -939,52: -7302,80, -6910,78| -6614,84
EBITDA (Resultado antes de depreciacdes, gastos de financi 0 e impostos) 38 707,87 36 288,43: 34 736,08 194 733,46. 59 230,89
Gastos/reversdes de depreciagdo e amortizacdo -11 356,85 -11 598,15: -15 732,44, -6 622,82| -19 343,72
Imparidade de ativos deprecidveis/amortizaveis (perdas/reversdes)

EBIT (Resultado Operacional) 27 351,02; 24 690,28 19 003,64 188 110,64: 39 887,17
Juros e rendimentos similares obtidos 0,17 135,67 14,41 101,88
Juros e gastos similares suportados -487,12 -311,49 -686,26/ -1169,88 -742,44
RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS 26 863,90: 24 378,96: 18 453,05 186 955,17 39 246,61
Imposto sobre o rendimento do periodo -3 825,58! -2920,70: -3263,14] -5860,10| -5004,71
RESULTADO LIQUIDO DO PERIODO 23 038,32: 21458,26: 15189,91| 181 095,07. 34 241,90

Fonte: Elaborado pelo autor

*QOs dados de 2022 incorporam os resultados apurados até julho de 2022, extraidos do

balancete analitico, mais as expetativas e previsdes da empresa até ao final do ano.
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Anexo 1. 2 - Balangos Histdricos

ATIVO i : : :
Ativo Ndo Corrente 24 268,13‘ 14 844,85 15290,22; 11 838,23 27562,37
Ativos fixos tangiveis 24268,13| 13 876,47 1481553 11838,23| 26 480,07
Propriedades de investimento ‘ i :
Ativos Intangiveis f i ‘
Investimentos financeiros 968,38§ 474,69§ 1082,30
Ativo corrente 1155 083,48 | 203 188,39 258 753,97 | 696 586,46 : 310 691,85
Inventarios ‘ :
Clientes 1113 230,32‘ 70218,21} 63 403,07;304 047,05|123 425,80
Estado e Outros Entes Publicos ) 178,93‘ 5 ! 29,31 3 268,40
Acionistas/sdcios | :
Outros Ativos Correntes 20 369,42g 8 628,00; 3176,05; 162 780,41| 16 086,74
Diferimentos 622,49| 1391,00i 643,19/ 930,45 1328,34
Caixa e depdsitos bancarios 18 682,32; 122 951,18§ 191 531,66§ 228 799,24 166 582,58
TOTAL ATIVO £179 351,61‘ 218 033,24 274 044,19 708 424,69 338 254,22
CAPITAL PROPRIO | i ; ;
Capital realizado 5 OO0,00E 50 000,00 50 000,00§ 50 000,00 52 500,00
Acdes (quotas proprias) , : :
Outros instrumentos de capital préoprio i :
Reservas : 30,23 2805,66; 280566 280566 282078
Resultados transitados 53721,15, 73 906,87 95 365,13? 110785,04|111 496,58
Excedentes de revalorizagao ; :
Outras variagdes no capital préprio ‘ -10 OO0,00E -10 000,00} -10 000,00: -15 000,00
Resultado liquido do periodo i 23038,32; 21 458,26§ 15189,91:181 095,075 29 843,25
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO P81 789,70’ 138 170,79 153 360,70 ; 334 685,77 : 181 660,60
} : E :
PASSIVO ! :
} i E :
Passivo nao corrente 0,00‘ 0,00; 0,00 0,005 0,00
Provisdes | i : i
Acionistas/sdcios ‘ |
Financiamentos obtidos ! ‘
Outras Contas a pagar E
: E ;
Passivo corrente 97561,91; 79 862,45:120 683,49 373 738,92} 149 053,93
Fornecedores 2 179,62‘ 1 234,675 513,945 1279,80 1964,12
Estado e Outros Entes Publicos 13 791,49‘ 25 124,85§ 15 143,56 24 223,45| 27 029,95
Acionistas/sécios | 5 E
Financiamentos Obtidos i 5 |
Outras contas a pagar 81 590,80i 53 502,93} 105 025,99 | 348 235,67 120 059,86
TOTAL PASSIVO 97 561,91} 79 862,45} 120 683,49 | 373 738,92 149 053,93
TOTAL PASSIVO + CAPITAIS PROPRIOS 179 351,61‘ 218 033,24; 274 044,19:708 424,695 330 714,52

Fonte: Elaborado pelo autor
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Anexo 2: Demonstragdes Financeiras Previsionais

Anexo 2. 1 - Demonstrac6es de Resultados Previsionais

Rubricas e 2023 2024 2025 2026 2027
Exploragdo

Vendas e servigos prestados 280 000,00{ 294 000,00: 299880,00; 302878,80: 305907,59
Subsidios a Exploragdo
Ganhos/perdas imputados de subsidiarias, associadas e empreendimentos conjuntos
Variagdo nos inventarios da produgdo
Trabalhos para a prdpria entidade
CMVMC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fornecimento e servigos externos -101 519,22 -111 671,14 -117 254,70} -121944,89: -124 383,78
Gastos com o pessoal -90829,98! -91738,28: -92 655,66 -93 582,22 -94 518,04
Imparidade de inventarios (perdas/reversées)
Imparidade de dividas a receber (perdas/reversdes)
Provisdes (aumentos/redugdes)
Imparidade de investimentos nédo deprecidveis/amortizaveis (perdas/reversdes)
Aumentos/redugdes de justo valor
Outros rendimentos e ganhos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Outros gastos e perdas
EBITDA (Resultado antes de depreciagdes, gastos de fi i ei ) 0,00 87 650,80 90 590,58 89 969,64 87 351,69 87 005,76
Gastos/reversdes de depreciacdo e amortizacdo 0,00 -5 160,00 -5 160,00 -5 160,00 -5 160,00 -160,00
Imparidade de ativos deprecidveis/amortizaveis (perdas/reversdes)
EBIT (Resultado Operacional) 0,00 82490,80/ 85430,58; 84 809,64 82 191,69 86 845,76
Juros e rendimentos similares obtidos 0,00 0,00 310,02 664,21 1012,03 1361,91
Juros e gastos similares suportados -585,44 -511,26 0,00 0,00 0,00 0,00
RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS -585,44: 81979,54 85 740,60 85 473,85 83 203,72 88 207,67
Imposto sobre o rendimento do periodo 0,00: -17215,70{ -18005,52: -17949,51 -17 472,78 -18 523,61
RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO -585,44: 64763,84] 6773507 6752434 65 730,94 69 684,06

Fonte: Elaborado pelo autor

*QOs dados de 2022 incorporam os resultados apurados até julho de 2022, extraidos do

balancete analitico, mais as expetativas e previsdes da empresa até ao final do ano.
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Anexo 2. 2 - Balancos Previsionais

ATIVO g i | : i
Ativo Nao Corrente : 25800,00f 20 640,00; 15 480,00§ 10 320,005 5 160,00; 5000,00
Ativos fixos tangiveis i 20800,00{ 15640,00{ 10 480,00; 5 320,005 160,00 0,00
Propriedades de investimento E !
Ativos Intangiveis g 5 OO0,00Z 5 000,005 5 000,00 5 OO0,00E 5 OO0,00; 5 000,00
Investimentos financeiros g : | : ’
: E § : E
Ativo corrente E 1978,00{ 114 800,00; 182 543,36 255 793,53; 326 585,87; 397 803,31
Inventérios § 0,00] 0,00} 0,00 0,00: 0,00 0,00
Clientes 0,00/ 114 800,00 120 540,00} 122 950,80¢ 124 180,31} 125 422,11
Estado e Outros Entes Publicos i 1978,00 0,00} 0,00; 0,005 0,00} 0,00
Acionistas/sdcios E i | : ’
Outros Ativos Correntes g i :
Diferimentos § : | : j
Caixa e depdsitos bancérios } 0,00 0,00E 62 003,36; 132 842,735 202 405,57; 272 381,19
TOTAL ATIVO E 27 778,00| 135 440,00; 198 023,36 266 113,53; 331 745,87; 402 803,31
| | | ’ .
CAPITAL PROPRIO } i | : :
Capital realizado ¢ 20000,00; 20 000,005 20 OO0,00§ 20 OO0,00; 20 000,00; 20 000,00
Acdes (quotas proprias) ; !
Outros instrumentos de capital préprio | 0,00/ 0,00} 0,00! 0,00: 0,00 0,00
Reservas : ; |
Resultados transitados } —585,44; 64 178,402 131 913,475 199 437,81; 265 168,75
Excedentes de revalorizagio ; : ’ : ’
Outras varia¢Ges no capital préprio _ 5 : : 5
Resultado liquido do periodo ’ -585,44; 64 763,84; 67 735,07i 67 524,34; 65 730,94; 69 684,06
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO i 19414,56; 84 178,40; 151 913,47§ 219 437,815 285 168,75; 354 852,81
E : i ; ;
PASSIVO _
i ;
Passivo ndo corrente } 0,00 0,00 0,00 0,005 0,00 0,00
Provisdes :
Acionistas/sdcios _ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Financiamentos obtidos : 0,00 0,00 0,00 0,00§ 0,00 0,00
Outras Contas a pagar : 0,00 0,00 0,00 0,005 0,00 0,00
Passivo corrente f 8363,44) 51261,60: 46 109,89 46 675,71; 46 577,12; 47 950,50
Fornecedores : 0,00{ 10405,72: 11446,29: 12 018,61§ 12 499,35; 12 749,34
Estado e Outros Entes Publicos : 0,00f 33552,23: 34663,60: 34 657,115 34 077,77 35201,16
Acionistas/sdcios
Financiamentos Obtidos 5 8 363,44 7 303,65 0,00 0,00E 0,00 0,00
Outras contas a pagar E 0,00 0,00 0,00 0,00: 0,00 0,00
|
TOTAL PASSIVO i 8363,44; 51261,60: 46109,89; 46 675,715 46 577,12; 47 950,50
TOTAL PASSIVO + CAPITAIS PROPRIOS 5 27 778,00| 135 440,00; 198 023,36 266 113,53 331 745,87 402 803,31

Fonte: Elaborado pelo autor
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