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1. Introdug¢ao

Num mundo em que h& muito trabalho e cada vez mempsegos, a economia esta
cada vez mais dependente das pequenas e médiassasjpnomeadamente da sua
capacidade de criacdo de emprego e da sua grandslitiade como instrumentos para
por em pratica a capacidade empreendedora e in@/goelo que os gestores tém por
funcao criar valor para os accionistas mas naondee apenas como premissa esse
objectivo pois ha que ter em consideracdo: o dedeémento por parte dos governos,
de instrumentos de politica econémica vocacionad@ @ criacdo e 0 apoio ao
desenvolvimento dessas estruturas empresariaisap@l preponderante das PME’s
desempenharam tanto nos EUA quer na Europa de kssteecuperacao e transicéo
para 0 novo sistema de organizacéo da economiasd#gpgueda do muro de Berlim.

O éxito de algumas destas empresas na area dmatica, das Telecomunicacdes e de
outras tecnologias de ponta- Microsoft, Amazon, dalentre outras séo historias de
sucesso que, de uma forma imediata, assaltam anaemao

Com a importancia acrescida destas organizacbesEecmomia sdo também
fundamentais as necessidades de avaliagdo despassas) em face das numerosas
compras e vendas de partes, pelos acordos de rexod® participacdo a sociedade de
capital de risco e a fundos de private equity, pelojectos de criagdo de empresas
6(start-up) e pelo seu financiamento, entre outras.

Das varias técnicas de avaliacdo e simulacdo é&seie € de salientar a criacdo de
valor como o critério mais coerente com a Teonariceira a eficiéncia da economia e
os interesses dos accionistas (copeland, et.a).

Constitui, entdo, objectivo deste trabalho trazgurss contributos teéricos para o
processo de avaliacdo de empresas, pois 0 valamdeempresa ou de um bem € o
resultado do equilibrio entre 0 que os compradestiyerem dispostos a pagar pela
aquisicao e o que os vendedores aceitarem como geegenda perante as alternativas
gue tém.

Assim, o processo de avaliacdo deve contemplapriectobjectivos, subjectivos e
contingentes. Desta forma racionalizando o procesaalculo através de técnicas
especificas, o analista deve ter em linha de apniaio em que se processa a avaliagao,
nomeadamente quem pretende obté-la, com que elgctjuais as vantagens que
pretende retirar; compra ou venda, qual o momeatavdliacdo, etc.

2. Avaliacao de uma empresa

A avaliacdo de empresas e negdécios consiste negsoaisado para determinar o valor
de uma entidade comercial, industrial, de servaosle investimento com o objectivo
de exercer uma actividade econdmica. Para fazaragggise ndo € necessario o estudo
da entidade comercial num todo, devemos sintdiozar os objectivos e interesses.
Para efectuar a avaliacdo da empresa ou unidadegieio devem identificar-se os
activos e 0s passivos que vao integrar a anahseegpectiva data.

Nas PME'’s é frequente o vendedor assumir a totidida parte dos passivos e deter o
direito sobre o saldo das contas a receber nuneandeada data, e, por vezes ficar
proprietario de parte ou totalidade do imobiliaridestes casos a avaliacdo pode
resumir-se no extremo a avaliagdo dos fluxos dadeiegem funcionamento. Sera
sempre de notar objeccdes ou restricbes que poss@tir a transmissao de alguns



activos ou participacdes sociais, direitos de \mtalividendos, pois sdo aspectos que
tém impacto sobre o respectivo valor da coisarestnatir.

2.1 Principais defini¢des de valor

Valor e preco

A palavra “valor” € usada em diversas acepcoes.qi® nos interessa ou seja em
termos econdémicos “valor de troca” mede-se pelantiplede de bens (dinheiro) com
que este se pode permutar sob o ponto de vistatammn&alamos do preco do bem no
mercado. O precgo por sua vez é a expressao nundériczaor.

Valor de mercado (esperado)

Por valor de mercado esperado ou estimativa da d@lanercado entende-se o valor
por que uma coisa (ou uma empresa) poderia sesatreilonada num mercado
competitivo e aberto, para uma troca justa entrepcador e vendedor, sendo ambos
prudentes e sem urgéncia em efectuar a transaag@icalternativas, mas interessados e
conhecedores do negdcio. Pelo que o avaliador alis&nfinanceiro vai tomar em linha
de conta as condi¢des gerias do mercado para &fecavaliacdo; o que significa que a
empresa tem de ter capacidade para gerar rendimento

Valor intrinseco ou de rendimento

O valor intrinseco ou de rendimento representa apiaido de valor proferida pelo
analista ou avaliador sem tomar em consideracaxistiéncia de um investidor
especifico. Todos os investidores tém a mesmaampimi valor intrinseco passa a ser
valor de mercado.

Valor fundamental

E o valor apurado pelos analistas tomando em cersgjdo variaveis relevantes ou
fundamentais, entre essas variaveis estdo o losmividendos, a estrutura financeira, a
qualidade da gestdo, as perspectivas do mercado, Cetm o fundamento da
comparagao com precos de cotagao para assim tontm@sdes de investimento de
compra ou de venda das accdes analisadas.

Valor para o investidor (investment valve)

O valor da empresa para um investidor especificmrénalmente diferente do valor
fundamental ou intrinseco pois esta relacionado amsn objectivos e com o
posicionamento do mercado.

Valor Residual
O valor residual é o valor atribuido a empresainal o periodo de previsao discreta
explicita.

Justo valor

De acordo com os International Valuation Stand&als Market Valvet, sera “o preco,
expresso e interessado estaria disposto a compraraler sem estar forcado a compra
ou venda e em que ambos tém conhecimento de mercado

Valor Contabilistico Ajustado
O valor contabilistico ajustado e o valor contahitb depois de adicionar, retirar ou
diminuir valores ao activo e ao passivo contalilstla empresa.



Valor Substancial

O valor substancial consiste na adicdo das estiagtie valor para cada elemento do
patrimonio social da empresa — utilizam-se os dgstoricos, 0S pregcos correntes,
justo valor, etc.

Goodwill (trespasse)

O goodwill corresponde ao Activo Intangivel que uies de: nome, reputacao,
fidelidade da clientela, localizacdo e outros feefoque valorizam a empresa e nao se
podem separar dela.

Representa assim, o excedente de preco relativaraenusto valor dos activos e dos
passivos.

2.2 Premissas fundamentais de cada avaliag¢do

As premissas em que assentam a avaliacdo refereamnssepressupostos sobre o
conjunto de circunstancias que se realiza a a@ipgncipio da continuidade.

Este principio admite que a empresa opera contameadte, com duracao ilimitada néo
necessitando de entrar em liquidacdo nem de rediggiificativamente o volume das
suas operagodes. Significa que € avaliada como otitade viavel.

Nivel de Controlo de Capital Social

O Nivel de controlo de capital social é um factaitmimportante na determinacéo do
valor da participagcdo em causa pois quanto maioiofoontrolo de participacdo no
capital social, maior facilidade na tomada de dexdsnos varios aspectos da empresa,
nomeadamente a escolha estratégica, a associagapacoeiros estratégicos, o poder
da nomeacao de membros para os 0rgaos sociais, etc.

Ex: Nas ofertas publicas de aquisicdo (OPA), o candgr oferece sempre um preco
superior ao preco de cotacdo € a estratégia docioegéra rentabilizar e melhorar
perfomances das organizacdes empresariais.

Grau de Liquidez

Os investidores dao preferéncia a liquidez, ista facilidade de poder transformar em
dinheiro o investimento realizado, por isso preferempresas cotadas através de
accoes; estas empresas funcionam como benchamalkimpgeco de mercado. Para
investimentos de private equity existem riscos iadais quanto a forma de saida.
Nestes casos 0s investidores estimam o valor coespectivo desconto de falta de
liquidez.

Propésito de avaliagéao
Deve sempre tomar-se em linha de conta quais gedgitos da avaliacdo e deve o
avaliador escolher o mais adequado ao propositada avaliacao.

Due Diligence

Depois de definidos os objectivos e o objecto daliagdo devem escolher-se as
técnicas a utilizar e definir a recolha de inforA@mcA informacéo deve ser fundamental
para melhor conhecer a empresa.

Noc&o e Importancia



No caso de se tratar de uma aquisicdo deve presedaruma Due Diligence, que
consiste na pesquisa de informagao fundamentabddies tos recursos da empresa, tais
como (activos, passivos, tecnologia, pessoal, ¢@tajuridica entre outros),
oportunidades de negdcio e risco associados aadgmssresente e futuro da empresa
que possam ter impacto sobre os fluxos da caixa.

A Due Diligence deve contribuir para o processcadaliacdo e elaboragdo do plano
integracionista da empresa ap0s a aquisicao.

Areas fundamentais da analise
Depois de pesquisada a informacgéo relevante coradtosobre o valor da empresa é
fundamental diagnosticar os seguintes:

a)Diagnéstico estratégico: analise das oportuesi@ddas ameacas do ambiente
competitivo no mercado onde a empresa se insere.

b)Auditoria de marketing e distribuicdo: andlises doontos fortes e pontos
fracos ao nivel de marketing, canais de distrilnyigitodutos, recursos humanos e
tecnologia.

c)Auditoria de Tecnologia e operacfes: analiséedrologia adoptada, lay-out
produtivo, eficiéncia de producdo, compatibilidaxen a evolugcéo, a necessidade de
investimento, etc.

d)Auditoria ao Pessoal e a cultura organizacioaallise da qualidade de
recursos humanos, nivel de formacéo, idades, golite remuneracdes e incentivos,
analise da compatibilidade dos recursos humanos;ultara organizacional e das
politicas de gestdo de pessoal com as necessigstdag®gicas da organizagao.

e)Auditoria ao imobilizado: analise a qualidades dmoveis e equipamentos
bem como necessidades de manutencéo e actualidagagestimentos com o fim de
desenvolver a estratégia que foi delineada.

f)Auditoria financeira: analise dos activos passie capital proprio.

g)Auditoria fiscal: analise as dividas de impogti@eguranca social.

h)Auditoria legal: enquadramento legal dos recutsa®anos e verificacdo da

titularidade dos activos, imobilizados financeisglos passivos; quem sdo 0s

detentores do capital social. Analise a hipotéticg®tecas e penhoras, bem

como quaisquer outros contratos que possam deralarempresa.

i)Auditoria legal da empresa e dos riscos assosiadmistos ambientais.

Apéndice: deve fazer-se um check list para a dlgedce para que nenhum
pormenor fiqgue desvalorizado.

2.3 Opticas e normas de avaliacédo

2.3.1 Tipo de 6pticas de avaliacido de empresas

Conforme j& foi referido a avaliacdo deve ser cans® 0s objectivos da
avaliacao e por diferentes tipologias a saber:
. Avaliagdo patrimonial (asset based approach): seralise
individualmente os activos e passivos; mesmo 0S Qée estao
contabilizados (off-balance sheet) e atribui-seanitério de valorimetria
para cada um deles. Estes critérios de avaliacdenper o valor da
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liquidacéo, o valor contabilistico, o valor de sith&édo e o justo valor
de mercado.

. Avaliacdo comparativa com o mercado (market appioaesta
Optica devem tomar-se empresas concorrentes gegrastotadas no
mercado ou que tenham sido adquiridas, e usam-sereis de
transac¢do como base comparativa com a empresanegéaio que se
avalia.

. Avaliacdo pelo rendimento actualizado: esta éptieaavaliacdo
considera que o valor é funcédo dos rendimentosdsiigue os detentores
de capital podem usufruir. Esses rendimentos s@mlaados para o
momento em que se faz a avaliacao.

Miller e Modigliani consideravam varias perspeasivde rendimentos entre

0S quais:
. Os dividendos (the stream of dividend approach)spiealculam
pela actualizagédo dos dividendos futuros. Estaap&d € mais relevante
para participacbes minoritarias, porque o rendimepte 0s accionistas
esperam baseia-se nos dividendos e nas mais vabldigados pelo
potencial crescimento.
. As oportunidades de crescimento futuro (the cureamtings plus
future investiment opportuinities): assim o val@sdoportunidades de
crescimento € relevado na rendibilidade actual dgpresa e as
oportunidades de investimento no futuro.
. Os lucros (the stream of earnings approach) nécprédhamam-se
0 método de income approach que consiste na adal@ar aplicacdo de
um multiplo aos resultados operacioanas ou ligusgoslo utilizado para
PME’s. Como refere MCM este método peca por naarlesm
consideracé@o a necessidade de investimentos aal€inacessarios para
manter o nivel de resultados actuais.
. Os lucros supranormais (excess earnings approankjderam-se
os fundamentais da empresa e estima-se o nivetndinrento exigido
pelos investidores que se compara com o rendinudrtido e se estima o
valor criado face ao capital investido.

. Os fluxos de caixa (discounted cash flow approaesiimam-se
os fluxos decaixa previsionais e actualizam-seuatoade capital.
. Avaliagdo pela teoria das opgOes reais (real opgipproach),

reconhecendo que podem existir opcdes associanaedeed options) a
gestéo dos activos, o valor da empresa pode serisupo apurado pelo
métodos referidos anteriormente. Exemplo: Acessmdecnologia que
pode Ester dependente de dominar outra; ou umndeiio mercado
pelo que no caso de concurso UMTS, onde as emggésdasinavam a
tecnologia de 22 geracao de telemoveis tiverantigaide no acesso a 32
geracdo como os casos da Vodafone, TMN e Optimgsa E uma
técnica ainda na infancia em termos de desenvohtong@elo que
existem diversas limitacdes de utilizagédo na paatic

o Avaliacdo regulamentar: visa dar cumprimento a gampdes
legais, logo a avaliacao é feita pelos parametefinidos na legislacéo

2.3.2 Comparacao com as Opticas de avaliagdao imobiliaria



Objecto de avaliacéao

A avaliacao imobiliaria e a avaliacdo de empre&asdsias areas profissionais distintas
com conceitos e técnicas em comum, mas com proeeths, linguagem,
conhecimentos e experiéncias diferenciados. Nonantadiferenca fundamental resulta
do objecto a avaliar. Na avaliacdo de empresasjertobé uma entidade comercial,
industrial, de servicos ou de investimentos, queeolve uma actividade econdmica,
enquanto na avaliagdo imobiliaria o objecto € gpedade imobiliaria, no entanto na
avaliacdo imobiliaria devem ter-se em consideragénos conceitos como sejam 0
terreno onde o imdvel esta implantado, a envol&mastico, urbano, etc. o imobiliario
€ complexo de avaliar mas uma empresa ou um negéoi@inda mais complexas e
dindmicas pois tem de levar em linha de conta: gassscapital, os activos fixos
tangiveis ou intangiveis onde o mobiliario possgpsete integrante, passivos e capital
préprio. Nos casos em que 0 negocio e o imovelirssgparaveis cuja actividade nao
pode ser dissociavel entdo o negocio devera séadwam continuidade com todas as
caracteristicas econémicas e ndo s6 como propeeaduaabilidria.

Diferenca de Opticas e metodologias

Na generalidade pode dizer-se que as metodologiavaliacdo de empresas ndo sao
tdo rigidas ou estruturadas quanto as imobiliaN&®. significando que tenham menos
rigor mas pela complexidade a a variedade de eamprasriga a que esta seja mais
flexivel. Na avaliacdo imobiliaria existem 3 Opsageralmente aceites:
. Na éptica de custo o valor é apurado pelo custsubistituicdo da infra-
estrutura e dos equipamentos existentes deduzatoardortizacdes que Ihe séo
inerentes adicionado o custo do terreno.
o Na optica do mercado (ou comparativa) o imovel @liasdo por
comparacdo de precos de vendas de propriedades aaracteristicas
semelhantes em termos de localizacdo. Método medéncia no imobiliario.
. Na oOptica do rendimento, o valor € calculado ptuaizacdo ao custo de
capital do rendimento previsional gerado pelo inhdve

3. Optica patrimonial e ajustamento das demonstrac¢des
financeiras

A avaliacdo de empresas exige além de outros pesws o0 ajustamento das
demonstracdes financeiras pelo que se deve ter emsideracdo as politicas
contabilisticas adoptadas, e efectuar-se uma aiadftnanceira rigorosa. Faz parte do
processo de avaliacdo definido pela ASA, a anélisedemonstracdes financeiras € ao
seu ajustamento se necessario. Os ajustamentifisgnsise pelo seguinte:

De forma a apresentar os dados da empresa alvsistories com 0s
concorrentes.
Ajustar valores histéricos para valores concorente

Ajustar proveitos e custos para niveis que sejegitaveis e representativos da
empresa em continuidade.

Ajustar activos e passivos ndo operacionais eos sorrespondentes proveitos
e custos.
O Balanc¢o pode ser ajustado tendo por base csté@ocustos historicos, de custos
correntes ou do justo valor. Os ajustamentos deodsiracédo de resultados pretendem



evidenciar o verdadeiro potencial econdmico (trw®nemic earning power) da
empresa.

3.1 Andlise das politicas contabilisticas

Na pratica tém-se evidenciado relevantes algurectsq) nomeadamente:

Demonstracfes financeiras: as empresas de maiendéo tém as contas
certificadas por um ROC. A analise da certificagéaontas no ultimo ano e a evolugéo
dos termos de certificacdo ao longo dos anos pagar informacao importante sobre
a intencdo da empresa. Caso haja mudanca de R@E dwector financeiro pode ser
um sinal para compreender o fendmeno. Nas empnegiaspequenas onde se confunde
a propriedade e a gestdo, o relato contabilisiiE® wa maioria das vezes minimizar os
impostos.

Principio da especializacdo dos exercicios: mugi@presas contabilizam as
despesas pela data de pagamento e ndo respeitamcipip da especializacdo de
exercicios. Pelo que os passivos ficam subavaliadoanalise econdémica desintuida.

Estatisticas: E importante os dados estarem ara@ms de forma a compreender
0 peso das vendas e das margens por cliente etprdedorma a perceber o grau de
dependéncia e de risco de algum produto ou cliente.

Tipos de sociedade: muitos negécios de pequenendéo estdo sobre a forma
de empresario em nome individual, nas PME existea@mria das vezes uma mistura
entre a actividade for exercida a nivel individaamistura de contas é ainda maior.

Réacios comparativos: No caso de PME geralmente énd@acil encontrar
transaccOes comparaveis.

Papel do gestor: Nas PME geralmente ndo existaragjo entre poder de
gestéo e de propriedade. No caso das empresasfamprovavelmente existem custos
particulares escriturados na empresa e traballf@naiéares que néo esteja evidenciado.

Politica de remuneracéo: As grandes empresas B¥amaros gestores com base
nas normas do mercado. Nas PME, a remuneracdongm®esdérios e familiares com
base no que a empresa pode pagar, ou no sentidmigkeizar 0s impostos.

3.2 Aspectos-chave da Auditoria Financeira

As auditorias as demonstracdes financeiras das esagprdevem ser feitas por um
auditor independente e na fase de avaliacdo, pa@&duequente ndo se aplicarem de
forma integral os principios contabilisticos nommahte aceites pelo que as
demonstracdes financeiras nao representam de feemkadeira e apropriada o seu
valor.
Os desvios principais contabilisticos sao 0s ségstin

Capitalizacdo de despesas que deveriam ser ciimadbs como custos do
exercicio, tais como investigacdo e desenvolvimealgspesas de manutencéo.

Sobrevalorizacao de imobilizado e capital propoo reavaliagcdes livres.

Sobrevalorizacdo de existéncias (produtos em cairsmdutos acabados) com
vista a minimizar os custos das vendas. Nas engppespienas e familiares a situacéo é
normalmente inversa, tendo em consideracdo o s@cto de minimizacdo de
impostos sobre lucros.

Excesso de valor nas contas de clientes e ouanesddres por nao terem sido
efectuadas correctamente as provisdes para cliéatesbranca duvidosa.

N&o utilizacdo do principio da especializacdo exarcicios, evitando reflectir
0s custos do proprio ano. Ao contabilizar o custto pagamento e nao reflectir a
especializacdo afecta o resultado liquido quesfitaeavaliado e o passivo subavaliado.
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Deve fazer-se reconciliacdo bancaria para quealo®s devedores e credores,
nomeadamente das instituicdes financeiras e o &8tatem relevados correctamente.

Em relacdo ao Estado devem testar-se a contatslidaos pagamentos de
acordo com a legislagdo em vigor.

Pesquisa sobre valores e ricos off-balana shémtiorados com fundos de
pensdes, seguros de bens e pessoas, instrumemineeiros derivados, riscos de
cambio, riscos politicos, entre outros.

3.3 Ajustamentos da demonstragdo de resultados

De acordo com os objectivos da contabilidade, asodetracdes financeiras devem
apresentar de forma verdadeira e apropriada, emstod aspectos materialmente
relevantes, a posicdo financeira, o resultado ¢esagbes e os fluxos de caixa da
empresa, com referéncia a uma data e a um periedacardo com 0s principios
contabilisticos geralmente aceites para um dadtorsele actividade. Entre esses
principios adoptados esta o custo historico. Asknforma sintética propomos algumas
notas que podem ajudar na preparacdo da demormsttag@&sultados liquidos ajustada
de forma a evidenciar o potencial econdmico da esga saber:
Fase 1 — Acrescer aos custos operacionais 0s seguens:

Ajustar a remuneracdo do empresério e dos faedliartrabalhar na empresa,
envolvendo salarios, prémios e pagamentos baseadissempenho.

Ajustar no custo das vendas a variacdo das egigg&gnpor conversao dos
critérios de valorimetria usados para precos ctesen

Ajustar as rendas de imOveis e equipamentos ciegaes a ser usados pela
empresa e que nao sejam sua propriedade.

Incluir custos do exercicio em que a empresa aabat usado o principio da
especializacdo de exercicios.

Tomar em consideragcdo as provisdes para riscesldanca duvidosa que nao
tenham sido registadas no ano.

Fase 2 — Excluir de custos ou proveitos operactogaaisquer itens que devam ser
considerados extraordinarios e que se espera gueenhiam a ocorrer no futuro.

Custos de greves, incéndios, faléncias de cliemte=spectivas provisdes, etc,
gue tenham ocorrido no passado mas nao sejam castestes.

A avaliagdo de uma PME ou de uma grande empregargéessos bem diferentes.

As demonstracdes economico-financeiras de PME’'srdeger objecto de varios
ajustamentos, com o0 objectivo de estimar os fluges Tesouraria futuras e a
determinacao da taca da actualizacéo é subjectiva.

As politicas de gestao do risco podem afectar A& wevisdo de fluxos futuros, como
também as taxas de retorno exigidas para os apitaprios e alheios.

Custos de indemnizacdo resultantes de despedisn&mo consequéncia de
reestruturacdes empresariais.

Custos (ou proveitos) com processos judiciaisaextlinarios

Mais-valias e menos valias de activos séo um \edtvaordinario

Eliminar os ganhos e as perdas resultantes daomtestacdo de alguma
actividade na empresa.
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Fase 3 — Ajustar os resultados antes de impostdsdibs os proveitos e custos
nao operacionais e nao correntes.

Fase 4 — Ajustar os resultados liquidos pelos stgsosobre lucros recorrentes e
normais.

3.4 Método do custo histérico ou de balanco ajustado.

O caracter historico do balango, como é referidoGuncalves da Silva (Silva 1977) da
a conhecer a aplicacdo dada aos capitais investalesnpresa pelos seus proprietarios
(capital proprio) ou a mesma adiantados ou empmtestpelos seus fornecedores, por
banqueiros, etc. (capital alheio). Consequentemeat®o Goncalves da Silva (idem
p.374), “o0 balanco tem de indicar o custo e ndalornde cada componente do activo”;
tendo em consideracdo que o valor contabilistioo ger critério o custo historico, tal
significa que ndo é relevante para efeitos de agyéd de empresa. E refere ainda o
mesmo autor (p.381) “o facto de os elementos patnials costumarem aparecer no
balanco expresso em unidades monetérias de diéepedter de compra, rouba todo o
significado a importancia que nele figura a tittéocapital proprio”. Dai que o Balanco
seja apenas um documento utilizado como ponto didpade uma avaliacdo pelo
simples facto de indicar os activos de propriedilempresa e os direitos de utilizagao
e a forma como os mesmos estédo financiados.

Como ja é do conhecimento o valor contabilisticocdpital préprio (CP) é apurado
pela diferenca entre o valor contabilistico dosvast(A) e passivos (P)

CP=A-P

Na literatura sobre avaliagdo de empresas exiségimsvtermos para designar métodos
muito semelhantes; tal como a contabilidade.
Tem diversos principios de valorimetria e ndo covale mercado, que o balanco
contabilistico ndo pode ser usado como base psendear o valor de troca do capital
proprio.
Uma das formas de estimar o custo dos activos & asdr o balanco contabilistico
ajustado em 2 aspectos fundamentais de forma ectiefinais fielmente a éptica do
custo do patrimonio.

Identificagédo de activos e passivos contingénuiasregistados no balanco.

Avaliacdo de cada item do activo e do passivorsggum determinado critério
de valorimetria.

Os ajustamentos a efectuar dependem das circoiztam dos objectivos da
avaliacdo assim de entre os varios critérios dieagé@m salientam-se 0s seguintes:

Valor venal: representa a verba que se obteria yehda do patrimonio em
condi¢cbes normais.

Valor de realizacdo: representa o valor que seridbtla venda do patriménio
deduzido das despesas de venda.

Valor a custo de substituicdo ou de reposicagesponde ao valor por que cada
um dos seus bens poderia ser adquirido no mereado £m consideracao o seu estado

12



actual. Goncalves da Silva (Silva 1977) refere gara muitos tratadistas este critério é
“0 melhor equivalente monetario dos bens em pod@&mapresa”.

Valor de liquidacéo: é calculado na hipdtese denaresa cessar a actividade
dependendo se é uma liquidacdo normal ou forcaudoseormal podera reaver-se o
valor mais proximo do mercado, sendo forcada haled&o e ai o valor de realizacéao
serd o mais baixo.

Justo valor do mercado: segundo a Directriz Caligéiba n°13, o conceito de
justo valor é definido como “a quantia pela qualeon (ou servi¢o) poderia ser trocado,
entre um comprador interessado e conhecedor e ngeder nas mesmas condicoes,
numa transacgao ao seu alcance”.

Valor substancial

O valor substancial € considerado o valor analitleouma empresa, obtém-se pela
“soma dos valores atribuidos, em separado, aossdweelementos patrimoniais”
(Goncalves da Silva, 1977). Para o calculo do valdistancial de uma empresa adopta-
se normalmente, o critério do custo de reposi¢adogusto valor do mercado.

O valor substancial pode ser encarado sobre dugagip

A Optica da entidade

A Optica dos capitais proprios

Na Optica de entidade refere-se ao valor substameito, que pode apurar-se de duas
formas distintas:

O valor substancial bruto corresponde a avaliagdividual dos elementos do
activo, e por isso inclui todas as rubricas dovaatontabilistico avaliadas a justo valor:
E a dptica tradicional do balanco.

O valor substancial bruto econémico, que cormedpoao valor substancial
bruto reduzido do passivo ciclico.

E esta a forma de apresentar o valor substan@gliesa perspectiva do Balango
funcional para analise financeira (Neves, 2000&)aeforma usada na determinacéo do
valor econémico acrescentado (economic valve adiieyes, 2000b).

Na Optica dos capitais proprios, o valor substaniéipuiido corresponde ao valor
substancial bruto deduzido de todo o passivogstorrespondente ao capital proprio.

Justo valor pela Directriz Contabilistica n°13

Levando em consideracéo a importancia do valortanbial liquido baseado no “justo
valor” para a determinacdo do goodwill (trespagsdd que a directriz contabilistica
visa a determinacdo do valor substancial liquidojaio valor (VSLjv) que se
determina por VSLjv=Ajv-Pjv referindo ainda a norespecificada para ser apurado o
justo valor.

3.5 Criticas aos métodos baseados na optica patrimonial

Os métodos de avaliacdo baseados nos critérioallisiicos ndo sdo adequados para
avaliar empresas, pois 0s activos estdo valorizagdosusto histérico, e os valores
apurados dependem dos critérios contabilisticoptados.
Por esse facto é utilizado com mais frequéncialor @ntabilistico ajustado, mas de
qualquer forma estes métodos ndo servem para egpeeso valor da empresa. As
normas de avaliacdo de negocios da ASA referenmicégphente que este método s6
pode ser usado como indicativo do valor da emprasaituacdes de:

Uma holding imobiliaria ou de investimento.
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Um negdcio que ndo tenha perspectiva de contidaida

Apesar de este método de avaliacdo néo ser o ntiisido mesmo assim deve praticar-
se para verificacdo dos activos e passivos qu@rarte o Patriménio da empresa;
calcular mais ou menos valias cao as haja (o gdlochmitabilistico), deve ser calculado
pelo justo valor, no caso de a empresa ter criadar \natural e que este passe a ser
superior ao substancial.

4. Optica de comparacdo com o mercado.

Desde sempre os investigadores procuram identificdescobrir a relevancia entre as
demonstracdes financeiras e o valor da empresa preg®s de cotacdo e dados
contabilisticos. Por exemplo, através de regresaée o preco é funcdo dos resultados
liguidos ou fungéo do valor patrimonial:
Nos resultados por accao (RPA):

Pi=a4+B1 x RPAI+EI

No valor contabilistico do capital préprio por aa¢&PA)
Pi=a2+B2 x CPAI+EI

Em que: Pi: Preco de cotacdo no final do periodo

Rpai: Resultados liquidos por accdo da empregenodo

CPAI: Valor contabilistico por ac¢éo do capitabio da empresa no periodo
a e B: Parametros da regresséao linear ou outmag#scem que al representa o preco de
cotacdo quando a empresa atinge o ponto critiBd, @ acréscimo de preco de cotacdo
por acréscimo de resultados
a2 representa o pre¢co de cotacdo quando a empdiestem capital proprio, B2 o
multiplo de valor em relacdo ao valor contabilistio capital proprio
Ei: Erro que reflecte a variacdo do preco ndo eadh pela variavel independente
(pelos resultados da empresa ou capital proprisaarie o modulo utilizado).

Assim os analistas financeiros e os investidores ¢&mo tendéncia o valor das
empresas, comparando-as com as principais contesreutilizando indicadores que
também servem para ter uma analise de como a earfpresta no mercado.

4.1 Avaliag¢do pelo PER

O multiplo dos resultados liquidos. O PER (priceannings ratio) € um dos multiplos
mais utilizados no mercado financeiro:

PER= P a dividir por RPA
em que:

PER: Mdltiplo dos resultados liquidos

P: Preco de cotacao

RPA: Resultado por accdo. Os resultados liquidngem ser ajustados e o
namero de acc¢des podem ser sem diluicdo ou concabluotal (Neves J.C. 2000), o
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ajustamento dos resultados liquidos visa essersména compatibilizacao dos critérios
contabilisticos das empresas a comparar.

Os resultados liquidos devem ser considerados rase potencial de continuidade
pelo que os resultados extraordinarios nao devemtiizados no calculo.
Se multiplicarmos o numerador e o denominador dd@or@elo nimero de accgbes
obtém-se a capitalizacdo bolsista ou o valor deader dos capitais proprios (VCP) e
os resultados liquidos (RL):

PER= VCP a dividir por RL
Como atras foi referido, a comparacéo com outraresappode ser feita pelo PER pelo
que:

PA=PERc x RPA

Sendo A a empresa que se pretende avaliar e ¢ eesanQue se serve de base de

comparacao.

Nas empresas onde nao existem accbOes pode agicarPRER com os resultados

liquidos totais, obtendo-se assim o valor de merclad capitais proprios (VCP):
VCPa=PERC x Rla

Comentario e analise critica

O PER é um dos racios mais utilizados na avaliagi@empresas pela facilidade de

obtencéo e utilizacdo, mas apesar disso deve $evam consideracao as limitacdes que
0 mesmo apresenta.

Ex: Divergéncia entre os conceitos de preco decdot@® os RPA, isto €, o preco de

cotacdo é um indicador das expectativas do valoneleado da empresa enquanto o
RPA é informacéao histérica. Pelo que os analistasnuos dados de lucros profissionais
no célculo do racio.

O PER néao tem significado quando a empresa apeepsgjtiizos, etc.

Decomposicao em variaveis fundamentais
Na pratica deveria utilizar-se para comparar enggresoncorrentes com nivel de risco
(operacional financeiro) e expectativas de crestimepelo que € praticamente
impossivel definir o PER adequado para uma detaaaiempresa.
Este racio € encarado por alguns analistas comoirghcador do periodo de
recuperacdo do capital, mas para ser concretd, @sigesultados liquidos da empresa
deveriam manter-se constantes e fossem integrandistribuidos aos accionistas.
Considerando que so parte dos resultados serébdida, o modelo Gordon pode ser
utilizado para avaliagdo de accbes e define pacalculo do preco de cotacdo, a
seguinte férmula:

PO= D1 a dividir por Ke-g em que

Po: Preco de cotacao estimado para o periodo 0
D1: Dividendos previstos para 0 ano 1

Ke: Taxa de custo do capital proprio

g: Taxa de crescimento dos dividendos

Como os dividendos séo funcdo dos RPA, para unsadevdistribuigdo de lucros tem-
se:

PO= d x RPA a dividir por Ke-g

Em suma, o PER apresenta-se como uma funcéo detrégeis:
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Taxa de dividendos (pay-out)

Taxa de custo do capital (funcdo do risco e daastale juro no mercado
financeiro)

Taxa de crescimento dos dividendos

Mas se considerarmos a Taxa de Crescimento Susteng&RCP (1-d), a mais
adequada para fazer a avaliacdo do potencial deesaygem-se:
PO a dividir por RPA=d a dividir por Ke-RCP (1-d)

Sendo RCP a rentabilidade dos capitais proprios.

A Rentabilidade dos capitais proprios advem (édohcla:
Margem de contribuicdo em percentagem das vendas
Grau de alavancagem operacional
Rotacado dos activos
Efeito de alavanca financeira
Efeito fiscal

Para a hipotese do Modelo aditivo da taxa de erestio sustentavel tem-se:
(Neves 2000, Volume 1, Capitulo 16)

PER= d a dividir por Ke — (MC a dividir por V x Rodividir por MC x V a dividir por
CT + CA a dividir por CP x (Ro a dividir por CT -d)) x RAT a dividir por RC x (1-T)
x (i-d)

em que:
d= Taxa de distribuicdo de lucros
Ke= Taxa de custo do capital préprio
MC= Margem de contribuicédo
V= Vendas (volume de negdcios)
Ro= Resultados operacionais
CA= Capitais alheios
CP= Capitais proprios
CT= Capitais totais = CP + CA
Kd= Taxa de custo médio do capital alheio
RAI= Resultados antes de impostos
RC= Resultados correntes
t= Taxa de imposto sobre lucros

O PER reflecte a ideia aos accionistas da gest&imacomo 0 comportamento dos

investidores face ao risco.

4.2 Avaliag¢do pelo PCE

O multiplo do Auto-Financiamento Bruto

O multiplo PCE (price to cash earnings) é assiroutatio:
PCE= P a dividir por CEA= P a dividir por ABA
em que:
P= Preco de cotacdo
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CEA ou ABA: Auto-financiamento bruto (cash earmspgor accdo 0 que
significa que Auto-Financiamento Bruto=Resultadaguidos + Amont. do Exercicio +
Prov. do Exercicio, usando-se também com o termodMabertos Brutos.

A estimativa do preco da empresa faz-se por muidiphio do PCE da empresa
comparavel com o Auto-Financiamento Bruto por Acg@@mpresa a avaliar:
Pa= PCEc x ABAA
onde:
A: Empresa a avaliar
C: Empresa comparavel

O PER é um réacio muito dependente da politica bdigaca em termos de
amortizacdes e provisdes, pelo que os analistdsrene o Auto-Financiamento Bruto
em virtude deste anular as politicas de amortizagdprovisées e por isso torna-se o
indicador mais comparavel com empresas do mesntorsdtas as restantes criticas
efectuadas ao PER mantém-se para o PCE.

4.3 Avaliag¢do pelo PBV

O multiplo do valor contabilistico
Um outro racio muito utilizado, o PBU (price boakiwe)

PBV= P a dividir por VCA
em que:

P: Preco de cotacgao

VCA: Valor contabilistico por ac¢cédo, ou seja o itappréprio a dividir pelo
namero de acgbes em circulacao.

Este compara a cotagdo da empresa com o valohdéstteo do capital proprio. Assim
PBV inferior a 1 significa que as accbes da empessa@o a ser vendidas a um preco
inferior ao seu valor contabilistico enquanto otcmio, ou seja, superior a 1, reflecte
um valor superior ao contabilistico. Depois de waldas e analisadas as semelhancas,
estas passam a servir de padrao para avaliagao:

Pa=PBVc x VCAA
ondec é a empresa comparavel a empresa avaliada.

No caso das empresas por quotas pode usar-serdotalalos capitais proprios em vez
de ser por accdo: V@GR PBVc x CPA em que CPA é o capital proprio contabiltsti@
empresa a avaliar.

Comentério e andlise critica

Tal como ja foi referido, o importante € existir gesas cotadas com caracteristicas
semelhantes as da empresa que se pretende agaliexjstirem precos de transacgao
fora de bolsa. Os pressupostos de comparacdo S&w fortes para se poderem usar
unicamente este multiplo (60 e qualquer outro) cfonma de avaliacéo.

Tal como os outros racios, tem as suas vantagamoevenientes por ex: aplica-se a
empresas com resultados negativos contrariamenE&) o valor contabilistico do
capital proprio € influenciado pelas politicas ednilisticas seguidas pelas empresas,
etc.

Decomposicdo em variaveis fundamentais
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E possivel calcular o PBU com base nas variaveisaimentais da empresa
PO= D1 a dividir por Ke — g

em que:

PO: Preco estimado da acgéo no periodo O

D1: Dividendos por accédo do periodo 1

g: Taxa de crescimento dos dividendos em perpeataida

Considerando a taxa de distribuicdo= d
Resultados por accdo= RPA
Tem-se:

PO=RPAL x d a dividir por Ke — g

Os RPA podem obter-se pelo produto da rentabilidimdecapitais proprios (RCP) pelo
valor dos capitais préprios (BU: Book Value) e tes®0=BVOXRCP1xd a dividir por
Ke—-g

se dividirmos ambos os termos por BVO obtemos PBV

PBVO=RCP1 x d a dividir por Ke — g

A principal vantagem desta forma de célculo é ssipdslade de se poder estimar o
PBV de empresas em que nao distribuem dividendos.

Caso a taxa de crescimento dos dividendos sejhagaaa de crescimento sustentavel,
o PBV ¢ a diferenca entre a rentabilidade dos @appiroprios e a rentabilidade exigida
pelos accionistas.

Quanto maior for essa diferenca, maior a criacagalle e, por consequéncia, maior
PBV.

4.4 Avaliagdo pelo PS

O multiplo do volume de negdcios
O Racio PS (price to sales) calcula-se da segfontsa:
PS=P a dividir por VNA= VCP a dividir por VN
em que:
VN: Volume dos negdcios (vendas, prestagdo, etc.)
VNA: Volume de negocios por accéo
VCP: Valor do capital proprio a preco do mercadapitalizacdo bolsista da
empresa)

A estimativa do preco de cada accédo (PA) é feita po

Pa=P& x VNAA
em que:

P& Price to sales da empresa concorrente do qudlecemos o preco do
mercado.

VNA: Volume de negdcios da empresa a avaliar.

VNAA: Volume de negocios por accao da empresa em pmdesavaliacao.

No caso de um grupo empresarial, ndo faz sentigdg@idio volume de vendas

consolidado pelo n° de ac¢Bes da empresa quandadé® v método de consolidacao
integral na medida em que o numerador e o denomirtidracio ficam bem diferentes.
Para estarem na mesma base era necessério acétilida método da consolidacao
proporcional. Para ficarem compativeis, devem ajust os valores do numerador
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através da imputacdo proporcional do volume de aiegbao capital detido pelos
accionistas da empresa-mae.

Comentario e analise critica

O PS néo é utilizado no mercado de capitais cof@BR ou o PBV, no entanto, foi um
dos racios mais utilizados pelos avaliadores darantvaga de IPO (colocacdo de
empresas em bolsa) da chamada nova economia.d€steera usado em deferimento
do PER ou PCE pelo facto das empresas terem pgjeiauto-finaciamentos brutos
negativos. O PBV também nao fazia sentido apliegperque se tratava de empresas
cujo valor ndo estava directamente relacionado @®activos, mas sim com intangiveis
(goodwill).

Pode aplicar-se na avaliacdo de empresas cujo estigja relacionado com o volume de
negocios e em que a contabilidade ndo seja compteta transparente para evidenciar
o desempenho economico. Aplica-se por ex: a awviage restaurantes, bares,
farmécias, lojas de comércio diverso ou gabinetgsrdtica profissional.

Nestes casos € frequente fazer-se a avaliacdo aldwibona base do volume de
negocios ao qual acresce o valor de mercado desset transferir.

Tal como os outros racios, tem vantagens e degy@mga por ex: Pode aplicar-se
mesmo em empresas com resultados liquidos negatwoem situacdo de faléncia
técnica, desde que tenha vendas ou estimativa ddasenormalizadas, a maior
estabilidade de volume de negdcios em relacdoesndtaidos liquidos evidencia a nao
consideracao do risco financeiro e operacionalbé@amnéao reflecte as diferencas entre
as empresas em termos de margens e estruturas sties,cgue sao variaveis
determinantes do valor.

Decomposicdo do PS em variaveis fundamentais

E possivel decompor o PS com base nas variavaisifuentais da empresa, assim pelo
modelo de Gordon e na aplicacéo da taxa de digtébule lucros, d, aos RPA
PO=RPAL1 x d adividir por Ke — g

Os RPA podem obter-se pelo produto da rentabilidimpeda das vendas (RLU) pelo
volume de Negdcios por acgdo (VNA) onde:

PO=NA1 x RLV1 x d a dividir por Ke — g

Se dividirmos ambos os termos por VNA obtém-se o PS

PS0=RLV1 x d a dividir por Ke —g

O PS tem uma relacéo directamente proporcionalaoentabilidade das vendas, a taxa
de distribuicdo dos lucros e a taxa de crescimeatoempresa e uma relacdo de
proporcionalidade inversa com o risco da empreasatesto de capital.

4.5 Valor por unidade produzida ou capacidade instalada

Nesta Optica divide-se o valor de mercado dos aiapitroprios (capitalizacao bolsista)
pela producdo ou pela capacidade produtiva da deidlamogénea de medida; entre
unidades homogéneas de actividade ou capacidadetip@exemplifica-se:
Hotelaria: nimero de dormidas (capacidade insdadeichxa de ocupacao)
Restauracdo: numero de refeicbes servidas (caukrithstalada e taxa de
ocupacao), etc.
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4.6 Avaliagcées com base no conceito enterprise value

Definicdo de enterprise value

Por enterprise value (valor da empresa) entendeysdor dos capitais totais, capitais
préprios, capital alheio investido na empresa,idiggsl de disponibilidades e interesses
minoritarios avaliados a preco de mercado.

A empresa neste método comparativo é encaradatita @a entidade, ou seja, dos
capitais totais investidos na empresa liquidosisigodibilidades.

Multiplos baseados no conceito de enterprise value
Os rendimentos relacionados com o enterprise \@wem ser tomados na éptica da
entidade a saber:

Resultados antes de Juros e Impostos (RAJi); ertudg&d e BIT; aos RL
somam-se 0s impostos sobre os lucros e os endangoseiros. Os resultados liquidos
devem ser ajustados, como atrés foi referido, nR.RE RAJi devem apurar-se com a
perspectiva de continuidade futura. Por isso algamalistas financeiros preferem
utilizar os resultados operacionais ajustados aathaitque os resultados extraordinarios
nao sao sustentaveis a prazo.

Resultados antes de juros, impostos, amortizagdpsovisbes (RAJIAP) em
Portugal e BITDA normalizadas, isto €, que mandiestapacidade de continuidade a
prazo.

Volume de negdcios normalizados.

Quantidade produzida ou capacidade disponivel.

Admitindo que os resultados extraordinarios nao ¢éntinuidade sustentavel, RAJIAP
transforma-se em resultados operacionais mais aagies e provisdes, isto €, 0
excedente bruto de exploracéo (ou meios libertesagonais).

E este o indicador mais utilizado neste métodowddiag;do, por ser o indicador com
menos enviesamento provocado por politicas cofgtibéds, e por ser o mais proximo
do fluxo de caixa operacional.

Multiplo do enterprise value to EBITDA

Dessa forma, iremos explicar a sua aplicacdo eatdig ao conceito enterprise value
(valor da empresa). De referir que para outrocautires o procedimento é idéntico:

EV a dividir por EBITDA= EV a dividir por EBE
em que EV= valor da empresa (enterprise value)deniccoes emitidas x cotacdo de
momento + valor de mercado das accdes preferentiamlor de Mercado dos
interesses minoritarios + valor de mercado da divithanceira liquida de
disponibilidades.

A divida é ajustada pelos passivos ndo contabdatis como insuficientes provisdes
para riscos.

EBITDA=EBE= Resultados operacionais mais amortizagdprovisoes.

Sendo C a empresa cotada que € comparavel comrasam# que se pretende avaliar,
a utilizacdo do multiplo EV/EBITDA pode fazer-se skguinte modo:

EVa= (EV a dividir por EBITDAE x EBITDAA

EVa representa o enterprise value da empresa A. Rdcalar o valor das accobes
ordinarias da empresa A, tem agora de deduzirs&ar das accbes preferenciais, 0
valor dos interesses minoritarios, € o valor déddiliquida de disponiblidades.

Preco por unidade homogénea de producao ou cagaddsponivel
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Nesta optica divide-se o enterprise value pelaygéd (ou pela capacidade produtiva)
por unidade produzida (ou por unidade de capacidmtalada) para se encontrar o
valor do mercado.

4.7 Conclusdo

Na prética, as avaliagbes por comparacdo, embar@rtpmente faceis de fazer, tém
pormenores técnicos que exigem dos analistas lmrteecimentos de contabilidade e
torna-se dificil porque ndo existem 2 empresaseftanfiente iguais. Entre varias
diferencas distinguem-se a dimensao, a quota deach®r a posicdo estratégica, 0s
niveis de qualidade, a gama de produtos e de reg@s estruturas de custos, o tipo de
instalacdes, a estrutura financeira e a qualidadeedsoal.

Os métodos comparativos tém uma utilidade muitdtdida, devendo ser usados apenas
como complemento de outros métodos. Os modelosatb@sena perspectiva dos
rendimentos, sejam eles dividendos, lucros ou Husle caixa acabam por ser os
preferidos na medida em que servem para 0s avedR@oempresarios expressarem as
suas opinides sobre a forma de evolucdo da empresan base nessas percepcdes
futuras, determinar, na sua perspectiva futurapbuedo da empresa e o seu valor.

5. Perspectiva futura

5.1 Optica dos dividendos

Os pequenos accionistas ndo tem qualquer podeedsad sobre a estratégia nem
sobre os fluxos de caixa, por esse facto ambicicay@enas os dividendos anuais que a
empresa vier a pagar enquanto detentor da accéo walor de realizacdo aquando da
alienacgao.
Assim para 0s pequenos accionistas o valor actuatdao (P0) pode ser estimado com
base nos dividendos do ano seguinte (P1) actualizadxa de oportunidade do custo
de capital (Ke) em que:
P0=D1 a dividir por (1+Ke) + P1 a dividir por (1+Ke
Mas se 0 accionista mantiver a accao até ao peripémtdo o valor da accdo sera
funcéo do valor actual dos dividendos futuros at@eriodo n e no preco de venda da
accao no mercado nesse ano n, actualizado aodrisfgortunidade.
PO=n D1 a dividir por (1 + Ke) + Pn a dividir pdr+ Ke) elevado a n
E
1=1
Pressupondo a empresa em continuidade n -> oo patamnsequéncia o valor actual
de Pn -> o tem-se
P0=00 Di a dividir por (1 + Ke) elevado a i
E
1=1
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Estimar assim os dividendos da empresa até aatinfido € uma tarefa pratica pelo
gue se adoptou o modelo de Gordon por ser maidioago.

5.2 Modelo de Gordon

Este modelo pressupde o crescimento dos divideadora taxa constante, g. Assim,
sendo o preco de cotacdo de uma accao pode esempato seguinte modo:

P0=D0 (1+G) a dividir por Ke-g= D1 a dividir poeky
A vantagem do modelo é que o analista s6 tem dwears8 variaveis: os dividendos do
préximo ano, o custo do capital préprio e a taxardecimento dos dividendos.

LimitagGes do modelo:

Os dividendos néo séo certos, nem previamentendiegos.

O mercado financeiro e a exigéncia de rendibikddds accionistas varia ao
longo dos tempos e nao € igual para todos os astasn

O modelo s6 é aplicavel se o custo do capital rdfer superior a taxa de
crescimento dos dividendos. Por outro lado estede&e ser um problema em virtude
de a longo prazo a empresa sustentar taxas déencee$c anuais superiores ao custo de
capital.

5.3 Modelo de Malkiel

O Unico problema pratico do modelo de Gordon é ousia@ uma Unica taxa de
crescimento previsional como média de um perioatedeado longo.

Para colmatar este inconveniente, Malkiel avaka@resa com base na actualizacao de
dois tipos de fluxos de dividendos.

Numa primeira fase, definem-se os dividendos dotgale vista financeiro
como uma renda pastecipada de termos finitos céioino periodo T e com taxa de
crescimento gl

Numa segunda fase trata-se de uma renda perpgardrado momento T+1 de
termos crescentes a taca gn.

Pelo que de uma forma simplificada:

P0=DO0 x (1+g1l) a dividir por Ke-gl x (1- (gl-gnyeidir por (Ke-gn) (1+gl a

dividir por 1 + Ke) elevado a T-1)

Criticas ao modelo

Este modelo € mais flexivel do que o de Gordon peimite trabalhar com 2 taxas de
crescimento. Em contrapartida utiliza o pressupdstocorréncia pouco provavel que é
a taxa de crescimento dos dividendos cair abruptieme ano T de gl para gn. Seria
mais natural que g1 fosse reduzindo progressivament

5.4 Modelo H

Fuller e Hsia (1984) formularam um modelo de divitles que apelidarem de modelo
H (H de half, por dividirem o periodo ao meio).
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PO=Dox (1+gn) a dividir por (Ke-gn) + Do x H x (gih) a dividir por (Ke-gn)
Neste modelo pressupde-se trés periodos com adsticts de crescimento distintas:

No primeiro periodo a taxa de crescimento € cotstasemelhante a Malkiel
(91)

No terceiro periodo a taxa de crescimento tamé&onstante (gn). Pressupde-
se gue gl é a taxa de crescimento supranormal gngée taxa de crescimento normal
em velocidade cruzeiro.

No segundo periodo a taxa de crescimento cai gaglgn de forma linear e por isso
assume-se que a taxa nesta fase é calculada pilrené&e as 2 taxas de crescimento.
Criticas ao modelo

Aproxima-se mais da realidade que os modelos antsre consegue estimar o valor da
accao usando apenas 4 parametros: dividendo dalaa® taxas de crescimento e custo
do capital proprio. A sua utilidade existe sobretymhra estimar o valor residual da
empresa.

5.5 Modelo dos dividendos em duas fases

Com os modelos atras referidos evita-se estimativodendos de ano a ano até ao
infinito. Estes s6 sdo exequiveis se as taxaseteionento forem inferiores as taxas de
custo do capital do periodo em analise. Na pratcque pode acontecer € que nos
primeiros anos do periodo previsional o crescimesforanormal conduz a taxas de
crescimento superiores ao custo do capital.
Entdo o mais viavel sera utilizar um Modelo GeralAlaliacdo dos Dividendo para
esses primeiros anos combinando com pressupostoedielo de Gordon (ou qualquer
um dos outros 2) para estimar o valor futuro dedaesa accao (valor residual) num ano
futuro que designamos por T.
PO=T Di a dividir por (1+Ke) + PT a dividir por (k&)

E

1=1
em que o preco de venda da accdo do ano T podaigssar exemplo, 0s pressupostos
de continuidade do modelo de Gordon em que:

PT= DT+1 a dividir por Ke-g

LimitagGes dos modelos baseados nos dividendos

Uma das maiores dificuldades surge quando as eagpme@o tem dividendos para
distribuir, entdo os modelos aqui ndo se aplicaresmo assumindo que a taxa de
dividendos era, as empresas tém sempre valor careaercado, o reinvestimento dos
lucros pode gerar mais valias para 0s accionispag &sso aumentar o valor residual da
accao

5.6 Custo do Capital proprio baseado no modelo dos dividendos

Qualquer um dos modelos de dividendo atras refenqale avaliar empresas na Optica
dos soécios e accionistas e pode também ser usadoepgpresas cotadas ou sobre
empresas adquiridas para estimar o custo do capdatio implicito na transaccao.

Este custo poderd ser usado em processos de avatlagempresas concorrentes com
risco semelhante.
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Modelo de Gordon

A partir deste Modelo pode facilmente estimar-ssusto do capital proprio, bastando
para o efeito resolver a respectiva equacdo emnoraevariavel custo do capital

obtendo-se:

Ke=P1 a dividir por PO + g

Logo se conclui que o custo do capital préprio icéio da taxa de rendibilidade em
dividendo (dividend vyield) e da expectativa de cieento do dividendo (que

corresponde ao ganho de mais valias).

Modelo de Malkiel

Em alternativa pode usar-se o modelo de Malkied patimar o custo do capital préprio
pela maior flexibilizagdo que apresenta, ao admidis periodos com taxas distintas de
crescimento. A deducéo do custo de capital poraualitica € fastidiosa. Por isso de
forma pratica recorre-se ao comando <Goal Seek&xdel.

Modelo Geral de Dividendos
Para estimar o custo do capital proprio por estédatlmotambém € mais facil recorrer ao
comando <Tools> <Goal Seek> do Excel.

6. Valor da empresa pelas oportunidades de crescimento futuro

6.1 Taxa de rendibilidade para o accionista

Os accionistas ndo devem atribuir valor as empagsaas com base nos dividendos
gue estas distribuem, o que os accionistas devetangler € um determinado nivel de
rendibilidade para o instrumento que realizam. @stimento corresponde ao preco
que pagam para comprar a accao (Po) e os rendisngo® dai obtém podem ter 2
origens:

Os dividendos periédicos (D1)

As mais-valias realizadas com a venda da acc¢ao

(PT-Po)
Assim, para o periodo de um ano (T=1) o rendimpata o accionista pode calcular-se
da seguinte forma:

r=D1 a dividir por Po + P1-Po a dividir por Po

Na primeira componente da equacao do rendimentséeorendimento do dividendo e

na segunda componente, o rendimento da mais eslistante do acréscimo verificado
no preco de cotagcéo de um ano para o outro.
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6.2 Valor actual das oportunidades de crescimento (VAOC)

O valor da acgéo pode ser decomposto em 2 partes:

O valor da empresa sem crescimento, que tem pa& &awmanutencdo do nivel de
resultados por acgao

O valor actual das oportunidades de crescimentwd{ty AOC)

PT= RPAT + 1 a dividir por Ke + VAOLC

O VAOC pode ser subdividido na qualidade e quadadio crescimento esperado:
VAOCT= Qualidade x quantidade =RCP-Ke a dividir por KIRRAr (1-d) a dividir por
Ke-g

Em que:

A gualidade de crescimento € determinada peloetitgal entre a taxa de rendibilidade
futura dos capitais proprios e a rendibilidade ieleigpelos accionistas para o futuro
(i.,e., o custo do capital proprio). Este diferehctlesigna-se por rendibilidade
supranormal esperada do capital préprio.

A quantidade do crescimento € determinada pela vaicial dos resultados retidos e
pela taxa de crescimento esperada ou sustentaeehpizsa.

A maior dificuldade dos analistas ao utilizar o mlod dos Dividendos esta nas
situacdes em que as empresas tém por politicaistituair lucros. Este facto significa
gue os retém para investimentos em projectos comrndimada rendibilidade. Da
férmula anterior conclui-se que a retencédo de kia® faz sentido para o accionista
guando a rendibilidade dos projectos futuros daresapfor superior ao custo de
oportunidade do capital proprio (RCP> ke).

6.3 Critica ao Modelo de Avaliacdo pelas oportunidades de
crescimento futuro

Conclui-se que a taxa de custo de oportunidade agatat para o accionista e a

expectativa de taxa de crescimento dos resultados factores determinantes na
estimativa do valor da empresa, pelo modulo awaia empresa sem crescimento e
adiciona-se o valor criado pelo crescimento fut@onsiderando para isso a estimativa
da taxa de crescimento dos resultados e a taxendéilidade de aplicagdo dos capitais
proprios para todos os projectos que a empresaaviealizar. O Modelo € simplicista

porque considera as taxas constantes tanto parascimmento dos resultados e de
rendibilidade. A realidade € bem mais complexa, ess tem a vantagem de chamar a
atencdo para o facto de que o crescimento cria s@lalesde que as rendibilidades
obtidas em projectos futuros sejam superiores@dibiidade exigida pelos accionistas.

7. Optica dos Lucros Supranormais actualizados

A economia, value addid e o treasury method.

7.1 Nogdo de Goodwill econémico e modos de apuramento
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Na perspectiva econdémica tradicional, o valor deauempresa depende do seu
potencial de rendimento encarado como capacidadem e lucros. Nesta perspectiva,
para além do valor patrimonial, € necessario cenaido valor associado aos activos
intangiveis que se traduzem no aumento de cap&cidadrendimento da empresa,
como as marcas, localizacdo dos estabelecimemietzacdo dos clientes, etc. Todos
estes intangiveis sdo fontes potenciais de cridgeéealor e desenvolvem capacidades
de criacdo de riqueza. Este intangivel designas&podwill.

Assim o Goodwill pode ser estimado por uma dasistggiformas:

No método aditivo avalia-se e adiciona-se cad#efdo goodwill, tais como a
Marca, o Know-how do pessoal, etc. E um métodocitit abandonado pelos
avaliadores, a Unica excepcao de aplicacdo refemsscaso das marcas, fazem a
distincdo deste intangivel e nesse caso a avaldgawarca é feita de forma autébnoma.

No método subtractivo estima-se o Goodwill pelerdnca entre o valor de
rendimentos da empresa e o seu valor substancial.

No meétodo directivo, também conhecido por métods ldcros excedentarios
do lucro econdmico, do resultado supranormal, dmlt@do residual, o Goodwill é
estimado como o valor actual dos resultados suprais em relacdo a rendibilidade
considerada adequada para os capitais investidespeesa.

7.2 Método directo de estimativa do Goodwill

Neste método calcula-se o Goodwill de forma direeta passar pelo calculo de valor
de rendimento. Os investidores pretendem obter taxs de rendibilidade normal (K)
para o investimento realizado. O investimento éatorvsubstancial (VS) assim, o
rendimento normal de capital apura-se multiplicaadexigéncia de rendibilidade pelo
capital investido (K x VS). A diferenca entre osukados que se obtem efectivamente
e os resultados considerados normais (resultadoVi&) é conhecida como renda. A
renda de Goodwill que, actualizada a taxa de cdst@apital, ajustada ao risco do
investidor, determina o Goodwill econémico.

7.3 Treasury method
Séo utilizados os resultados supranormais panaa&st valor que pode ser criado pela
empresa, para 0s accionistas, de modo que o vasocapitais proéprios sera calculado
como 0s capitais proprios investidos pelos acdasisadicionado pelo valor de
Goodwill.
Vep= CPo +n RIi- Ke x Cpi -1 a dividir por (1 + Kelevado a i

E

1=1

7.4 Economic value added e market value addid

O economic value added (tradicionalmente conhepigio resultado supranormal ou

resultado residual) € determinado pela diferen¢ee eos resultados peracionais apés
Imposto previstos para a empresa e o0 montantesdéaeos exigidos pelos accionistas
e credores. Corresponde ao excedente de resultgsracionais relativamente ao
resultado exigido pelos accionistas e pelos credo@ valor actualizado desse
excedente € conhecido como market value added, a9 vimos anteriormente,

corresponde ao Goodwill.
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O Market Value Added soma-se aos capitais totaissiidos para estimar o valor
intrinseco desses capitais deduzindo a divida &or watrinseco dos capitais totais
investidos, obtem-se o valor dos capitais proprios.
VCP=(CIO+nROi (1 -T)—-Km x Cli — 1 a divigwor (1 + km)) — CAo

E

i=1

7.5 Criticas aos métodos baseados nos resultados supranormais

Os modelos baseados nos resultados supranormalsastmte apelativos, tendo por
base a ldgica associada a rendibilidade exigidaspatcionistas e os excedentes em
relacédo a essa exigéncia gerada pelos capitais.

E facil encontrar a coeréncia entre eles o querda certa confianca ao analista. O
problema esta na dependéncia dos critérios cordi@tmls pois € necessario fazer
ajustes ao valor contabilistico, ajustes essesé&uédrazido muita polémica. Pelo que os
analistas preferem usar o método dos fluxos de@aitualizados.

7.6 O EVA e o Resultado Liquido supranormal

O economic value added (EVA) calcula-se pela difgae entre os resultados
operacionais liquidos de impostos (ROLI) e os tadok exigidos pelos investidores
(accionistas e credores).

Tendo em consideracao os capitais investidos naesarp

EVAI= ROLTi a dividir por Cli — 1 = ROI (1- ti) aigidir por Cli- 1 e entado

EVAI=RCIixCli_1-kmxCli-1

8. Optica dos Fluxos de Caixa

Pelo que anteriormente ja foi referido ndo temiderttasear o valor das empresas em
modelos estaticos e historicos bem como em Mod®ssados em lucros. Pelo que a
tendéncia hoje é avaliar a empresa numa expectigiggerar fluxos de caixa no futuro,
actualizados ao custo de capital ajustado ao dssses fluxos.

8.1 Modelo Genérico

Existem varios modelos de avaliagdo dos investiosenias o valor actual liquido
(VAL) é o mais recomendado.

O VAL é o valor actual dos fluxos de caixa futusm que normalmente se considera
fluxo de caixa do ano zero o investimento.
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FC, FC, FC,
ot + ..+ >0
1+K)  Q+K)A+K,) L+ KIA+ Ky L+ K,)

VAL = -1

A formula na pratica é simplificada com a adopc@opdessuposto de que 0 custo
capital é constante no tempo:

VAL=-1,+Y S 50

= 1+ k)

em que:

I, Investimento no periodo inicial
FC, Fluxo de caixa no periodo i
K.  Custo de capital ou exigéncia de rendibilidpae o periodo i

[ Numero de periodos (normalmente 3 anos)

Se o VAL for positivo, entdo o projecto de investimto cria valor para o investidor
porque o valor dos fluxos futuros € superior ag@gtvnento a realizar.

Na avaliagdo de empresas tudo é idéntico a avaliggd investimentos. A Unica
diferenca do ponto de vista matematico € que agimt® passa a ser o valor do
investimento } e ndo o VAL. A questdo é a de saber qual o preépdmo a pagar pela

aquisicao da empresa, de modo a que o investingpr@gcse vai fazer tenha um VAL
positivo:

Este investimento maximo designa-se por valor daresa (V)

Z (1+ K)'

A formula evidencia que o valor da empresa € eslimea partir da actualizacdo dos
fluxos de caixa futuros.

A empresa é avaliada em continuidade, a sua vidwléterminada e o numero de
periodos, n, tende para o infinito. Por forma dagva estimativa de fluxos de caixa
anuais para muito além do imaginavel, considerarsenorizonte temporal até a um
periodo T a partir do qual se considera a evolwg@ocruzeiro, em que o nivel de
concorréncia esta normalizada, de modo que as tixasndibilidade da empresa ja
alcancaram os niveis normais do sector:
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8.2 Tipologia dos fluxos de caixa na avaliagdo de empresas

Fluxo de caixa livre (para os accionistas)

O fluxo de caixa livre (para accionistas) (FCL)regenta os meios financeiros liquidos
gerados pelas actividades operacionais, de investore de financiamento externo que
ficam disponiveis para os accionistas ou soOcios.

Os fluxos de caixa podem ser apurados por doisdogto

- Método Directo
- Método Indirecto

Na avaliacdo de empresas por ser mais pratico ik dfectuar estimativas usa-se
normalmente o método indirecto.

FCL=RL+A+P-ANFM-1-R+E
em que:

FCL Fluxo de caixa livre

RL Resultado Liquido

A Amortizacdes do exercicio

P Provisdes do exercicio

ANFM Acréscimo das necessidades de fundo de maneio
I Investimento em activos fixos

R Reembolso de capital dos empréstimloidos

E Empréstimos obtidos no exercicio

O acréscimo das necessidades de fundo de matdieM) apura-se pelo acréscimo
estimado nas contas do activo ciclico e do passelico.

Se a empresa mantiver constante a sua estrutawapdais, entdo o fluxo de caixa livre
pode estimar-se do seguinte modo (Damadoran, 1996):
FCL=RL-(19)x(I-A)—-(1-0) x ANFM

em que 00 representa o racio de endividamento da empresatéCalheio/ Capital
Total investido)
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Esta formula é mais relevante para calcular o vasidual da empresa pelos fluxos de
caixa actualizados. A férmula pressupde a ndoénds de provisdes do exercicio, 0
que é frequente nas avaliacdes de empresas e 02g0ci

Fluxo de caixa operacional liquido (para avaliacéo)

O fluxo de caixa operacional liquido de imposto€@F representa os meios gerados
pelas operagdes liquidas dos investimentos emoafttio e em necessidades em fundo
de maneio, necessarios para o desenvolvimento geesaa Nao se considera nele a
forma de financiamento adoptado:

FCO=RO (1-t) + A+ PANFM — |
em que:

RO  Resultados Operacionais esperados
t Taxa esperada de imposto sobre lucros

Nos FCO para avaliagdo de empresas, 0s impostos gsliucros calculam-se sobre os
resultados operacionais (i.e, pressupfe-se o fianaento por capitais préprios) e
deduzem-se todos os investimentos necessariosystentar o crescimento.

8.3 Modelos de avaliagao pelos fluxos de caixa actualizados

Os métodos de avaliacao pelos fluxos de caixa agrge em trés categorias:

- Método dos capitais proprios
- Método do custo médio
- Método do valor actual liquido ajustado (VALA)

O meétodo mais utilizado na pratica na década dei8d método dos capitais proprios,

o método do custo médio foi adoptado por Rappdf®86, 1* Ed.) e ganhou imediata
adesdo dos analistas tornando-se 0 mais usadogamas evolucédo e divulgacdo da
VALA que utiliza um conceito fundamental das finase- o principio da separacéo das
decisbes de investimento e financiamento e esteegideem evidencia. Mas cada um
destes métodos usa diferentes tipos de fluxo da @ide custos de capital pelo que
deverao ser utilizados com coeréncia.

8.4 Método dos capitais proprios

Este método utiliza os fluxos de caixa livres (FCRgla teoria financeira o fluxo de
caixa deve ser actualizado a taxa de custo doatapitstada ao risco correspondente.
Assim o fluxo de caixa livre corresponde a valatisponiveis para 0s accionistas, logo
a taxa de actualizagéo apropriada é o custo dtatapdprio (K,).
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A formula de avaliagéo apura de forma directa onvabs capitais proprios (VG

", FCL
VCP, = Y-
° Z:‘ @+K,)

Na pratica o0 modelo é usado na previsao por dsas faa 1.2 faz-se a previsado (anual),
explicita dos FCL e na 2.2 pressupfe-se um padrd@o g sua evolucdo e calcula-se o
valor residual no final da 1.2 fase. Assim estinsos fluxos de caixa livres para os
primeiros anos de actividade até ao ano de cryZgjre o valor residual da empresa
nessa data (URGCRH, que é actualizado par ao ano zero ao custogtatproprio.

L FCL VRCR
VCP, = Y Ton e YRET
i=1 (1+ Ke) (1+ Ke)

Valor Residual

Podem utilizar-se diversos métodos para calculaalor residual assim para manter
coeréncia de avaliacdo nos FCL actualizados présssg um determinado nivel de
endividamento constantd,, e uma taxa de crescimento constante, g, paranassfde
caixa livres e a empresa com a vida util, n, agepdra infinito.

Nessa base tem-se uma série de progressao geantigcé convergente desde que
K .>g cuja soma:é

FCL, x (L+ Q)

VRCP, = —¢—

Taxa de crescimento sustentavel no longo prazo

g* = RCP(1-d)
em que:

g* Taxa de crescimento sustentavel
RCP  Rendibilidade de capital proprio expedtdedongo prazo
d Taxa de distribuicdo dos lucros no toprpzo

A taxa de crescimento sustentavel pode ser detadaia partir do modelo aditivo de
calculo de rendibilidade dos capitais proprios (@&\2000, Vol I)

g* =[RCI + g—éx (RCI = Kd)] x (1-T)x(1-d)

em que:

T Taxa de imposto sobre lucros

1-d Taxa de retencédo de lucros

RCI  Rendibilidade dos capitais totais investidue se calcula do seguinte
modo:
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RO

RCl= ———
CP+CA

Sendo:
RO Resultados operacionais
CP Capital préprio

CA Capital alheio

Particularidades do método dos capitais proprios

A aplicacao deste método é aconselhada em emmp@sataxas de crescimento muito

elevadas no curto prazo (Damodaran, 1996).

E importante assegurar a consisténcia entre osypestos de evolucdo das variaveis
neste método e as caracteristicas de cada fasesitgntento por forma a assegurar a
validade dos resultados, nomeadamente quanto a:

- Investimentos em activo fixo, quando a empresa@esenta em fase de elevado
crescimento, o investimento tende a ser superi@anagtizacdes do exercicio, na fase
de transicdo os montantes tendem a aproximar-se dase de maturidade, as

amortizacdes tendem a ser superiores aos investimepara ser consistente com o
pressuposto de continuidade até ao infinito terdaleer investimentos de reposi¢ao
capazes de manter o nivel produtivo da empresa.

- Fluxo de divida: o valor € muito sensivel a esthrica pelo que é importante a

elaboracdo de um plano financeiro integrado conmarigals e demonstracfes de
resultados e fluxos de caixa por forma a considesarfluxos de empréstimos e

reembolsos que se prevé de forma anual e susténtave

- Risco: o risco diminui a medida que a sua dimersdmenta e que se torna mais
estavel, sélida e diversificada. Assim pelo CAPMaugo das fases de crescimento, o
beta da empresa deveria reduzir-se, e, consequemterrambém o custo do capital
proprio.

8.5 Método do Custo Médio

Viséo geral do método

Neste método utilizam-se as seguintes variaveis:
- 0s fluxos de caixa operacionais (FCO)
- 0 custo médio de capital (K.

Os FCO ficam disponiveis para os accionistas eooesd pelo que a taxa de
actualizacéo deve corresponder a taxa de custmrdédiapital.

A avaliacdo é assim feita na Optica da empresa cemtidade. A actualizam-se o0s
fluxos de caixa operacionais ao custo médio dotalapara avaliar a actividade
operacional da empresa. A este valor soma-se «a ‘e activos ndo afectos a
exploracdo, tais como prédios para rendimento,cagdes de tesouraria e de
investimento, de modo a apurar o valor total daresg
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Os fluxos de caixa (operacionais e nao operacipnsd® apurados de forma
independente do financiamento. A estrutura finaac&bjectivo e a consequente
poupanca fiscal obtida pela utilizacdo de capltaia reflecte-se na estimativa do custo
médio do capital.

O valor total da empresa (VEna perspectiva dos capitais totais é a seguinte:

. FCO - FCNQ
VE . = L+ _
° §(1+ Ko §(1+ Ka)'

em que :
FCO Fluxo de caixa operacional liquido de imposti®e lucros
FCNO Fluxo de caixa gerado pelos activos nao eded

exploracéo liquido de impostos sobre lucros e sudtoalienagéo

O valor do capital proprio (VCP obtém-se pela diferenca entre o valor total da
empresa (VE) e o valor da divida (VD):

VCP, = VE, - VD,

Na pratica utiliza-se o modelo em duas fases agidmonde os fluxos de caixa
operacionais sao estimados de modo explicito eedis¢anual), e a segunda que se
pressupde uma taxa de crescimento constante puxos de caixa operacionais.

VE = i FCO +i FCNQ , VRE
° i=1 (1+ Km)i i=1 (1+ Km)i (1+ Km)T

Valor residual
Para calcular o valor residual da empresa em faaai@nto (continuidade) VRE pode
usar-se qualquer das Opticas anteriormente reterida

Na pratica é frequente usar-se o0 modelo da pedagtei com taxas de crescimento
constantes:

Re = £

em que:
9, Taxa de crescimento dos fluxos de caixa operaisipiso €, dos fluxos
de caixa ndo alavancados pela divida.

Taxa de crescimento sustentavel no longo prazo

g*.= RCP (1-d)
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8.6 Método do valor actual liquido ajustado

VE ,= VAO ,+VANO ,+VCD,
em que:

VE, Valor total da empresa

VAO , Valor dos activos operacionais (afectos a expmasem
endividamento
VANO |, Valor dos activos ndo operacionais (i.e., ndo tafe@

exploracdo) sem endividamento
VCD Valor criado pela divida

O valor intrinseco dos capitais proprios calcula-se
VCP, = VE,- VD,
em que:

VD Valor da divida
VCP Valor do capital proprio

Valor dos activos operacionais (sem endividamento)

VAO = ﬂ
i=1 (1+ Ku)I
em que:
VAO , Valor dos activos operacionais sem endividamento
FCO Fluxos de caixa operacionais liquidos
K, Taxa de custos do capital (ou do investimento digida)

Particularidades do VALA

O VALA é o método que melhor se adapta a avaliad@iempresas com diversos
negocios e em fase de reestruturacdo de activata Q@dade de negocios pode ser
avaliada de forma autbnoma.

8.7 Coeréncia entre os trés métodos de avaliagdo pelos fluxos de
caixa

Pelo menos na teoria, o valor actualizado da eragrasa 0s accionistas € o0 mesmo em
qualquer dos métodos, se na pratica ndo ocorrguadiade € porque o avaliador
introduziu pressupostos simplificadores ou se cemalgum erro.
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Em forma de conclusdo desde que se utilizem os pgepressupostos e se apliguem de
forma coerente e adequada a teoria financeira,rés métodos de avaliacdo déao
precisamente o mesmo valor.

8.8 Métodos de apuramento do valor residual

Entende-se por valor residual o valor da empreséinab do periodo para o qual se
fizeram as previsdes anuais discretas de formdoit@ple para o seu calculo podem
usar-se trés opticas em funcdo do mais adequaelspgetiva da empresa.

- Optica patrimonial

- Optica de comparacao

- Optica do rendimento

Métodos Patrimoniais

Este método pressupfe que a empresa ndo tem d¢datiay dai que ndo seja um
critério adequado as empresa em funcionamento.

Métodos Comparativos

Na hipétese de alienacdo da participacdo da empraseontinuidade, o seu valor de
transacc¢éo pode estimar-se por comparagao cons@uaresa no mercado.

Métodos com perpetuidades e anuidades de rendimento

O valor residual nesta Optica pode ser estimadwedgrde um padréo de evolucdo para
os fluxos de caixa ou para os resultados, destaafar valor residual sera calculado
através da evolucao continuada e uniforme dos $labeocaixa até determinado periodo.

8.9 Modelos de avaliagdo em duas fases

Os modelos de avaliacdo mais usados na préaticaespaen as seguintes caracteristicas:
- Numa 12 fase estimam-se os fluxos de caixa deaa@xplicita e discreta, ano a ano
até ao periodo T,

- A partir de T faz-se previséo residual com umal@éo estandardizada dos fluxos;

- E frequente considerar-se a empresa com vidadetoa infinita.

Assim, o modelo geral de avaliacdo pelos fluxo&a:ser

L FC .. W
VoSl o ek

8.10 Modelos de avaliacdo em trés fases
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Na avaliacdo da empresa por vezes durante um deéetonnumero de anos a seguir a
T, data em que termina a previsao discreta exgliaihda terd vantagens competitivas e
crescimento supranormal, e que mais adiante (riogqmef+n) € que se pode considerar
que os fluxos de caixa entram em regime cruzeietp pue agora é possivel criar

modelos com trés fases:

- na 12 fase faz-se a previsao discreta e explils fluxos de caixa anuais até periodo
T;

- na 22 fase considera-se um modelo de valor rasttun termos finitos até ao periodo

T+n

- na 32 fase considera-se um modelo de valor ralsakitermos perpétuos a partir de
T+n+1

v[3sFC ], M, x|CF; @+ gy] . M, x|CR 1+ 9)" " 1+ g,)]
° E @+K) L+ K)" @+ K) x @+ K)"T

Com:

Mo 1 1 (1+gl]“'T 1
' (Kl_gl) (K1_g1) 1+K1 Kz_gz

em que:

0, crescimento supranormal

K,  Custo capital K
g, crescimento do PIB, mas considera-se por prudémtiacrescimento
menor mas compativel
K,  Custo capital K

8.11 Custo do capital baseado nos fluxos de caixa actualizados

Neste método o custo de capital pode ser calcdladarecuas, ou seja, uma vez
conhecido o valor dos capitais proprios pode-serfama estimativa do custo do
capital préprio, do custo médio do capital, cong®an método de fluxos de
caixa usado.
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