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Resumo

O presente Trabalho Final de Mestrado foi elaborado na modalidade de
relatorio de estagio e tem o objetivo de desenvolver um dos principais temas
abordados no estagio efetuado na empresa Triple A Capital & Finance: o tema
de Valuation.

Para tal, o relatorio procede a uma revisao literdria e a um caso pratico onde se
tenta apurar o justo valor de uma empresa do setor metaltrgico, detida por um
fundo de capital de risco.

A triple A Capital & Finance é uma boutique financeira que tem como objetivo
dar assessoria financeira aos seus clientes, focando-se nas pequenas e médias
empresas. Durante o estagio tive a oportunidade de participar na elaboracao de
dossiés de avaliagOes, planos de negocios e de candidaturas a fundos europeus.
Este relatdrio inicia com uma revisao literaria de quatro métodos distintos de
avaliacao: Método por fluxos de caixa descontados (DCF); método de avaliacao
relativa, também conhecido como método dos multiplos; método de avaliacao
contingente e avaliagao baseada em valores contabilisticos.

De seguida é descrita a metodologia usada na avaliacdo da empresa alvo de
estudo e é apresentada a sua avaliacdo, usando os métodos dos multiplos e o

método de fluxos de caixa descontados.

Palavras-chave: Valuation, fluxos de caixa descontados, avaliacao relativa,
avaliacao contingente, avaliagao baseada em valores contabilisticos.
Total de palavras: 9403
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Abstract

This master thesis was developed in the form of an Internship Report, and it
has the goal of developing the main topic approached in the company Triple A
Capital & Finance: The Topic of VALUATION

For that purpose, this report starts with a literature review and proceeds to
develop a case study where it tries to reach a fair value of a company owned by
a private equity fund, that operates in the mining sector.

Triple A Capital & Finance is a corporate financial boutique that has the
objective of providing financial advice to its clients focusing on small and
medium companies.

During my internship I had the opportunity of participating in the valuation
process of companies, business plans and application to European incentive
schemes.

This Report starts with a literature review and explores four different
valuation methos: Discounted cash flows, relative valuation, contingent
valuation and accounting valuation.

The methodology used in the valuation of the case study company follows

the valuation with the discounted cash flows and relative valuation methods.

Keywords: Valuation, discounted cash flow, relative valuation, contingent
valuation, accounting valuation.
Total words: 9403
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Introducao

O presente trabalho final de mestrado (TFM) foi elaborado na modalidade de
relatorio de estagio, estagio esse realizado na Triple A Capital & Finance, com a
duracao de seis meses.

A Triple Capital & Finance, é uma boutique financeira que tem como principal
atividade, a consultoria financeira. Mais especificamente, foca-se na area de
fusdes e aquisi¢des, na angariacao de capital e na angariacdo de divida,
trabalhando sobretudo com pequenas e médias empresas. Durante o estagio,
tive a oportunidade de participar no processo de elaboracao de planos de
negdcio, candidaturas a fundos europeus e avaliacao de empresas.

Uma das tarefas em que colaborei mais de perto, foi no processo de
elaboragao de um dossier de Avaliagao de uma empresa do setor metaltrgico,
com sede no norte do pais, cuja identidade se omite por motivos de
confidencialidade, tendo assim o nome ficticio de ABCD. Concluindo que as
técnicas aplicadas na avaliacdo dessa empresa se enquadram no Mestrado em
Financas, mais propriamente no topico de Valuation, decidi usar esse dossier
como base para este relatdrio.

Portanto, este relatdrio terd como objetivo chegar a uma valorizagao justa da
empresa ABCD. Para esse efeito este relatorio usard dois métodos de avaliagao:
a avaliacdo relativa, também conhecida por método dos multiplos; e a avaliacao
por fluxos de caixa descontados.

O presente relatorio iniciard com uma revisao literaria em que se explora o
estado da arte de quatro métodos de avaliacao distintos. A avaliagao por fluxos
de caixa descontados, avaliacao relativa, a avaliagdo por opgOes reais e a

avaliacdao baseada em valores contabilisticos.



De seguida, no segundo capitulo, é explicada a metodologia usada nos dois
métodos de avaliacao aplicados para chegar ao valor da empresa ABCD.

No terceiro capitulo, apresenta-se um estudo de caso em que se procede a
avaliagdo propriamente dita da empresa ABCD com referéncia a 31 de
dezembro de 2023.

O estudo do caso, comeca com um enquadramento macroecondmico,
seguido de uma descricao setorial da industria onde a empresa ABCD se
inscreve. De seguida sao apresentadas as duas avaliagdes da empresa: a
avaliagao por fluxos de caixa descontados e a avaliagao relativa.

Por ultimo seguem-se as principais conclusoes.






Capitulo 1

Revisao Literaria

Segundo Damodaran (2006), a Avaliagao estd no centro de tudo o que é o
universo das finangas. Seja para a correta avaliagao de eficiéncia dos mercados,
seja para os investidores medirem o resultado dos seus investimentos, a
avaliacdo dos mais diversos ativos, estd constantemente presente no mundo
financeiro.

Também Fernandez (2007) aponta varias razoes pelas quais uma avaliagao
no mundo empresarial pode ser util. Seja no processo de compra e venda de
uma empresa, seja para avaliar empresas cotadas e as suas respetivas agoes, seja
para definir objetivos estratégicos na gestao de projetos e negocios e até para
calcular o valor de herangas, o processo de avaliacdo de empresas é algo que é
imprescindivel na economia.

Goedhart et al.,, (2005) escrevem que os investidores e os consumidores,
podem mudar a sua maneira de operar ao longo do tempo, e o que hoje é
atrativo, amanha pode nao ser. No entanto, algo que nunca se altera é a vontade
do mercado de ter informagOes contabilisticas e avaliagdes financeiras
regulares. Acrescentam também que os gestores que se focam na criagcao de
valor, e na compreensdao do que conduz esse mesmo valor, conseguem criar
empresas mais saudaveis, mais emprego e uma melhor economia.

Damodaran (2006) indica quatro métodos de avaliacao de ativos:

- Fluxos de caixa descontados (Discounted cash flows), método que estima o
valor de determinada entidade descontando os futuros rendimentos do mesmo,

ao tempo presente;



- Avaliagao relativa, que estima o valor de um certo ativo, com base no valor
de ativos semelhantes;

- Avaliagao contingente, que avalia uma empresa com base nas opgoes que a
empresa tenha relativas aos seus futuros investimentos; e

Avaliagao baseada em valores contabilisticos, que se baseia nos registos

contabilisticos da empresa para chegar ao valor da mesma.

1.1 Fluxos de Caixa Descontados

O método de fluxos de caixa descontados é provavelmente o método mais
popular na avaliagao de empresas e segundo R.H Parker (1968), tem as suas
raizes nos juros compostos, ciéncia atuarial, engenharia econoémica, e teoria de
capital. No entanto, foi apenas nos anos 50 do século 20 que este método
comegou a gerar interesse e apenas nos anos 60 o seu uso comegou a ser
generalizado.

Este método permite-nos tentar determinar o valor intrinseco de uma
empresa ou ativo. Segundo Damodaran (2006), é o valor de um certo ativo que
seria determinado por um analista que tem acesso a toda a informacao e que
conseguiria fazer uma avaliagao perfeita.

Estima-se o valor de um ativo prevendo os seus rendimentos futuros e
descontando esses mesmo rendimentos, a uma taxa que reflita o risco desse
mesmo rendimento, para o valor presente.

Segundo Fernandez (2002) qualquer avaliagao de fluxo de caixa descontados

parte da seguinte expressao:
CF, CF, CF; CF,+VR,

Vit T aro T a+r: T T Tarnn

Equacao 1- Valor operacional da empresa



Onde:

CF,,- Sao os fluxos de caixa gerados pela empresa no periodo i;

k - Fator de desconto que represente o risco do cash flow;

VR,,- E o valor residual que a empresa tem no ano n

De notar que o valor residual é o valor que € considerado na perpetuidade,
pois a partir de determinado ano, ja nao é eficiente fazer previsoes de fluxo de
caixa.

Apesar de, segundo Goedhart et al. (2005), existirem 5 métodos diferentes de
fluxos de caixa descontados, este relatério apenas se focara no Enterprise
Discounted Cash Flow Model, visto que foi esse o método utilizado no caso de
estudo presente neste relatorio.

Este método utiliza na sua avaliagao os fluxos de caixa livres (Free cash flow to
firm) que sdo os fluxos de caixa, que determinada empresa tem que advém de
todas as fontes de capital, seja capital proprio, seja capital alheio.

Neste modelo de avaliacao, para chegarmos ao valor total da empresa
(enterprise value) temos que primeiro calcular o valor dos ativos operacionais
(operating assets) e de somar a esse mesmo valor, o valor dos ativos nao
operacionais (nonoperating assets). Para depois alcangarmos o valor do capital
proprio (equity value) temos que retirar ao valor total da empresa os nonequity

claims.

EQUITY VALUE = Operating assets + nonoperating assets — nonequity claims

Equacao 2- Equity value
Damodaran (2006) apresenta-nos uma férmula de calculo utilizando o custo
médio ponderado do capital (WACC) como fator de desconto, que nos permite

chegar ao valor dos ativos operacionais da empresa, como referido na equagao

2.



t=n

FCFF, N [FCFF, . ./(WACC - g,)]
o (1+WACC) (1+wAco)"

Equacgao 3- Valor operacional da empresa por fluxos de caixa livre

Onde:
FCFF ;- Representa o fluxo de caixa livre;
WACC-Representa o custo médio ponderado de capital;

g-Representa a taxa de crescimento na perpetuidade.

Para além de se ter de determinar os fluxos de caixa futuros que este método
de avaliacdo exige, também ¢é preciso determinar dois importantes valores: o
custo médio ponderado de capital (WACC) e a taxa de crescimento na

perpetuidade, com fim a podermos calcular o valor residual.

1.1.1 Fluxos de caixa livres (FCF)

Segundo Jennergren (2011), os fluxos de caixa livres -Free Cash Flow, é o
dinheiro gerado pela operagao, depois do pagamento de impostos sobre os
resultados operacionais e depois do pagamento de investimento em capital pela
empresa (capex) e o pagamento de despesa corrente do exercicio.

Para chegarmos a esse valor, calculamos o imposto do EBIT (ganhos da
empresa antes do pagamento de juros e impostos) e deduzimos do mesmo. De
seguida somamos as depreciacdes e subtraimos a variacdo dos ativos

imobilizados (capex) e a variagao do fundo de maneio (net working capital).

1.1.2 Custo médio ponderado do capital (wacc)

Segundo Goedhart et al. (2005), o wacc representa o custo de oportunidade
que os investidores enfrentam ao investir num determinado negdcio em
detrimento de outros com risco semelhante. Pode também ser considerado o

retorno minimo exigido para qualquer investimento.



Para assegurar consisténcia na avaliagdo e na determinagao do seu valor, o

wacc deve satisfazer varios critérios, entre os quais:

e Incluir o custo de oportunidade de todas as fontes de capital, seja de
alheio seja de capital préprio;

e Calcular de forma ponderada a taxa de retorno da divida e do capital
proprio pelo racio divida/Capital proprio alvo definido pelo mercado,
nao pela contabilidade da empresa;

e Ser definido depois de impostos.

A férmula para o seu calculo sera:

WACC = *TE + *1rD*(1—1
D+E D+ E ( )
Equacao 4- custo médio ponderado de capital
Em que:
E
D+E -Representa o racio alvo de capital prdprio sobre o capital total;
D

D+E -Representa o racio alvo de divida sobre o capital total;

TE -Representa o custo do capital préprio;
rD -Representa o custo de capital alheio;

t -Representa a taxa de Imposto.

1.1.2.1 Custo do Capital Préprio (rE)

Pode haver varias maneiras de calcular o custo do capital proprio. Goedhart
et al. (2005), exploram mais ao detalhe o capital asset pricing model (capm), mas
também abordam dois outros métodos: Fama French Three Factor Model e o
Abitrage Princing theory. No entanto, este relatdrio focar-se-a apenas no método

utilizado no caso pratico. O capital asset pricing model (capm).



Segundo Elbannan (2014), o modelo parte do pressuposto de que os
investidores tendem sempre a minimizar o risco e que optarao por portfolios
que, se tiverem risco semelhante, lhes dé maior retorno, ou, por outras palavras,
lhes maximize a utilidade. Por outro lado, os investidores ao assumirem mais
risco, também exigem maior retorno.

No que toca ao calculo do modelo, ele mostra-nos que o retorno esperado de
um determinado investimento é a soma do retorno do ativo de risco nulo

acrescido do prémio do risco.

TE =1F + BI(E(Rm) — rF)

Equacao 5- Custo do capital préprio
Em que:

rF -Representa o retorno de um ativo de risco nulo;

Bl -Representa a sensitividade do ativo relativamente ao mercado (Beta
alavancado);

E(Rm)-Representa o retorno do mercado como um todo;

(E(Rm) — rF)-Representa o prémio de risco do mercado.

1.1.2.1.1 Retorno do Ativo de risco nulo (rF)

Segundo Damodaran (1999) o risco em finangas € visto em termos da
variancia dos retornos efetivos de determinado ativo em compara¢ao com a
estimativa de retornos futuros. Para um certo ativo ser considerado de risco
nulo, é necessario que a o seu retorno efetivo seja o sempre o seu retorno
esperado.

Para que os retornos estimados possam de facto coincidir com os retornos
efetivos, e assim estarmos perante um ativo de risco nulo, tem de se observar

duas condicdes:



A primeira é que nao pode haver risco de incumprimento. Isto faz com que
excluamos qualquer investimento afeto a instituicdes privadas. Mesmo as
empresas mais solidas podem ter um risco, apesar de reduzido, de
incumprimento. Portanto apenas se podem considerar de risco nulo
investimentos em ativos financeiros emitidos por Estados. Isto acontece, nao
porque os Governos ou os Estados sejam melhores que grandes empresas, mas
sim porque sao eles quem controlam a emissao da moeda.

A segunda é de que ndo pode haver risco de reinvestimento. Esta condi¢ao
deriva do facto de haver o risco de nao se saber a taxa a que determinado
retorno pode ser reinvestido, como é o caso de reinvestir os cupdes em

Obrigacoes de Tesouro.

1.1.2.1.2 Beta (B)

Segundo o modelo CAPM o retorno esperado de um determinado ativo é
impactado pelo Beta. Esta varidvel mede quanto é que determinado ativo varia
conforme o mercado (Goedhart et al., 2005). Um ativo que esteja em perfeita
sintonia com o mercado, ou seja, que ¢ afetada na mesma variacdo do mercado
e da economia em geral, tem um Beta de 1. Qualquer ativo que tenha um valor
Beta menor que um, continua a ter uma relagao positiva com o mercado, mas
com uma variagao menor. Por outro lado, um ativo que tenha um Beta maior
que 1, varia de forma positiva com o restante mercado, mas de forma mais
acentuada. Para ativos com Betas menores que zero, a sua variagao é inversa ao
do restante mercado.

Se uma empresa tiver divida tera que terd que a ter em conta no calculo do
seu beta. Por isso se uma empresa nao tiver divida usara o que € conhecido
como o beta nao alavancado, se tiver, usara o que € conhecido como beta

alavancado
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1.1.2.1.3 Prémio de Risco do mercado (E(Rm) — rF)

Segundo Damodaran (2002) o prémio de risco do mercado baseia-se na ideia
de que os investidores ou investirem num ativo com maior risco do que um
ativo de risco nulo, exigem um prémio de retorno.

No modelo CAPM o prémio de risco de mercado é a diferenga entre o
retorno do mercado e retorno do ativo de risco nulo. Este valor aplica-se a todos

os ativos do mercado, ao contrario do beta, que é especifico a cada ativo.

1.1.2.2 Custo de capital alheio (rD)

O custo de divida mede as despesas que determinada firma tem com
financiamento relativo ao capital alheio. Também representa o retorno esperado
que os credores esperam recuperar do empréstimo que fizeram a determinada
empresa. Damodaran, (2002).

Para estimar o custo de divida de uma empresa podemos olhar para o YTM
(Yield to Maturiry) das obrigagdes que uma empresa emite no mercado. O YTM
representa o retorno esperado que uma obrigacao paga ao credor e incorpora
no seu valor a taxa de retorno de um ativo de risco nulo, uma taxa de risco de
incumprimento (mais conhecida por spread) e vantagens fiscais associadas a
emissao de divida. As obrigagdes escolhidas sao de preferéncia de maturidade
longa e sem opgoes.

No caso de a empresa nao ter obrigagoes no mercado, a melhor maneira de
aferir o seu custo de divida é olhando para o seu historico de empréstimos junto

a institui¢oes financeiras, nomeadamente bancos.

1.1.2.3 Estrutura de Capitais alvo

Depois de se aferir qual € o custo de capital proprio e qual o custo de capital

alheio de uma empresa, para conseguirmos determinar o valor do Custo Médio
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Ponderado de Capital, temos que calcular uma média ponderada entre os dois
valores. (Goedhart et al., 2005)

Para fazer essa ponderagao temos que usar um racio alvo e nao o racio
contabilistico corrente da empresa. Isto acontece porque Custo Meédio
Ponderado de Capital representa o retorno esperado em investimentos
alternativos de risco semelhante. A estrutura de capitais deve basear-se numa
estrutura alvo e ndo corrente, visto que pequenas alteragdoes de curto prazo,

podem nao refletir a expectativa da empresa no longo prazo.

1.1.3 Valor Residual (VR)

Numa avaliagdo de fluxos de caixa descontados, existem sempre dois
periodos no processo de previsao dos valores dos fluxos de caixa. Um primeiro
periodo, em que se prevé explicitamente os valores das demonstracoes
financeiras, e um segundo periodo, em que se estima o valor na perpetuidade.

Segundo (Jennergren, 2006) o primeiro periodo, em que é possivel prever os
futuros valores das demonstragdes financeiras, pode durar até 10/15 anos. O
segundo periodo, também conhecido como periodo de pods-horizonte,
representa um valor continuo que ¢ calculado a partir do primeiro periodo do
pos-horizonte.

Damodaran (2002) diz que ha trés métodos para chegarmos ao valor
Residual.

O primeiro refere-se a liquidagao dos ativos da empresa no ano em que a
mesma tenha intencdes de fechar. Naturalmente este método s6 faz sentido se
soubermos 0 ano em que a empresa acabara e os ativos que a mesma tiver
acumulado na altura.

O segundo método utiliza um multiplo para chegar ao valor residual. Neste

método prevé-se os ganhos da empresa no seu ultimo ano de atividade, ou
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algum outro valor relevante, e multiplicamos pelo respetivo multiplo. No
entanto, este método também parte do pressuposto que se conhece o ultimo ano
de atividade da empresa.

O terceiro assume que os fluxos de caixa crescem a uma taxa constante na

perpetuidade.

_ CFn+1
(K—9)

Equagao 6- Valor residual

VR,

1.1.4 Ativos nao operacionais

Depois de conseguirmos calcular o valor dos ativos operacionais, para
chegarmos ao enterprise value temos que somar o valor dos ativos nado
operacionais.

Os rendimentos que resultam destes ativos, nao sao considerados no calculo
do free cash flow to firm, porque nao derivam da operacao da empresa. Nao
obstante, estes rendimentos contribuem para um aumento de valor da mesma, e
por isso também devem ser considerados.

Entre esses ativos, podemos considerar aqueles que sao altamente liquidos e
outros menos liquidos.

Os altamente liquidos, podem ser dinheiro em excesso (excesso cash) ou entao
ativos que podem ser facilmente convertidos em dinheiro (marketable securities),
como ac¢Oes de uma outra empresa ou titulos de divida. Estes ativos sao faceis
de avaliar pois sao avaliados pelo mercado.

Os ativos nado liquidos, sdao ativos que nao podem ser convertidos em
dinheiro rapidamente. Sao também mais dificeis de avaliar, pois nao estao
avaliados pelo mercado. Entre estes ativos podem estar empréstimos que sao

devidos a empresa ou empresas subsidiarias nao consolidadas.
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Também dentro dos ativos nao operacionais, podemos considerar terrenos
ou propriedades de investimento nao utilizadas pela empresa. (Goedhart et al.,

2005)

1.1.5 Nonequity claims

Segundo Goedhart et al., (2005) Para finalmente chegarmos ao equity value
da empresa temos que retirar do enterprise value os nonequity claims. Os mesmos
podem-se dividir em 4 grupos:

-Divida, através de obrigagOes que a empresa tenha emitido, ou empréstimos
bancarios que a mesma tenha contraido;

-Equivalentes de divida, como rendas que a empresa tenha que pagar ao
longo dos anos;

-Interesses minoritarios;

-Outras obrigacdes variadas.

1.2-Avaliacao Relativa

Ao passo de que no método de fluxos de caixa descontados calcula-se o valor
da empresa através dos fluxos de caixa tendo em conta o crescimento e o fator
de risco da empresa, no método por multiplos fazemos a avaliacdo da empresa
com base no valor de ativos semelhantes. (Damodaran, 1995).

Para fazer uma avaliagdo através deste método, € primeiro preciso
padronizar os valores em multiplos de receitas, EBITDA ou outros valores
relevantes. De seguida é necessdrio encontrar empresas comparaveis.

Pode haver varias razdes pelas quais este método é mais vantajoso. Em

primeiro lugar é bastante mais rapido de fazer e exige menos pressupostos que
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a avaliagdo do fluxo de caixa descontados. E também mais facil de apresentar a
clientes e reflete de forma mais fiel o que o mercado sente sobre a empresa.
(Damodaran, 1995).
Para Fernandez (2002) a avaliagdo por multiplos pode ser dividida em 3
tipos:
1- Multiplos derivados pela capitalizacao de mercado (Equity value).
Este tipo de multiplos tem a vantagem de serem faceis de perceber e
de calcular. No numerador utiliza-se o valor de mercado da empresa
(por agao ou total) e no denominador utiliza-se um outro valor financeiro
da empresa.
Entre alguns multiplos nesta categoria estao:
O Price to Earnings PER (Valor da agao/ ganhos por agao);
O Price to sales P/S (Valor da acao/ receita por acao);
O Price to book value P/BV (capitalizacdo do mercado / valor

contabilistico do capital proprio)

2- Multiplos derivados do valor total da empresa (Entreprise value).
Alguns multiplos deste tipo sao:
O Enterprise Value to EBITDA EV/EBITDA (Valor da empresa/EBITDA)
O Enterprise Value to Sales EV/SALES (Valor da empresa /Vendas)

3- Multiplos derivados taxa de crescimento da empresa.
Alguns exemplos deste género sao:
Enterprise value to EBITDA growth EV/EG (Valor da empresa/ EBITDA
/ crescimento do EBITDA)
Price to earnings to earnings per share growth (PER/ future growth of

earnings per share)
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No entanto Fernandez (2002) também acrescenta que os multiplos por si so
servem de pouco visto que tém que ser comparados com outros. Segundo ele as
comparagoes relevantes podem ser feitas com o passado da prdpria empresa,
com o mercado e com as restantes empresas da industria

No que toca a implementacdo pratica dos multiplos Plenborg and Pimentel
(2016) identificaram varios problemas. No seu artigo eles enunciam 8, que
costumam aparecer com a implementacao deste método de avaliagao.

O primeiro, passa pela escolha das empresas comparaveis. Sendo que para se
poder se fazer uma avaliagao relativa tem que haver empresas comparaveis, um
problema que se verifica na pratica é que critérios utilizar para escolher essas
mesmas empresas. Relativamente a este problema Alford (1992) alega que as
empresas tém que ser escolhidas consoante a sua classificagao relativa a
industria em que operam. J& o Bhojarj and Lee (2002) no seu estudo chegaram a
conclusao de que a melhor escolha de empresas compardveis devem ser as que
tém varidveis economicas iguais nomeadamente, risco, crescimento e resultado
liquido.

O segundo problema apontado, é sobre que valores usar na aplicagdo dos
multiplos, se accruals ou se valores derivados dos fluxos de caixa.

Os argumentos a favor dos fluxos de caixa, prendem-se com o facto de que
estes valores ndo sao tdo faceis de manipular com determinadas praticas
contabilisticas, como os accruals sao. Argumentos a favor dos accruals passam
pelo facto de estes refletirem melhor as mudangas de valor da empresa
independentemente do facto de ter entrado dinheiro na empresa ou nao.

No seu estudo Liu Nissim and Thomas (2007) alegam que as avaliagdes que
utilizam accruals sao mais fiaveis e precisas de que aquelas que utilizam fluxos
de caixa.

A terceira duvida que os autores identificaram que possa surgir numa

avaliacao por multiplos estd relacionada com o tipo de valores a usar, se valores
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previsionais, ou historicos. No seu artigo Moonchul Kim, Jay R. Ritter (1999),
analisam esta questao e chegam a conclusao de que valores previsionais sao os
que permitem fazer avaliagdes mais precisas. Os valores historicos analisam o
passado da empresa e ndo contém informacao sobre valores futuros da mesma.

A quarta questao que € posta, esta relacionada com a metadologia de como
se pode calcular a média dos multiplos das empresas com que estamos a fazer a
comparacgao. No seu estudo, Baker and Ruback (1999), analisaram 4 formas
distintas de calculo: a média simples, a média harmodnica, a mediana e a média
ponderada. Por fim concluiram que a média harmdnica é a melhor média a
usar.

O quinto problema identificado por Plenborg e Pimentel (2016) deriva de
possiveis diferencas de praticas e politicas na contabilidade das empresas
comparadas. Eles alegam que diferentes regras contabilisticas podem fazer com
que empresas parecidas parecam diferentes e vice-versa. Logo € importante que
as empresas, para poderem ser comparaveis, tenham que adotar o mesmo
método contabilistico.

O sexto ponto abordado € relativo a normalizacdo dos resultados
operacionais. Segundo os autores, quando sdao usados valores como o EBIT ou o
EBITDA para o calculo dos multiplos, muitas vezes nao ha o cuidado de os
normalizar, ou seja, nao retirar possiveis acontecimentos extraordinarios a
empresa que foram contabilizados.

O sétimo ponto prende-se com o facto de ser mais dificil e imprecisa
avaliacdo de pequenas empresas relativamente a grandes empresas que ja
tenham historial consolidado.

O oitavo e ultimo problema apontado pelos autores, acontece quando nao é
considerado algo que eles designam como desconto de iliquidez. Este problema

deriva de determinadas empresas, ao nao serem cotadas no mercado, sao
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menos atrativas a investidores, visto de nao ser tao facil de comprar ou vender

participagoes da mesma.

1.3-Avaliagao contingente

Segundo Damodaran (2005), o método de fluxos de caixa descontados é o
principal modelo de andlise para muitos analistas financeiros.

No entanto, uma das criticas que € feita a esse método, é que nao tem em
conta as varias decisdes que a empresa pode tomar alterando assim o rumo da
empresa e consequentemente a sua avaliagdo. A empresa, tendo um projeto em
maos, pode decidir executa-lo, adid-lo ou abandona-lo por completo. Estas
diferentes escolhas trazem naturalmente avaliacdes e resultados futuros
diferentes.

E 4 luz destas varias opcdes, que a empresa pode adotar, que se
desenvolveram vdarios métodos de avaliagio, que conseguem captar a

flexibilidade de investimento das empresas.

1.3.1- Opc¢oes reais

Um dos métodos que explica a flexibilidade de investimento das empresas, é
o método de opgoes reais.

O Termo de Opgao Real foi usado pela primeira vez por Myers (1977). Ele
referia-se a opgao que uma empresa tem em adquirir determinados ativos, em
que essa mesma opgao pode ser comparada a uma opgao de compra (call
option). Ele comparou a dindmica de rendimentos que se podem retirar de uma
call option a um possivel investimento.

Para se bem entender este método de avalia¢do, temos antes que entender o
que sao opgoes.

Segundo Black & Scholes (1972), uma opgao é um direito, mas ndo uma

obrigacdo, de comprar ou vender um ativo, segundo determinadas
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circunstancias e condi¢oes num determinado periodo de tempo. O preco que é
pago pelo ativo é chamado de exercice price e o ultimo dia em que o mesmo
pode ser comprado é chamado de expiration date.

Se se tratar de um direito de compra chama-se uma call option, se um direito
de venda, chama-se uma put option.

Segundo Reuer & Trigeorgis (2017) as opgOes de investimento que uma
empresa pode enfrentar podem passar por atrasar ou adiar determinado
investimento, aumentar a escala do negocio, entrar em novos mercados, alterar
determinada estratégia ou abandonar determinado negdcio.

Goedhart et al. (2005) explicam que este método passa por construir um
portfélio de determinados ativos (tendo em conta as varias opgoes de um
investimento) que repliquem um portfolio de opgdes e os respetivos

rendimentos que sao possiveis retirar dele.

1.3.2-Arvores de decisao

Outro método que tenta incorporar a flexibilidade de investimentos na sua
avaliacao, € o método de arvores de decisao.

Este método, consiste em descontar os fluxos de caixa contingentes pelo

custo de capital (Goedhart et al., 2005).

Valor liquido=max (Fluxo de caixa - Investimento;0)

VAL

Valor liquido=max (Fluxo de caixa - Investimento;0)

1-p

Figura 1- arvore de decisao
Tendo um projeto, que tenha a probabilidade de p de ser bem-sucedido e 1-p

de ser malsucedido, podemos chegar ao valor atualizado liquido (VAL),

descontando os fluxos de caixa liquidos pelo custo de capital. Se uma das
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opgoes gerar um fluxo de caixa liquido negativo, este apenas é considerado

como 0.

p * (valor liquido) (1 — p) *valor liquido
Custo de Capital Custo de Capital

VAL =

Equacao 7- Valor atualizado liquido

Uma das criticas que se faz a este método é de que ele apenas € correto se

conseguirmos chegar ao correto custo de capital de todos os cendrios possiveis.

1.4-Avaliacao baseada em valores contabilisticos

Damodaran (2006) apresenta este tipo de avaliagdo como uma avaliagdo que
se baseia na contabiliza¢do de ativos que a empresa detém.

Fernandez (2002) no seu artigo apresenta varias abordagens dentro deste
método de avaliagao.

O primeiro é uma abordagem em que a avaliagdo da empresa ¢ feita
meramente através do seu valor contabilistico. Ao subtrairmos o valor do
passivo do valor do ativo, chegamos ao valor do capital proprio.

A segunda passa por avaliar a empresa de uma maneira semelhante a
anterior, mas ajustando os valores das rubricas contabilisticas. Este processo
pode passar por reavaliar terrenos aos valores atuais do mercado, calcular
possiveis perdas por imparidade de divida de clientes, reapreciar stock de
inventarios, entre outras.

O terceiro passa, a semelhanga das outras, por calcular o valor contabilistico
do capital proprio. No entanto, para o seu cdlculo, deve-se incluir o valor das
despesas em que se incorrerad caso se liquide a empresa, ou seja, se venda os
seus ativos, pague as suas dividas e se encerra a mesma. Naturalmente

Fernandez (2002) também indica que este método de avalia¢do so6 faz sentido se
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for feito momentos antes dos ativos da empresa serem vendidos e a empresa
encerrada.

Um ultimo método de avaliagao passa por calcular o valor do investimento
que seria necessario incorrer para criar uma empresa semelhante a empresa que

estamos a avaliar

1.5- Principais conclusoes da revisao literaria

Nesta revisao literaria procurei explorar o estado da arte no que toca a varias
possiveis maneiras de avaliagdo de ativos, mais em particular de empresas.

Foquei-me mais no método de avaliacdao de fluxos de caixa descontado e na
avaliacao relativa, visto que sdo estes os métodos que sao abordados no caso
pratico.

No entanto, quis também explorar dois métodos que a literatura considera
relevantes, a avaliagao contingente e a avaliagao por valores contabilisticos.

Posso concluir que, no que toca ao estudo e ao desenvolvimento de técnicas
de avaliacao, todas as que foram apresentadas ja estao bastante desenvolvidas

na literatura.
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Capitulo 2

Metodologia de estudo de caso

Neste relatério estdgio a abordagem escolhida, é de estudo de caso. Tera
como principal base o relatorio de avaliacao elaborado no contexto de estagio
na Triple A Capital & Finance, onde foi feita a avaliagio da empresa ABCD
através do método de fluxos de caixa descontados. Para complementar esse

método ainda é apresentado o método dos multiplos.

2.1 Fluxos de Caixa descontados

Este método permite avaliar uma determinada empresa com base nos seus
fluxos de caixa futuros atualizados ao tempo presente.
A taxa de desconto utilizada neste método foi o custo médio de capital

ponderado, tal como referido na revisao literdria (equacgao 4).

Para se chegar ao custo de capital alvo (%) e (ﬁ) foi usada a base de

dados do Professor Damodaran em metals and mining.

O custo do capital préprio foi calculado através do modelo Capital Asset
Pricing Model (capm) mas também tendo em conta um prémio de risco de pais e
um prémio de risco de dimensao da empresa.

Onde, para o calculo do retorno do ativo de risco nulo (rF) foi usada o Yield
To Maturiry da divida alema a 10 anos.

Para o Beta nao alavancado (Bl), foi usada a base de dados do Professor
Damodaran e posteriormente calculado o Beta alavancado, com a seguinte

férmula:
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B.=B.1+1-0(P/p)

Equagao 8- Beta alavancado

Para o risco de mercado (BI(E(Rm)-rF)), também foi usada a base de dados
do professor damodaran.

Para o country risk premium (Crp) foi usada o Yield da divida portuguesa a 10
anos.

Para o risco de tamanho de empresa (Scp) foi usada valores adaptados da

Ernst & Young.

Volume de negdcios Small Cap Premium
<=2.000 K euros 4,07%

<=10.000 K euros 3,00%

<=50.000 K euros 1,98%

<=250.000 K euros 1,20%

Tabela 1- small cap Premium

Para o calculo do capital alheio foi utilizado a taxa de juro que a empresa tem
junto da banca.

Para a taxa de imposto somou-se a taxa de irc a derrama estadual.

Depois do custo de médio ponderado do capital calculado, prosseguiu-se ao
calculo dos fluxos de caixa da empresa, ao respetivo valor da mesma e ao valor
do capital proprio.

Primeiramente, fez-se uma andlise previsional das demonstrac¢des financeiras
até 2027. De seguida, deduziu-se a rubrica EBIT, presente na desmonstra¢ao dos
resultados, a taxa de imposto que a empresa tem a apagar e chegou-se ao
NOPLAT (net operatind profit after taxes). Desta ultima rubrica, somou-se as
amortizagoes e depreciagoes e subtraiu-se o capex e o working capital, para

finalmente chegarmos ao free cash flow.
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Tendo em conta que é esperado que a empresa continue a sua atividade
depois do ano de 2027, tera também de se calcular o valor dos seus fluxos de
caixa para la desse periodo. Esse valor é conhecido como o valor residual.

Para calcular o esse valor utilizou-se o modelo de Gordon. Este modelo
calcula o valor residual e desconta-o com base no custo médio de capital

ponderado (wacc) e na taxa de crescimento da empresa na perpetuidade.
_CF,(1+9)
O K-9

Equagéo 9- Valor residual: modelo gordon

De seguida, descontou-se os fluxos de caixa e o valor residual ao tempo
presente com a taxa de desconto wacc e somou-se todos os valores chegando
assim ao valor operacional da empresa.

Finalmente, para se chegar ao valor total da empresa (enterprise value),
somaram-se 0s nonoperating assets, que no caso da empresa ABCD sao as suas
participagOes financeiras.

Para depois chegarmos ao valor do capital préprio da empresa (equity value)
foram subtraidos os nonequity claims, que no caso da empresa foi a divida

liquida.

2.2 Avaliacao Relativa

Para a avaliagao relativa, o objetivo € tentar estimar o valor da empresa e do
seu capital proprio através do valor de empresas semelhantes. Para tal,
estandardiza-se determinados valores e obtém-se um valor conhecido como
multiplo. Em seguida, faz-se uma média de varios multiplos de empresas
comparaveis (como referido na revisdao literdria a média harmonica é a

desejavel) e multiplica-se pelo valor que queremos alcangar.
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Tendo em conta que o calculo de multiplos exige conhecer dados de
determinadas empresas que muitas vezes sao de dificil acesso, este relatdrio
usard a base de dados do Professor Damodaran.

Como a empresa no ano de 2023 obteve um EBITDA negativo, este relatdrio
utilizara o multiplo EV/SALES, para chegar ao valor total da empresa (enterprise
value). Com este multiplo, para chegarmos ao valor da empresa apenas temos
que multiplicar o multiplo pelas vendas da empresa. De seguida para
chegarmos ao valor do capital proprio (equity value) basta subtrair a divida
liquida.

De notar que, ao se fazer avaliagdes pelo método dos multiplos em empresas
ndo cotadas, é habito descontar o valor do capital proprio por um desconto de
iliquidez. No entanto, este relatdrio nao o fara, visto que, no método de fluxo de
caixa de descontados, que foi elaborado em contexto de estagio, também nao se

procedeu a um desconto de iliquidez.
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Capitulo 3

Caso pratico

3.1 Analise MacroeconOmica

A incerteza € o principal elemento que caracteriza o cenario macroecondmico,
tanto em Portugal como no resto do mundo. Os conflitos na Ucrania e no
Oriente Médio, que afetam vdrias partes do globo, causam perturbacdes na
oferta de diversos bens, resultando no aumento da inflagao. Como resposta, os
bancos centrais estdo a aumentar as taxas de juros, o que dificulta o acesso ao
crédito e restringe ainda mais a economia.

No ano de 2022, foi presenciada uma recuperacao da atividade econdmica
apOs a paralisagao abrupta causada pela pandemia do covid-19, além da
invasdo russa ao territdrio ucraniano. Em 2023, outra guerra se fez sentir no
Médio Oriente, contribuindo ainda mais para a instabilidade geopolitica e
econdmica mundial. Toda esta conjuntura econdémica fez com que chegdssemos
a final de 2023 com elevadas taxas de juro e uma inflacio que, embora mais
controlada, ainda impacta negativamente a populacao e o tecido empresarial.

Segundo estimativas do Banco de Portugal, em 2023, a economia portuguesa
sentiu um crescimento de 2,1%, prevé-se um abrandamento, em termos de
crescimento em torno dos 1,2% em 2024. Nos anos seguintes as previsoes sao de
2,2% e 2,0% nos anos de 2025 e 2026, respetivamente.

Esta conjuntura econdémica em quebra observa-se nas varias rubricas do PIB.
A procura externa passou de um crescimento de 17,4% em 2022 para 4,3% em
2023 (previsao). No quadro, também é possivel observar que o consumo
privado também sofrera uma forte contragdo. Ja o consumo publico diminuira

no seu crescimento, mas nao de forma tao acentuada.
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Quadro I.1.1 * Projecdes do Banco de Portugal: 2023-2026 | Taxa de variacdo anual em
percentagem (exceto onde indicado)

Pesos BE dezembro 2023 BE outubro 2023
2022 | 5022 2023 2024 20250 2026 ®| 2022 2023 P 2024 0 2025 &
Praoduto Interno Bruto 100,0 6,3 21 1.2 22 20 6,8 21 1.5 21
Consuma privado 64,2 56 1.0 1.0 1.7 1.5 5,6 1.0 1.3 1.6
Consumo publico 17,6 14 11 1,0 09 09 1,4 12 12 08
Formacgao bruta de capital fixo 201 30 09 24 52 41 3.0 1.5 5.0 5.0
Procura interna 1024 4.4 07 1.4 2,2 19 4,4 09 21 21
Exportagbes 496 | 174 43 24 4,0 3,0 17,4 41 21 39
Importagdes 520 |11 13 238 41 238 111 1.3 3.4 39
Emprego ™ 15 038 0.1 03 03 1.5 0.8 0.2 0.4
Taxa de desemprego @ 6,1 6,5 71 73 7.2 6,0 6,5 6,7 6,9
Balanga corrente e de capital (% PIB) -0,2 30 35 37 4,0 -0,2 3,0 2,7 3.0
Balanga de bens e servigos (% PIB) 1.9 12 13 15 18 1.9 11 06 0.8
Indice harmonizado de pregos no
consumidor 81 53 29 2,0 2,0 81 5,4 36 21
Bens energéticos 238 -8,8 35 0.2 -0,1 238 -8,0 55 0.7
Bens alimentares 1.4 9,2 4,4 22 22 1.4 5,0 48 22
Excluindo bens energéticos 6,7 6,6 29 21 21 6,7 6,6 34 2,2
Excluindo bens energéticos e alimentares 50 54 23 21 21 50 56 29 22
BE dezembro 2023 BE junho 2023

2022 20230 2024 2025 2026 @ 2022 2023 @ 2024 #2025 @

Saldo orgamental (% PIB) 03 11 01 02 03 04 01 02 02
Divida publica (% PIB) 1124 1014 968 923 879 (1139 1034 971 92,5

Figura 2- Previsoes do Banco de Portugal (Fonte: Banco de Portugal)

Relativamente as previsdes do Banco de Portugal sobre a inflacdo, os valores
mais elevados de 2023 representam alguns efeitos temporarios dos pregos do
setor energético e alimentar e por fim acabardao por estabilizar nos 2% no
segundo trimestre de 2025 como se pode observar no Painel B do Gréfico 1. Este
indicador repercute-se na diminuicao dos custos de producao e nos precos de

produtos finais para os consumidores.

Painel A — PIB — Taxa de variacdo em cadeia Painel B — IHPC — Taxa de variacdo homaologa
| Percentagem | Percentagem
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Figura 3- Evolugao PIB e inflagdo (Fonte: Banco de Portugal)
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Figura 4- Peso das diferentes rubricas no PIB (Fonte: Banco de Portugal)
Analisando a varias rubricas do Produto Interno Bruto, prevé-se também que

o consumo privado e o consumo publico, a0 manterem uma tendéncia de
crescimento mais rasteira, venham a perder peso no valor global do mesmo. Por
outro lado, o investimento (formagao bruta de capital fixo) e as exportagdes, ao
terem taxas de crescimento mais acentuadas, espera-se que aumentem a sua
expressividade no valor global do PIB.

O crescimento do consumo privado reflete-se no aumento de rendimento
real das familias num ambiente em que também se perspetiva um aumento nas
taxas de poupanca. O rendimento disponivel real das familias, apds um
aumento de 0,9% em 2023, deverd acelerar em 2024 para 3,2% e abrandar nos
anos seguintes para 1,6%. Esta evolucao deve-se ao aumento do emprego e do

salario nominal e a uma menor inflagao.

Painel A — Consumo privado e rendimento Painel B — Taxa de poupanca | Em
disponivel real | Taxa de variagdo anual percentagem do rendimento disponivel
em percentagem
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Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado.

Figura 5- Consumo Privado e taxa de poupanga (Fonte: Banco de Portugal)
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Face ao Investimento, apesar da sua queda em 2023, espera-se a sua
recuperagao nos anos que se seguem. Esta prestacao terd sido afetada pela
subida das taxas de juro e pela estagnacdao da atividade econdmica, tanto
interna como externa.

A sua recuperagao sera sustentada, na vertente empresarial, sobretudo pela
necessidade do investimento no ambito da transicdo digital e energética.
Também a formagao bruta de capital fixo, tanto no setor publico, como no
privado, ira beneficiar de uma maior entrada de fundos europeus.

Algo que também se faz sentir nas previsoes para os anos que se seguem € o
fraco investimento em habitacdo, sendo que em 2024 e 2025 prevé-se que haja
mesmo um decréscimo nessa rubrica. Isto acontece muito devido ao dificil
acesso ao crédito que diminui a procura e cria expetativas de moderagao dos
precos de venda, o que penaliza a rendibilidade e o investimento em nova

construgao.
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Média 2023 (p) 2024 (p) 2025 (p) 2026 (p)
2015-19
I Ermpresarial I Piblica I Habitagdo FBCF total

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Nota: (p) — projetado.

Figura 6- Evolucao do Investimento em Portugal (Fonte: Banco de Portugal)

Quanto a rubrica das exportacdes, estas deverao ter um crescimento mais
contido do que nos anos passados devido a uma menor procura externa.
Portugal deverd fechar o ano de 2023 com um crescimento das exportacdes a

rondar os 4,3%. Este foi um ano em que a exportacao de bens sofreu uma
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queda, devido a diminui¢ao da procura dos parceiros comerciais de Portugal. Ja
o turismo, foi o que mais fez crescer as exportagdes nesse mesmo ano.

A componente de servigos devera registar taxas de variacdo mais moderadas
em 2024-26, apos o crescimento elevado em 2023, que refletira a recuperagao
pos-pandemia do turismo. Projetam-se ganhos de quota de mercado, embora

inferiores aos observados no passado recente.
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Média 2023 (p) 2024 (p) 2025 (p) 2026 (p)

2015-19

I Bens Turismo I Outros servigos ExportacBes totais === Por memaria: Procura externa

Fontes: Banco de Portugal, BCE e INE. | Nota: (p) — projetado.

Figura 7 — Evolugao das exportagdes em Portugal (Fonte: Banco de Portugal)

Numa andlise da balanga corrente (que engloba as balancas de bens e
servicos e de rendimentos) e de capital, as previsoes sao de que Portugal feche o
ano de 2023 com um excedente na balanca de bens e servicos. Este excedente
deve-se sobretudo aos bons resultados do turismo e de uma recuperagao no
saldo de trocas associada a redugao dos precos das matérias-primas energéticas.

A balanca de capital também ird sofrer um crescimento positivo devido as
transferéncias liquidas que derivam dos fundos comunitdrios que passaram de

1,7% do PIB em 2023 para 2,4% em 2026.
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Média 2023 (p) 2024 (p) 2025 (p) 2026 (p)
201519

I Balanca de bens I B3langa de servicos I Balangas de rendimento e capital Balanca corrente e de capital

Fontes: Banco de Portugal e INE, | Nota: (p) — projetado.

Figura 8- balanca corrente e de capital (Fonte: Banco de Portugal)
A nivel de empregabilidade, houve um abrandamento na segunda metade

de 2023, com um crescimento por volta de 0,8% em 2023, esperando-se que
recue para para 0,1% em 2024 e subindo novamente para 0,3% em 2025 e 2026.
No que toca a taxa de desemprego esta deve chegar a 7,2% por volta de 2025
que é proximo da estimativa de taxa de desemprego tendencial.

Os empresdrios também reduziram as suas expectativas no que toca a criagao
de emprego e reportaram maior dificuldade no processo de recrutamento,
especialmente no setor da constru¢dao. O desenvolvimento do emprego esta
acima de tudo associado ao setor dos servicos.

O salario nominal devera aumentar cerca de 7,5% em 2023, 4,4% em 2024 e

3,8% em 2025-26.
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Painel A — Confian¢a dos empresarios Painel B — Dificuldades de recrutamento

e expetativas de emprego nos proximos como fator limitativo da atividade
3 meses | Indice 2000-22 =100 | Percentagem de empresas
120 ~ 35 -
110 4 N/ww m 30 -
100 T T T : : - . g 25 - Construgio
90 20 4
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Fonte: Comissdo Europeia. | Notas: A confianca dos empresarios agrega os indicadores de confianga da industria, dos servicos, do comércio
a retalho e da construcdo (utilizando os pesos destes setores no Indicador de Sentimento Econdmico). Ultima observacdo: novembro 2023
(painel A), 2023 T4 (painel B).

Figura 9- Confianga dos empresarios e dificuldades de recrutamento (Fonte: Banco de Portugal)

Plano internacional

BE dezembro Revistes face ao
2023 BE outubro 2023

2022 2023 2024 2025 2026|2023 2024 2025

Enquadramento internacional

PIB mundial tva 33 30 2,8 3.0 3.0 0.1 01 0,0
PIB drea do euro tva 34 06 028 1.5 1.5 | -01 -0.2 0,0
Comércio mundia tva 6,2 07 2,7 3,0 31 04 -04 -02
Procura externa tva 7.8 03 2,0 3,0 29 -0.5 -08 0,1
Precos internacionais
Preco do petrdleo vma 986 777 738 706 679 1.4 -09 -06
Prego do gds (MWh) vma 1231 415 474 442 369 14 68 33
Matérias-primas ndo energéticas tva 194 -152 -26 24 1,7 1,0 10 -08
Preco de importagdo dos concorrentes tva 158 -1,0 2,0 2,7 2,2 04 02 03
Condigbes monetarias e financeiras
Taxa de juro de curto prazo (EURIBOR a 3 meses) % 03 34 36 2,8 2,7 0.0 -0,1 -03
Taxa de juro implicita da divida plblica % 1.7 21 23 24 24 (02 -02 -03
indice de taxa de cambio efetiva wva 37 49 1,4 0,0 00 | -04 02 0.0
Taxa de cambio euro-délar vma 105 108 108 1,08 1,08 0,0 00 0.0

Figura 10- Economia internacional (Fonte: Banco de Portugal)

No contexto mundial, o crescimento econdémico serd mais vincado pelas
economias emergentes. Na zona euro, 2022 foi um ano de recuperagao em que
se observou um crescimento de 3,4%. Ja 2023, segundo as previsoes fechara com
um crescimento de 0,6%. Projeta-se, no entanto, uma retoma do crescimento,
sobretudo no ano de 2024 devido a um maior acelerar das exportagoes e de

formacao bruta de capital fixo.
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No que toca ao movimento dos pregos internacionais, as previsoes para 2024
sao de que o valor médio anual de petrdleo passe de 77,7 $ para 73,95 em 2024.
Esta diminuigao no preco acontece devido ao aumento da oferta por parte dos
EUA e de uma diminuicdo da procura.

No entanto prevé-se um aumento do preco do gas de 41,5 em 2023 para
47,4% em 2024.

O preco das matérias-primas nao energéticas devera continuar a diminuir em
2024 assim como diminuiram em 2023.

Analisando as taxas de juro, em média anual, a taxa EURIBOR a 3 meses
sobe para 3,4% em 2023 e devera atingir 3,6% em 2024, reduzindo-se para 2,8%
em 2025 e 2,7% em 2026. Naturalmente estas variacdes na taxa de juro,

repercutem-se no acesso ao crédito das familias e das empresas.

Painel A — Procura externa Painel B — Preco do petrélec  Painel C — Taxa de juro EURIBOR
| Taxa de variacdo anual | Euros a 3 meses | Percentagem
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Figura 11- Procura externa, preco do petroleo e taxa de juro (Fonte: Banco de Portugal)

33



3.2 Breve analise setorial

A inddustria de fabricacao de estruturas de construcoes metalicas, tem sido
ao longo dos anos muito relevante na industria portuguesa. Apesar de ter
sofrido vdrias mudancas ao longo do tempo, sempre se conseguiu adaptar e
sobreviver sobretudo devido ao “know-how” reconhecido em todo o mundo e
a sua relevante componente direcionada para a exportagdo. E uma industria
muito diversificada, e segundo o Banco de Portugal em 2022 era composta por

1263 empresas e 19 590 trabalhadores.

Este setor depende fortemente do crescimento da atividade econdmica pelo
que sofreu um grande impulso apos a entrada de Portugal na Unido Europeia,
conseguindo, assim, aumentar a sua capacidade produtiva, modernizar os seus
equipamentos e processos e investir na formagao, de modo a conseguir

responder ao volume e ao grau de exigéncia da nova procura.

Esta industria apresenta algumas vantagens competitivas que refor¢cam o
seu perfil empreendedor e exportador: excelente relacao qualidade/preco; mao
de obra experiente e de qualidade que permite atingir elevados niveis de
produtividade e rdpida e eficiente capacidade de resposta as exigéncias dos

clientes.

A crise financeira de 2008 causou uma reducdo do setor obrigando a uma
internacionalizagao e diversificacao dos seus clientes. Apesar das diversidades,
este setor tem apresentado um crescimento sélido o que comprova o perfil

dindmico do mesmo.

Relativamente ao tecido empresarial 0 mesmo é composto por 67,93% de
microempresas, 25,18% de pequenas empresas, 6,49% por médias e 0,4% por
grandes empresas. Quanto a internacionalizacdo do setor, o mesmo exporta

cerca de 38,89% e importa cerca de 23,66%.
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Grandes empresas
T Médias empresas

Figura 12- importagdes, exportacdes e dimensao das empresas (Fonte: Banco de Portugal)

A distribuicao de empresas do setor pelo pais concentra-se principalmente
nas regioes da area metropolitana do Porto (20,4%), na area metropolitana de
Lisboa (16,2%), na regiao de Aveiro (9,5%), na regiao de Leiria (6,6%) e na
regiao do Cavado (6,1%). No entanto o volume de faturacao ndo segue a mesma
logica, visto que, apesar de regido do Porto ser onde se concentram as empresas
com mais volume de faturagdo a segunda é a zona de Aveiro, seguido da do
Cavado, depois Leiria e por fim Lisboa. Jd o nimero de pessoas empregadas

segue a mesma ordem (dados de 2022)
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Figura 13- distribuicao tecido empresarial do setor (Fonte: Banco de Portugal)

Analisando também a evolugao das vendas e servigos prestados pelo setor, é
possivel notar que o mesmo tem aumentado o seu volume de faturagao ao
longo dos anos. Indo de 1 461 124 € em 2018 para 2 276 263€ em 2022, o setor
apenas vacilou em 2020, visto que vinha de 2019 com vendas na ordem de 1
630 904€ e acabou 2020 com 1 497 011€. Esta reducao deveu-se, naturalmente, a
quebra de atividade econdmica gerada pela pandemia. No entanto, do ponto de
vista nominal, o ano de 2021 conseguiu superar o valor de vendas de anos pré-
pandemia.

No que ao resultado liquido diz respeito, podemos observar uma diminuigao
do seu valor em 2020, que naturalmente é derivado da perda de faturacao que
se deu nesso ano. Apesar de em 2021 ter conseguido recuperar de forma
significativa o resultado liquido, apenas em 2022 conseguiu resultados, em

valores nominais, superiores aos de pré-pandemia.
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Figura 14- Evolucao de vendas e resultado liquido (Fonte: Banco de Portugal)

Ainda analisando a faturagao, o seu volume esta concentrado em maior grau
nas médias empresas (985,9M€), seguido das pequenas empresas (640,8ME),
seguido das grandes empresas (475,1M€) e das microempresas (174,4ME€).
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Figura 15- Faturagdo por dimensao de empresas (Fonte: Banco de Portugal)
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3.3 Analise da empresa ABCD

3.3.1 A empresa ABCD

A ABCD., é uma sociedade andénima que iniciou a sua atividade no setor
metalomecanico no terceiro trimestre do ano 2018, com um capital social de
1.500.000€

Constituida com o objetivo de providenciar solugdes e estruturas metalicas
customizadas que respondam as necessidades singulares dos seus clientes em
segmentos de mercado muito especificos, a ABCD opera no mercado europeu
das industrias mecanicas soldadas.

A ABCD. atua numa diversidade de éreas, providenciando estruturas para
edificios industriais, residenciais ou culturais, painéis solares, estruturas de
entretenimento, construcao de pontes, equipamento mdvel, aeroespacial, entre

outros. Tem, igualmente, a sua linha de produtos organizada em trés tipos:

e Linha de produto 1 - Estruturas: consiste na producdo e montagem de
estruturas industriais, como edificios, depositos, estruturas de suporte e

equipamentos de mineracao;

e Linha de Produto 2 - Estruturas e equipamentos 5-15tons: consiste na
producao em série de pecas de grande porte (5-15 tons), como chassis e pecas

para maquinas;
e Linha de produto 3- Estruturas e equipamentos 1-5tons: consiste na

fabricagao de produtos de metalomecanica mais ligeira (1-5 tons), como

moldes para betdo, gabaris e ferramentas para aerondutica.
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Desde que iniciou a sua atividade, e até ao momento, a ABCD. atua sob um
regime de subcontratacio de produgao em diversas unidades industriais,
localizadas em territério nacional, que se destacam pelas suas carateristicas
competitivas e sustentaveis. Ainda que o arranque da sua operacao se tenha
realizado com uma unica parceira industrial, impulsionando a sua entrada no
mercado, a ABCD. apresenta atualmente um diversificado leque de
subcontratados com fabrico em diversas unidades industriais nacionais.

A ABCD. financia ainda o ciclo operacional das unidades subcontratadas, o
que permite as mesmas uma melhoria na eficiéncia da produgao da qual nao
dispoem com facilidade devido a limita¢des financeiras, criando-se uma relagao
win-win, em que todos os intervenientes saem beneficiados.

Altamente especializada e tecnologicamente avancada, tem vindo a
permitir niveis maiores de internalizagio dos processos chave, como o
desenvolvimento de projeto e modelagao, isto é, a concecao, o corte de tubo e
soldadura, o controlo e a auditoria de fornecedores.

Em simultaneo, com a gestdao das subcontratadas que serd uma atividade de
continuidade, apresenta produtos customizados para subsegmentos muito

especificos, como:

e Aerondutico: Projeto, estruturas e equipamentos metdlicos necessarios a
industria para a construgao dos avides, permitindo diferentes niveis de altura

sem interferir no chassi;

e Entretenimento: Projeto e estruturas metdlicas prontas para montagem de

montanhas-russas;

e Mineragao: Projeto e producdo de wunidades produtivas (correias

transportadoras; telas de selecao; silos).
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A ABCD. possui praticas fortes de racionalizagao e eficiéncia, minimizando
o consumo e o desperdicio, por via da incorporagao de tecnologia produtiva
inovadora, pelo recurso a Industria 4.0 e pela aplicagao de principios Lean
manufacturing.

Para além de serem benéficas para a empresa devido as sinergias criadas,
serd igualmente benéfica para a sociedade, uma vez que investe em dispositivos
e processos energética e ambientalmente eficientes, preocupando-se com um

dos problemas mais abordados da atualidade, a sustentabilidade.
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3.3.2 Demonstragoes financeiras de ABCD

Unidade: € FY22 FY21
Ativo fixo tangivel 1184 911,22 1109 469,10
Ativo intangivel 2 600,32 4 200,16
Outros instrumentos financeiros 4 631,69 2 252,21

Ativo fixo 1192 143,23 1115 921,47
Inventarios 304 273,07 448 992,48
Clientes 1085 456,81 841 262,06
Outras contas a receber 691 203,06 412 496,87
Estado e outros entes publicos 145 944,69 110 483,99
Diferimentos 5660,03 3 654,21
Caixa e depositos bancarios 6 780,34 25 154,95
Ativos financeiros detidos para negociagao 5950,00 5950,00

Ativo Circulante 2245 268,00 1 897 994,56

Total do ativo 3437 411,23 3013 916,03
Financiamentos obtidos 1190 939,94 808 958,13
Fornecedores de imobilizado
Outros passivos de médio e longo prazo
Passivos por Impostos Diferidos / Diferimentos
Empréstimos de acionistas
Provisbes 0,00 6 000,00

Passivo médio e longo prazo 1 190 939,94 814 958,13
Financiamentos obtidos 629 934,08 511 209,44
Fornecedores 688 603,85 638 110,14
Estado e outros entes publicos 59 419,69 33 604,77
Outras contas a pagar 345 653,33 123 632,59
Diferimentos 236 450,55 126 160,33

Passivo Circulante 1 960 061,50 1 432 717,27

Total do passivo 3151 001,44 2 247 675,40
Capital Social 1500 000,00 1500 000,00
Outros Instrumentos de Capital Proprio
Reservas
Outras variagdes no capital préprio 214 135,79 214 135,79
Resultados Transitados (947 895,17) (522 163,59)
Resultado liquido do exercicio (479 830,83) (425 731,58)

Total do Capital Préprio 286 409,79 766 240,62

Tabela 2- Balango histdrico
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Unidade: € FY22 FY21
Vendas e servigos prestados 3419 995,63 2737
206,25
Custo das vendas (1567 012,59) (1361 743,17)
Margem bruta 1852983,04 1375463,08
Variag&o nos inventarios da produgao (99 496,30) 99 496,30
FSE (1195512,71) (1167 136,28)
Gastos com pessoal (812 546,00) (533 204,88)
Outros gastos e perdas (68 740,35) (44 221,98)
Subsidios a exploragdo 5296,19 965,38
Outros rendimentos e ganhos 1099,92 1 501,31
Imparidade de dividas a receber
EBITDA (316 916,21) (267 137,07)
Amortizacdes (129 069,63) (130 842,54)
Provisbes 6 000
EBIT (439 985,84) (397 979,61)
Resultado financeiro (26 915,09) (18 575,11)
EBT (466 900,93) (416 554,72)
Impostos (12 929,90) (9176,85)
Resultado liquido (479 830,83)  (425731,57)

Tabela 3- Demonstracao de resultados histdrica
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3.3.3 Avaliagao da empresa por fluxos de caixa descontados

Moeda: € FY22 FY23 FY24E FY25E FY26E FY27E
35% 30% 15% 15% 6%
Vendas e servigos prestados 347999563€  468732576€ 6093523,49€ 7007 552,01€ 8058 684,81 € 8542 205,90 €
CMVMC -156701259€  -172292067€ -3004107,08€ -345472314€ -3972931,61€ -4 211 307,51 €
Margem Bruta 1912983,04€ 296440509€ 308941641€ 355282887 € 4085753,20 € 4330 898,39 €
Variagdo nos inventarios da
produgao -99 496,30 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00€ 0,00€
Fornecimentos e servigos externos -119551217€  -179998924€ -2120677,12€ -1993 974,06 € -2164 729,83 € -2251605,10 €

Gastos com pessoal -812546,00€ -118327252€ -1192566,51€ -1201953,84€ -121143499 € -1221010,10€
Outros rendimentos e ganhos 6 396,11 € 63 869,86 € 15 000,00 € 15 000,00 € 15 000,00 € 15 000,00 €
Outros gastos e perdas -26 557,88 € -431 952,98 € -10 000,00 € -10 000,00 € -10 000,00 € -10 000,00 €
Opex -2127716,24€  -3351344,88€ -330824364€ -3190927,90 € -3371164,81€ -3 467 615,20 €
EBITDA -214 733,20 € -386 939,79 € -218 827,23 € 361 900,97 € 714 588,39 € 863 283,19 €
Amortizagdes e depreciacdes -129 069,63 € 19427791 € -144 288,63 € -144 859,77 € -145373,79€ -145836,41 €
EBIT -343 802,83 € -581 217,70 € -363 115,86 € 217 041,20 € 569 214,59 € 717 446,78 €
Impostos sobre EBIT 77 355,64 € 130 773,98 € 81701,07 € -48 834,27 € -128 073,28 € -161 425,53 €
NOPLAT -266 447,19 € -450 443,72 € -281414,79 € 168 206,93 € 441141,31 € 556 021,26 €
Free Cash Flow to Firm

Moeda: € FY22 FY23 FY24E FY25E FY26E FY27E
EBIT -343 802,83 € -581 217,70 € -363 115,86 € 217 041,20 € 569 214,59 € 717 446,78 €
Impostos sobre EBIT 77 355,64 € 130 773,98 € 81701,07 € -48 834,27 € -128 073,28 € -161 425,53 €
NOPLAT -266 447,19 € -450 443,72 € -281414,79 € 168 206,93 € 441141,31 € 556 021,26 €
Amortizagdes 129 069,63 € 194 27791 € 144 288,63 € 144 859,77 € 145 373,79 € 145 836,41 €
Cash flow bruto -137 377,56 € -256 165,81 € -137 126,16 € 313 066,70 € 586 515,10 € 701 857,67 €
Variagéo de fundo de maneio -616 925,91 € 902 625,51 € -289 734,77 € -141 467,45 € -101 152,84 € -44 911,05 €
Despesa de capital -161 864,75 € -137 625,50 € -150 000,00 € -150 000,00 € -150 000,00 € -150 000,00 €
Investimento bruto -778 790,66 € 765 000,01 € -439 734,77 € -291 467,45 € -251 152,84 € -194 911,05 €
FREE CASH FLOW TO FIRM -916 168,22 € 508 834,20 € -576 860,93 € 21 599,25 € 335 362,26 € 506 946,62 €
Moeda: € FY22 FY23 FY24E FY25E FY26E FY27E
WACC 13,45% 13,45% 13,45% 13,45% 13,45% 13,45%
Factor de desconto 1,00 1,00 0,88 0,78 0,68 0,60
FCFF descontado -916 168,22 € 508 834,20 € -508 459,49 € 16 780,67 € 229651,82€ 305 987,14 €

Tabela 4- previsao dos fluxos de caixa
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FCFF descontado total 552 794,34 € |
EBIT Residual Value 0,00 €
Impostos sobre EBIT TV 0,00€
NOPLAT Steady state 0,00€
Taxa de crescimento 0
Valor residual descontado 227454381 €
Entreprise value (activo operacional) 2827 338,14 €
Activos extra-exploracéo

Participagdes financeiras - DEZ23 6 222,69 €
Outros

Passivos extra-exploragéo 0,00 €
Outros 0,00 €
Total enterprise value 2833 560,83 € |

Financiamentos obtidos -1233984,85€
Empréstimos obtidos longo prazo 0,00€
Leasing financeiro 0,00 €
Suprimentos accionistas 0,00 €
Disponibilidades 91761,30 €
Equivalentes a disponibilidades 3720,00 €

Divida Liquida (DEZ de 2023)

-1 138 503,55 €

Equity Value

1695 057,28 €

Tabela 5 — Enterprise value e equity value

3.3.4 Analise de sensibilidade

Ao fazer uma andlise pelo método de fluxos de caixa descontados, somos
obrigados a fazer previsdes de varias rubricas das demonstra¢des financeiras.
Naturalmente, estas previsdes apenas se baseiam nos dados que temos
disponiveis a data da avaliagao e sdo fortemente influenciadas pela taxa de
crescimento das vendas.

Na avaliacdo de cenario Base, a avaliacio assume um crescimento das
vendas para 2024 na ordem dos 30%. No entanto, se a empresa ndo conseguir

alcangar este crescimento, de seguida apresenta-se o entrepise value e o equity
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value, num cendrio em que a empresa apenas atingiu um crescimento de 25% a
nivel de vendas. De igual modo, se as vendas superarem as expectativas

apresenta-se um cendrio em que as vendas atingiram 35%.

ENTERPRISE VALUE 4 592 205,18 €
BEST CASE

SCENARIO
EQUITY VALUE 3432616,83 €

ENTERPRISE VALUE 2 269 104,01 €

WORST CASE
SCENARIO EQUITY VALUE 1130 600,46 €
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3.3.5 Método por avaliagao Relativa

multiplo Ev/sales 0,84

sales: 2023 4 687 325,76 €

entreprise value 3937353,64 €

divida liquida -1138 503,55 €

equity value 2 798 850,09 €

Tabela 6- avaliacao relativa

Como descrito na metodologia, para se chegar ao equity value foi utilizado o
multiplo da base de dados do Professor Damodaran Ev/Sales. De seguida
multiplicou-se esse mesmo valor com as receitas da empresa no ano de 2023 e

subtrai-se a divida liquida, chegando assim ao valor pretendido.
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3.4 Principais conclusoes de ABCD

De acordo com as metodologias descritas, referente a data de dezembro de

2023, chegou-se entao aos seguintes valores.

Awvaliagao por fluxos de caixa descontados

EQUITY VALUE 1695 057,28 €
NET DEBT -1 138 503,55 €
ENTERPRISE VALUE 2833 560,83 €

Awvaliagdo Relativa

EQUITY VALUE 2798 850,09 €
NET DEBT -1 138 503,55 €
ENTERPRISE VALUE 3937 353,64 €

Tabela 7- Valores finais de ambas avalia¢des

Como podemos observar das tabelas em cima descritas, as avaliagoes

chegam a resultados diferentes. Tendo em conta que nao é possivel chegar a um
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valor absoluto de uma empresa, é normal que métodos distintos nao cheguem
ao mesmo valor da empresa.

No entanto, fruto da estrutura da empresa, e do facto de conhecermos
melhor os valores intrinsecos da mesma, e nao tao bem o de outras empresas
presentes no mercado, sinto que é mais correto guiarmo-nos pelo método de

fluxos de caixa descontados.
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Conclusao

Com este trabalho final de mestrado foram alcangados varios objetivos.

O primeiro foi que me foi possivel aprender bastante sobre o mundo de
avaliacdo de empresas, tanto no contexto académico, como no contexto
empresarial.

Na vertente mais académica, ao pesquisar, ler e escrever sobre avaliacao de
empresas, aprofundei ao detalhe conhecimentos sobre sobre esta area do
mundo das finangas, com os quais ja me tinha debrucado na parte letiva do
Mestrado. Na vertente mais pratica, o estdgio elaborado na Triple A Capital &
Finance permitiu-me pOr em pratica varios conceitos estudados e estar em

contacto com mundo real.

O segundo objetivo alcangado foi o de chegar a uma avaliacao da empresa
ABCD através de dois métodos distintos. A avaliacao relativa e avaliacao de
fluxos de caixa descontados. Apesar dos dois métodos poderem ser vistos como
complementares, a empresa Triple A Capital & Finance entende que para
empresa estudada neste relatério, o método de fluxo de caixa descontados é o
mais indicado.

Algo que infelizmente nao foi possivel, foi aplicar a um caso pratico os
outros dois métodos de avaliagdo de empresas referidos na revisao literaria.

A natureza da empresa ABCD e o meu estdgio realizado na Triple A Capital &
Finance nao foram propicios a elaboragao de uma avaliagao por opgoes reais e

por uma avaliacdao baseada valores contabilisticos.
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Anexos
Custo Médio Ponderado do Capital — Wacc

Determinacdo da taxa de actualizacdo (Wacc) Fonte de informacgio
Estrutura de capital WACC
pretendida
Capital préprio E/(D+E) 78,68%  Damodaran
Capital alheio D/(D+E) 21,32%  Damodaran Metal and Minning industry
Debt to equit ratio D/E 27,10% Damodaran

Custo do capital préprio

Taxa de juro de Rf 2,38%  Bloomberg - German Bonds 10 Years
aplicagdes sem risco
Country risk premium Crp 3,18%  Bloomberg - Portuguese Bonds 10 Years
Prémio de risco de Rm-Rf 6,35%
mercado Damodaran
Beta do activo (Bu) Beta (unlevered) (beta sectorial) 0,87  Damodaran
Beta levered (BI) (Bu)*(1+D/E*(1-taxa de imposto)) 1,05  Analise AAA
Prémio small cap 4,07% Ibbotson
Retorno exigido ao Re = Rf + B (Rm-Rf) 16,31%

capital proprio

Custo do capital alheio

Taxa de juro capital Kd 3,7%  Damodaran
alheio remunerado
Taxa de imposto sobre t 22,5%
lucros
Custo efectivo do capital Rd =Kd (1-t) 2,89%
alheio
Custo médio ponderado WACC = Re*E/(E+D) + 13,45%
do capital Rd*D/(E+D)
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Fornecimentos e Servigos Externos

Conta Descricao 2022

2023

2024 [E]

2025 [E]

2026 [E]

2026 [E]

150 000,00 €

2026 [E]

1 566 966,49 €

331 077,63 €

215 674,06 €

1193 434,17 €

95471,94 €

824 812,08 €

2027 [E]

2027 [E]

150 001,00 €

2027 [E]

1660 984,48 €
350942,29 €
215 674,06 €

1256 677,45 €

101 200,25 €

869 723,13 €

62 FSE 1195512,17€ 1799989,24€ 2120677,12€ 1993974,06€ 2164729,83€ 2251605,10¢€
2022 2023 2024 [E] 2025 [E]
CAPEX 161 864,75 € 150 000,00 € 150 000,00 € 150 000,00 €
Working Capital
Calculo Working Capital

2022 2023 2024 [E] 2025 [E]
Clientes 1085456,81€ 668476,15€ 1184851,79€ 1362579,56€
Inventarios 60276196 € 37995570€  25034226€ 287 893,60 €
Estado a Receber 145944,69€ 215674,06€  215674,06€  215674,06€
Fornecedores 592591,14€ 916597,53 € 996 485,82 € 1059 468,90 €
Estado a Pagar 46 489,79 € 55051,36 € 72190,50 € 83 019,08 €
Working Capital 1195082,53€  292457,02€ 582191,79 € 723 659,24 €
Variagao de Working Capital 616 92591 € -902 625,51 € 289 734,77 € 141 467,45 €
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Gastos com Pessoal

2022 2023[E] 2024[E] 2025[E] 2026[E] 2027[E]
N° Meses 14 14 14 14 14 14
Incremento Anual (Vencimentos + Sub. 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Almoco)
Quadro de Pessoal 2022 2023[E] 2024[E] 2025[E] 2026[E] 2027[E]
0 0 0 0 0 0
ADMINISTRACAO 1 1 1 1 1 1
PESSOAL ALTAMENTE QUALIFICADO 5 6 6 6 6 6
PESSOAL QUALIFICADO 5 7 7 7 7 7
OPERARIOS 1 10 11 11 11 11 11
OPERARIOS 2 18 19 19 19 19 19
TOTAL 39 44 44 44 44 44
Remuneracao base anual 2022 2023[E] 2024[E] 2025[E] 2026[E] 2027|[E]
0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
ADMINISTRACAO 42 844,20 € 43 272,64 € 43 705,37 € 44 142,42 € 44 583,85 € 45 029,68 €
PESSOAL ALTAMENTE QUALIFICADO 171 376,80 € 207 708,68 € 209 785,77 € 211 883,63 € 214 002,46 € 216 142,49 €
PESSOAL QUALIFICADO 85 688,40 € 121 163,28 € 122 374,56 € 123 598,58 € 124 834,36 € 126 082,88 €
OPERARIOS 1 135 674,00 € 150 733,66 € 152241,32 € 153 764,38 € 155 301,30 € 156 853,62 €
OPERARIOS 2 205 652,16 € 219247,84 € 221 439,68 € 223 652,80 € 225 889,86 € 228 148,20 €
TOTAL 641 235,56 € 742 126,10 € 749 546,70 € 757 041,81 € 764 611,83 € 772 256,87 €
742 126,10 €
Outros Gastos 2022 2023[E] 2024[E] 2025[E] 2026[E] 2027|[E]
Seguranca Social
Orgéos Sociais 10 175,50 € 10277,25€ 10 380,02 € 10 483,83 € 10 588,66 € 10 694,55 €
Pessoal 142 117,95 € 165 977,70 € 167 637,32 € 169 313,60 € 171 006,65 € 172 716,46 €
Seguros Acidentes de Trabalho 9592,88 € 1110221 € 11213,22€ 11325,35€ 11 438,59 € 11 552,96 €
Subsidio Alimentagao 46 938,31 € 52 956,04 € 52 956,04 € 52 956,04 € 52 956,04 € 52 956,04 €
Comissoes & Prémios
Orgaos Sociais
Pessoal
Formacao
Ajustamentos previsionais -37514,2 200833,22 0 0 0 1
TOTAL OUTROS GASTOS 171 310,44 € 441 146,41 € 242 186,60 € 244 078,81 € 245 989,94 € 247 921,01 €
TOTAL GASTOS COM PESSOAL 812 546,00 € 1183 272,52 € 991 733,29 € 1001 120,62 € 1010 601,77 € 1020177,88 €
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