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Sumario executivo

Este documento constitui o Trabalho Final de Mestrado do Mestrado em
Finangcas e é o resultado do trabalho realizado ao longo do estagio em ambiente
organizacional.

O estudo centra-se sobre as melhores préticas de avaliagdo e sobre os
principais modelos que, no atual estado de arte, podem ser utilizados durante
o processo de avaliacdo. A avaliacdo é um exercicio condicionado a um
conjunto de expetativas do avaliar, necessariamente subjetiva, mas é uma
ferramenta essencial para a tomada de decisdo sensatas.

Nos dltimos anos tem havido uma tendéncia clara em direcdo a métodos
mais formais, explicitos e institucionalizados.

A Triple A - Capital & Finance assente o seu processo de avaliacao em dois
grandes métodos - discounted cash flow e multiplos.

A revisdo da literatura permite compreenderas razdes dessa escolha mas
também prova que os modelos baseados em opcdes, em alguns contextos,
apresentam resultados superiores aos modelos utilizados.

Seguindo as metodologias da Triple A - Capital & Finance alcancamos uma
valorizagao para a empresa em questao.

Nao havendo um “valor exato” quando se avalia uma determinada
sociedade, podemos estimar o “valor da empresa”.

Para além da avaliacdo da empresa, o objetivo deste relatério era, ndo sé6
referir as vantagens da utilizacdo de opgdes, mas também comprova-lo através
da sua aplicagdo. Isso é, de fato, uma das limitagdes do trabalho que nao foi
possivel devido a informagao que me foi disponibilizada.

Num futuro préximo, considero importante aprofundar a questdo e
desenvolver um modelo de avaliagdo para a Triple A - Capital & Finance, que
tenho em conta questdo relacionadas com incerteza e flexibilidade. Um dos
métodos que apresentou melhores caracteristicas nesse contexto, devido a sua

simplicidade, é o método da arvore de decisao.

Palavras-chave: Avaliacdo, Discounted Cash Flow, Multiplos e Op¢oes
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Abstract

This document constitutes master's degree final work in finance and is the
result of work done over the stage in the organizational environment.

The study focuses on best practices and review of the major valuation models
that, in the current state of the art, may be used during the valuation process.
Valuation is linked to a set of expectations, necessarily subjective exercise, but
it is an essential tool for making sensible decision.

In recent years there has been a clear trend toward more formal, explicit and
institutionalized methods.

The Triple A - Capital & Finance based its valuation process into two main
methods - discounted cash flow and multiples.

The literature review allows understand the reason for that chose but also
demonstrate that models based on options in some contexts, have superior
results to models.

Following the methodologies of Triple A - Capital & Finance reached a
valuation for the company in question.

If there is no “exact value “when valuation a given society, we can estimate
the “enterprise value “.

In addition to the valuation of the company, the purpose of this report was
not only noted the advantages of the use of options, but also proves it through
its application. This is, in fact, one of the limitations of the work that was not
possible because the information made available to me.

In the near future, I consider important to look into and develop a valuation
model for the Triple A - Capital & Finance, I have question related with
regard to uncertainty and flexibility. One of the methods presented better
characteristics in this context, due to its simplicity, is the method of decision

tree.
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Capitulo 1 - Introducao

O presente Trabalho Final de Mestrado, na modalidade de relatério de
estagio, é parte integrante do Mestrado em Financas. Durante a realizacdo do
estagio tive a oportunidade de ter acesso a vérios projetos e a um em particular,
que levou a realizagao deste relatdrio de estagio.

Damodaran (2006) realgou a importancia da compreensao do valor da
empresa e dos modelos que o estimam como um pré-requisito para a tomada
de decisdes sensatas. Na verdade, o contetido deste relatério de estagio
pretende espelhar essa mesma afirmacao, ou seja, conhecer bem as caracterizas
dos principais modelos de avaliagdo para apoiar a tomada de decisao.

O estudo em questdo incidiu sobre a avaliagio de uma empresa em
particular mas pretende ser um documento de apoio para avaliacdo de futuros
projetos.

Assim, comecei por fazer uma andlise tedrica sobre os principais topicos
que compdem o processo de avaliacdo. Nessa revisdo da literatura,
inicialmente, é abordada a avaliacdo e os motivos que levam a sua existéncia,
para, de seguida, apresentar os principais modelos de avaliacdo e as suas
caracteristicas.

Para alcangarmos uma valorizagdo para empresa em questdo adotamos as
metodologias da Triple A - Capital & Finance, bem como as diretrizes
necessdrias para a sua realizacdo. Assim, consideradas duas metodologias de
avaliacdo distintas para os diversos cenarios de forma a confrontar possiveis
resultados que traduzem, ao dia de hoje, uma valoragao para a empresa.

No quarto capitulo, de acordo com as diferentes metodologias
analisadas e baseadas quer em momento histérico e empresas comparaveis da
economia portuguesa, do setor e da europa, quer nos futuros ganhos
previsionais da empresa e comparando cada uma entre elas, alcangamos a

valorizacdo para a empresa em questao.

10



A Triple A - Capital & Finance é uma boutique financeira que engloba
na sua carteira de clientes, grandes empresas j4 maduras no mercado e
pequenos projetos de elevado potencial.

Por essa razao, na revisao da literatura alertei para importancia dos
modelos de avaliagdo baseados em opg¢des para alcangar o valor da empresa.
Embora a empresa em causa, ndo apresente as condigdes ideias para uma
avaliacdo baseada em opgdes, considerei pertinente estudar se fard sentido
incorporar um modelo baseado em opgdes na metodologia da Triple A -
Capital & Finance, e se sim, qual o modelo aplicar.

Neste sentido, na conclusao para além de ser referido a valorizagao
estimada no estudo em causa, aproveito para deixar a sugestdao de o modelo
baseado em opcdes que mais se adequa para futuros estudos.

Uma das razdes que me levou a optar por este tema foi, obviamente, o
trabalho desenvolvido durante o estagio. Outra razdo, é o fato de ser um tema
pelo qual tenho especial gosto e interesse em trabalhar num futuro préximo.

Por fim, mas nao menos importante, é ser um tema com uma
componente bastante pratica sendo, muitas vezes, um tema que serve de ponte
de ligacao entre as teorias financeiras e a realidade das empresas. Esse mesmo
ponto pode ser encarado como uma desvantagem mas ndo o vejo dessa forma.

Ao longo do meu percurso académico sempre considerei fundamental
conseguir conciliar a componente tedrica e a componente pratica de uma dada

ciéncia. Na verdade, uma nao existe sem a outra.

11



Capitulo 2 - Revisao da Literatura

Avaliacdo pode ser considerada o coracdo das finangas. Em corporate
finance, estuda-se a melhor forma de aumentar o valor da empresa, alterando
o investimento, financiamento ou através de decisoes sobre dividendos. Na
verdade, compreender o que determina o valor de uma empresa e como o
estimar parece ser um pré-requisito para tomar decisdes sensatas (Damodaran,
2006).

No entanto, a avaliacdo é um exercicio condicionado a um conjunto de
expetativas de quem estd a avaliar, necessariamente subjetiva, sendo muito
mais uma opinido do que um fato cientifico (Carabias e Fernandez, 2006). Isto
significa, em termos gerais, que o valor de uma empresa é diferente perante
diferentes compradores e, também pode ser diferente de comprador para
vendedor. Ou seja, diferentes compradores sdo suscetiveis de atribuir
diferentes valores para o mesmo conjunto de ativos.

E importante que o valor de uma empresa nao seja confundido com o prego,
o qual podemos definir como a quantia acordada entre vendedor e comprador
para vender uma empresa (Fernandez, 2003). Podemos facilmente
compreender a diferenca entre estas duas defini¢des, através de aquisicdes que
sao feitas por um preco muito superior ao seu valor de mercado.

Por exemplo, uma empresa estrangeira tecnologicamente muito avangada
pretende comprar uma empresa de referéncia a nivel nacional, com o objetivo
de garantir a entrada no mercado local. Neste caso, o comprador estrangeiro
vai valorizar a marca mas nao a planta, maquinas e a tecnologia, uma vez que
os seus ativos sdo tecnologicamente mais evoluidos. No entanto, o vendedor
vai dar um valor muito alto aos seus recursos materiais. Do ponto de vista do
comprador, o objetivo bésico é o de determinar o valor méximo que ele deve
estar preparado para pagar. Do ponto de vista do vendedor, o objetivo é
verificar qual deve ser o valor minimo que ele deve aceitar a operacdo. Estas
sdo as duas figuras que se enfrentam do outro lado da mesa numa negociagao
até que um preco é finalmente concordado, o que normalmente é algures entre

os dois extremos.
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Pablo Fernandez no seu artigo, em 2007, apontou as principais razdes para
a realizacao de avaliacoes:
1  Operagdes de compra e venda:
- Para fixar um limite maximo para o comprador e um preco minimo
para o vendedor
2 Avaliacdo de empresas cotadas:
- Por exemplo, atribuir o preco alvo e decidir sobre se comprar,
segurar ou vendar as agdes.
3  Ofertas Publicas:
- Serve para justificar o preco que as ac¢des sdo oferecida ao publico
4  Herancas e Testamentos:
- Permite comparar o valor das acdes com os ativos
5 Sistemas de compensagdo (com base na criacdo de valor)
- Quantificar o bénus recebido pelos executivos da empresa.
6 Identificar os drivers de valor:
- Identificar e ordenar os fatores que mais contribuem para o valor da
empresa.
7 Decisoes estratégicas sobre a vida da empresa:
- Decidir se fechar a empresa, vender, fundir ou reestruturar.

8 Planeamento estratégico:
- Decidir que unidades do negdcio se ira aposta e quais terminar.

2.1. Métodos de avaliacao

A literatura académica descreve vérios modelos que podem ser usados para
avaliar empresas. Dependendo do autor, sao utilizados diferentes modelos que
podem ir dos mais simples aos mais sofisticados. Esses modelos costumam
fazer diferentes suposigdes sobre os fundamentos que determinam o valor, mas
compartilham algumas caracteristicas em comum e podem ser classificados em

termos mais amplos (Damodaran, 2006).
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Os métodos para avaliar uma empresa podem ser classificados em seis

grandes grupos (Fernandez, 2013):

Tabela 1: Main Valuation Methods
Main Valuation Methods

BALANCE INCOME MIXED CASH FLOW VALUE OPTIONS
SHEET STATEMENT (GOODWIIL) DISCOUNTING = CREATION

Book Value Multiples Classic Equity Cash Flow EVA Black and Scholes

Adusted Book PER Union of European Free Cash Flow Economic Profit Investment option

Value
P/EBITDA Accounting Experts APV CFROI Alternative uses

Liquidaion Value

Source: Fernandez, 2013

Os modelos de avaliagdo do tipo patrimonial e “dualistas” ndo sdo
considerados como métodos financeiros de avaliagdo, uma vez que, sdo
métodos que se baseiam no valor de liquidagdo e reposicao, tém horizonte
temporal de investimento a tender para zero e, portanto, ndo se adequam ao
“value based managemete” numa perspetiva de continuidade (Pacheco, 2012).

Os métodos balance sheet ndo levam em conta outros fatores que também
afetam o valor, tal como a industria, situagdes correntes, recursos humanos,
problemas organizacionais, etc. que ndo aparecem nas demonstracoes

financeiras (Fernandez 2013).

2.1.1. Discounted Cash Flow

Nos dltimos 25 anos tem havido uma tendéncia clara em direcao a métodos
mais formais, explicitos e institucionalizados (Luehrman, 1997). Em 1970,
emergiu o método discounted cash flow (DCF) e desde cedo foi considerado
como o melhor modelo de avaliacdo por Kaplan e Ruback (1995) e Ferndndez
(2002). Sendo mesmo o método mais frequentemente utilizado por empresas
de avaliacdo e decisdes de investimento (Gitman & Trahan, 1995; Graham &

Harvey, 2001; Imam et al., 2008)
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Um artigo publicado no Jornal of Applied Finance em 2007 apresenta quatro
métodos que podem ser usados para avaliar uma empresa seguindo a

metodologia discounted cash flow:

1
2

) Adjusted Present Value (APV)
) Capital Cash Flows (CCF)

3) Cash Flows to Equity
)

4) Free Cash flows to the firm

Uma das principais diferencas entre os modelos discounted cash flow incide
sobre nas taxas de desconto e uma das razdes para a controvérsia na avaliagdo
é a suposigdo sobre a politica de endividamento, nomeadamente, a forma como
a empresa vai ajustar a sua estrutura de capital com as futuras flutuagdes no
valor dos ativos. Uma suposi¢do comum é que a empresa mantem o mesmo
récio debt/equity conforme o seu negocio vai crescendo ou contraindo. Uma
alternativa é que a empresa mantém um nivel fixo de endividamento conforme

o valor da empresa se altera (Jacob e Allen Michel, 2007).

2.1.1.1. Taxa de desconto

Tomando como valida a visdo de Damodaran (2002), trés métodos principais
podem considerados: FCFE, FCFF ou WACC, e APV. Pode-se, também, notar
que FCFFE e WACC/FCFF sdo bastante semelhantes em termos de raciocinio
tedrico, bem como a forma como tem sido calculados na pratica. Por isso, e por
uma questdo de simplificacdo, o debate sobre o método a utilizar pode ser
apenas centrado no APV e WACC/FCFFF.

Sabal (2007) afirma que o método APV é mais facil de ser aplicado numa
situagdo de nao perpetuidade e, contrariamente ao WACC, ndo exige que a taxa
de imposto sobre as sociedades e a relacdo da divida de mercado permanecam
constantes, duas suposi¢oes dos modelos standard WACC. Contudo, ele
acrescenta que estes inconvenientes do WACC podem ser eliminados, ou pelo

menos mitigados, se a taxa de desconto for recalculada em cada periodo, mas
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realca que esse processo de ajustamento pode ser complicado e demorado.
Goedhart et al. (2005) também enfatiza uma maior adequacdo do APV para
empresas com uma estrutura de capital flutante.

Luehrman (1997a) em termos gerais também apontou para as mesmas
limitacOes, realcando a ma adequagdo do WACC ao mundo real, dada a
natureza extensa das adaptacdes necessarias, bem como o pobre ajustamento
para avaliacdes cross-border. Ele acrescenta ainda (1997b) que o APV é menos
propenso a erros e capaz de separar componentes de valor, considerando o
WACC obsoleto. No entanto, mesmo que ele diga que ndo existe consenso em
como descontar os beneficios fiscais, ele optou pelo custos da divida e mais um
fator correcdo, um método que Fernadéz (2006a) afirma fornecer resultados
inconsistentes em algumas situagdes, como é o caso da perpetuidade.

Sebal (2007) afirma que os métodos baseados no WACC sao mais adequados
em situagdes de perpetuidade com um racio da divida fixa, argumentando que
no método APV ainda ha debate sobre as taxas de desconto a utilizar quando
sao avaliados beneficios fiscais, enquanto o método WACC é suposto "corrigir
automaticamente para a taxa de desconto aplicavel". Essa explicagdo, no
entanto, ndo parece ser valida (até autodestrutiva), j& que como Ferndndez
(2006a) mostra, é justamente as diferencas de como avaliar os beneficios fiscais
que geram vdrias férmulas para o WACC - diferente para cada um dos autores
(e sua correspondente forma de avaliar beneficios fiscais) e portanto, ndo ha
razdo para o método WACC ser mais apropriada em perpetuidade que o APV

uma vez que, do ponto de vista tedrico, eles seriam equivalentes.

2.1.1.2. Diferentes abordagens

Em alguns casos, até o mesmo autor utiliza diferentes pontos de vista,
partindo de um trabalho para outro - EVA, por exemplo, aparece como sendo
parte de um dos métodos de criacdo de valor, com DCF numa categoria
separada (Fernandez, 2002a), enquanto noutras situagdes mostra-o também
incorporando o mesmo grupo dos métodos DCF (Fernandez 2006a; Goedhart

et al, 2005a).
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A confusdo que as vezes surge quando se estuda esta subseccdo decorre
precisamente a partir da observacao "valuation overload" de Holt et al. (1999).
No entanto, tanto Holt et al. (1999), Fernandez (2006a) e Michel e Oded (2007)
afirmam que, apesar de uma grande variedade de métodos (e ndo obstante o
fato de que, num nivel mais especifico, eles lidam com questdes diferentes),
todos eles podem ser reconciliados para dar o mesmo valor final.

Holt et al. (1999) mostram que quatro diferentes métodos, Dividend
Discount Model (DDM), EVA (Economic Value Added), DCF baseado no
WACC e ROE Dindmico - sob certas suposi¢gdes, podem ser trabalhados para
serem equivalentes; ainda acrescentam que, se considerarmos as estimativas de
valor apenas residuais - que compreendem o valor de maior parte das empresas
- e se os drivers de valor sdo assumidos para serem constantes, os multiplos sao
versOes mais simples do que os quatro métodos de avaliacao acima referidos.

Michel e Oded (2007) também mostram a equivaléncia entre os métodos
Adjusted Present Value (APV), Capital Cash Flow (CCF), FCFE e FCFF (ou
WACC). No entanto, eles fazem baseando-se no pressuposto de que nao ha
custos de alavancagem, que o Book Value of Debt (N) é igual a seu valor de
mercado (D) e que a empresa mantém uma divida fixa em relagdo ao valor da
empresa. Em particular, esta tltima hipétese ndo é muito realista, como
teremos oportunidade de verificar mais a frente. Damodaran (2002) apresenta
uma possivel solucdo a este problema de “overload”, dividindo DCF em trés
abordagens gerais, que poderiam entao ser reconciliadas em todos os outros
modelos especificos:

(I) Avaliar somente a parte patrimonial da empresa (também conhecido
como o método FCFE), descontando todos os cash-flows futuros para o
patrimonio liquido (FCFE) - ou seja, o cash-flow gerado pelas operacoes
deduzidas de todas as obrigagdes relacionadas com despesas ocorridas, capital
circulante, despesas de capital, outros investimentos, obrigacdes fiscais, juros e
amortizagdes e recibos - com o custo esperado do capital préprio (Ke), que é o

retorno exigido pelos detentores de acdes ordinarias.
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Equity Value = Z

L+ Ke)f

(I) Avaliar toda a empresa, ndo sé os capitais proprios, mas também as
partes de propriedade de outras partes interessadas da empresa, ou seja, os
detentores de boOnus, acionistas preferenciais, ou outros detentores de
instrumentos de divida equivalente; isso é feito descontando todo o free cash
flow futuro esperado para a empresa (FCFF) - ou seja, o cash-flow gerado pelas
operacdes deduzidos de todas as obrigacdes relacionadas com despesas
operacionais, capital circulante e despesas de capital, mas antes de qualquer
pagamento de juros, dividendos, ou qualquer outra saida a qualquer vinculo
ou detentores de capital préprio - no custo médio ponderado de capital
(WACC), que é o custo de cada fonte de financiamento da empresa ponderado
pelo seu valor de mercado. Este método, também conhecido como o método
FCFF ou WACC, permite que o valor da divida seja subtraido ao valor da
empresa a fim de obter o valor patrimonial.

FCFF
L {1+ WACC)

FirmValue =
(IlI) Avaliando cada parte da empresa em separado (também denominado
como Adjusted Present Value - APV), como se fosse composta por varias
camadas, sendo a primeira e mais interior um o valor da empresa
desalavancado (Vu), isto é, o valor da empresa como se fosse financiado
integralmente com capitais proprios, o que seria feito descontando todos os
FCFFs futuros esperados ao custo do capital préprio desalavancado (Ku),
obtido a partir da desalavancagem de Ke, o custo do capital préprio
alavancado, entdo, camadas subsequentes de valor seriam consideradas: por
exemplo, o efeito da divida sobre o valor seria considerado tanto pela soma do
valor presente de todos os beneficios fiscais futuros esperados (VTS) e também
subtraindo-se o valor da divida e o valor presente dos custos de faléncia
esperados; outras camadas, como os valores dos subsidios, poderao, entao,
também ser adicionados.

FCFF

FirmValue = —_—
Firm Valu 2. 1+ WACCY
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2.1.2. Multiplos

Multiplos sdo um método de avaliacdo relativa que avaliam ativos com base
no raciocino de que substitutos perfeitos devem ser vendido pelo mesmo preco
(Baker & Ruback, 1999), sendo frequentemente utilizados na pratica
(Damodaran 2006; Imame t al, 2008

Multiplos sdo um método de avaliagao relativa, uma vez que o valor de uma
determinada empresa, ou do seu patrimonio, é derivado de outras empresas
comparaveis, normalizadas por meio de varidveis comuns como o lucro - como
é o caso do Price to Earnings Ratio (PER) -, o EBITDA! - como acontece com o
EV/EBITDA -, cash flow operacional - P/CF - ou o equity book value - P/B.

Portanto, sendo uma medida relativa, também implica que é um método que
se baseia no mercado, implicitamente assumindo, em média, o preco das
empresas de mercado de uma forma justa e eficiente, apesar de cometer erros
em tabelas de pregos individuais (Damodaran 2002).

O fato de este método nao ser baseado no valor intrinseco - ao contrario, por
exemplo, dos métodos Discounted Cash Flow - poderia levar a pensar que seria
consensual, ou pelo menos, mais amplamente aceite, de que os multiplos nao
devem ser utilizado como o método de avaliacdo priméria. No entanto, é
interessante notar que, mesmo num grande banco de investimento, como
Morgan Stanley, PER e EV / EBITDA sao os dois métodos mais utilizados, com
os modelos Discounted Cash Flow (DCF) ocupando, apenas, a quinta posigao
(Fernandez 2002a). Este mesmo autor, baseando-se em dados do Morgan
Stanley, mostra que miultiplos apresentam uma ampla dispersao dos dados,
com PER geralmente obtendo piores resultados que o EV/EBITDA durante a
maior parte das indtstrias consideradas - servigos publicos, construcdo, hotéis,
telecomunicacdes, telemoveis, os bancos e empresas de internet -, um ponto
que também foi confirmado pela sua andlise a 26 empresas espanholas 1991-
1999, onde o PER apresentou uma volatilidade maior do que o EBITDA (76%

vs 59%), que por sua vez foi mais volatil do que o Equity value (59%vs41%).

! EBITDA - Earnings Before interest, Taxes, Depreciation and Amortization
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2.1.2.1. Drivers de Valor

Existem dois tipos de maltiplos (Suozzo, 2001):

1 - Enterprise Multiplos: Avalia todo o negécio no que diz respeito a um
driver de valor que deve ser relacionado com toda a empresa, bem como com

vendas, EBIT, EBITDA, etc.

2 - Equity Mdltiplos: Avalia apenas as reivindicacdes dos acionistas da
empresa em relacao ao driver de valor que deve ser relacionado apenas com as

reivindicagdes dos acionistas sobre os ativos da empresa (Lucro).

Koller, Goedhart & Wessels (2005a) argumetam que multiplos empresariais
sdo mais precisos do que os de capital préprio, em primeiro lugar, porque sao
independentes da estrutura de capital da empresa, em segundo lugar, porque
o lucro, ao contrario de EBITDA ou vendas, sao afetados por ganhos/perdas
operacionais de “uma sé vez”, o que causard um impacto artificial sobre indices

P/E e pode nao ter um efeito claro sobre o valor da empresa.

2.1.2.2. Trading Multiples

Na verdade, o PER apresenta algumas falhas principais, sendo afetadas pela
estrutura de capital - portanto, tornando-o também vulneravel a manipulagao
- e dependente dos ganhos, que podem compor muitos itens ndo operacionais
- como o write-offs ou outros eventos extraordindrios de uma s6 vez, que podem
influenciar artificialmente para cima ou para baixo (Goedhart, Koller & Wessels
2005b). Estes autores, de seguida, foram do caso do Enterprise Value para

EBITA's? (EV/EBITA), superior entre os multiplos, afirmando que o EBITA, ao

2 EBITA - Earnings Before Interest, Taxes and Amortization
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contrario do lucro liquido, ndo inclui os eventos “de uma s6 vez” e alegam que
é mais dificil influenciar esta relacdo pela estrutura de capital. Embora pareca
nao haver nenhuma razao para ndo concordar com a primeira afirmacdo, o
mesmo ndo acontece com a segundo, na verdade, a explicacdo dada para
justificar este ultimo ponto parece estranha. Autores apontam que somente
quando a alteracdo da estrutura de capital diminui o custo do capital vai
aumentar o multiplo - mas isso mostra que o valor do madaltiplo ird sempre
mudar, uma vez que qualquer alteracdo na estrutura de capital obrigada a
alterar o custo do capital (aumentando ou diminuindo), a menos que a empresa
conseguia manter sempre o nivel 6timo de endividamento, uma hipotese
beirando a impossibilidade.

Além disso, EV/EBITA como o PER e a maioria dos outros multiplos, sdo
parcialmente baseado na declara¢do de renda ou valores de balanco (multiplos
nao financeiros nao foram consideradas, uma vez que eles foram utilizados
principalmente para as empresas " ponto com"), sofrendo assim do problema
de serem meros conceitos de contabilidade e, portanto, ndao necessariamente
relacionadas com dinheiro, uma medida mais objetiva de valor. Goedhart et al.
(2005b) falhou ao mencionar alguns dos pontos fracos do EBITA que vém a
partir deste fato (poderia ter dito a seu favor que o PER, é dependente dos
ganhos, o que também é uma das suas fraquezas). A agéncia de classificagao
Moody publicou um relatério apontando 10 falhas do EBITDA como um
determinante de cash flow (Moody, 2000). E verdade que alguns deles podem
nao ser relevantes para efeitos da sua avaliacdo e outros podem ndo ser validos
para o EBITA ou podem ja ter sido mitigado ou explicada pelas recomendagdes
de Goedhart et al. ' S (2005b) (ajustando EV / EBITA para o excesso de caixa e
outros itens ndo operacionais, contratos de locagcdo operacional, opcdes de
acdes e pensdes). Ainda assim, EBITA ndo leva em conta as mudangas
exigéncias de capital circulante, além de ignorar as despesas de capital (salvo
ser for idéntica a depreciacdo que, na pratica, é raro).

Além do mais, Goedhart et al. (2005b) desenhou, através de Liu, Nissim e

Thomas (2002), a recomendar o uso de multiplos prospetivos - uma vez que os
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ganhos futuros fornecem um desvio de preco mais baixo (diferenca entre o
preco atual e previsto) do que ganhos histdricos - mas, ao que parece ser um
caso classico de escolha de informacdo que somente confirma um ponto de
vista, ignora completamente as descobertas de Liu et al,’s (2002) que conta dos
lucros para os menores desvios de preco do EBITDA. Liu et al.s (2002)
descobriu que os ganhos futuros pareciam ser um pouco intuitivos, uma vez
que o valor da empresa deveria estar ligado com o seu desempenho futuro, ndo
com o seu passado; no entanto, no sentido de que o EBITDA do ano t §,
provavelmente, correlacionado com o EBITDA do ano t + 1, parece razoavel
que ele ainda deve ser um bom indicador do seu preco, tanto mais
considerando que apenas multiplos positivos foram ponderados - o facto dos
multiplos perdem o seu significado quando o valor é negativo é também uma
das suas principais desvantagens, num lado mais pratico, deve também ser
mencionado que pode ser dificil encontrar projecdoes de crescimento de
confianga para os valores comparaveis de qualquer empresa.
Embora a pesquisa de Liu et al 's (2002) produza resultados aparentemente
intrigantes, alguns pontos podem ser levantadas e questionar suas conclusoes:
D ndo inclui o EBITDA no seu trabalho
()  aprecisdo dos mdltiplos é avaliada para ser maior a medida que os
desvios de preco diminuem, ou seja, eles assumem uma eficiéncia
de mercado, no entanto isso destréi o propésito da avaliagao: se o
mercado assimilasse perfeitamente todas as informagdes em cada
ponto no tempo, nao haveria nenhum ponto na avaliacdo de uma
empresa e, neste sentido, é possivel argumentar que um mdltiplo
que oferece um desvio maior do prego atual ndo é necessariamente
pior do que as que apresentam um desvio menor - e isso é ainda
mais o caso se nos lembrarmos das bolhas especulativas e da
exuberancia irracional dos mercados
(II)  no sentido de que uma empresa é tao valioso quanto o que as
pessoas estdo dispostas a pagar por ele, e se a tendéncia mostrada

na predominéncia do PER acima mencionado como o multiplo mais
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utilizado do Morgan Stanley é generalizada, poderia ser plausivel
que valorizagdes utilizando o PER seria combinando com o preco
atual mais de perto, simplesmente porque € isso que a maioria dos
analistas fazem;

(IV)  foco é no mercado norte-americano, ao contrario de Fernandez
(2002a), que obtém resultados opostos, mas concentra-se
principalmente no mercado europeu, e particularmente em
Espanha;. também deve ser notado que Liu et al (2002) conclui que
os seus resultados podem ser generalizada para quase todas as
industrias, mais uma vez contrariando Fernandez (2002a), que
observa que alguns multiplos sdo mais apropriados em
determinadas industrias;

(V)  empresas com o preco das a¢des abaixo de US $ 2 foram excluidas.

Uma tltima nota para falar sobre a escolha de valores comparaveis : muitas
vezes, compardaveis sao simplesmente percebidos como empresas do mesmo
setor. No entanto, apenas como exemplo, pode-se dizer que faria pouco sentido
incluir no conjunto de valores comparédveis uma empresa com perspetivas de
futuro sombrio se a empresa que esta sendo avaliada apresenta previsdes
favoraveis, o mesmo pode ser dito sobre os retornos obtidos por cada empresa:
se duas empresas estdo a crescer a 10% ao ano, mas tem um retorno sobre o
capital investido (ROIC) de 20% e outro de apenas 5% este ultimo §,
obviamente, a criacao de valor muito menor do que o anterior e seria dificil
justificar a sua escolha como um semelhante. No caso particular, para o
EV/EBITA, ha quatro condutores principais: taxa de crescimento, ROIC, taxa
de imposto e custo de capital - embora os dois tltimos possam ser vistos como
préoximos idénticos em toda uma inddstria, uma vez que as empresas do
mesmo setor tipicamente enfrentam a mesma taxa de imposto e riscos
operacionais, as duas primeiras sdo empresas especificas e, portanto, o
conjunto de valores compardveis deve incluir empresas com expectativas

semelhantes de crescimento e ROIC (Goedhart, Koller & Wessels 2005a). Além
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de tudo o que foi dito, usando a média harmonica da amostra de valores
comparéveis selecionadas também ¢é utilizado para produzir melhores

resultados (Goedhart et al 2005a; . . Liu et al 2002).

2.1.2.3. Consideracoes finais

Embora existam varios estudos sobre multiplos, nao ha consenso entre os
autores, no que respeite a escolha dos direcionadores de valor e a escolha de
empresas comparaveis.

Na minha opinido, a melhor abordagem deve englobar um conjunto de
drivers de valor, que deve ter em conta as caracteristicas das empresas, mas
com foco no futuro e multiplos de valor das empresas; sobre empresas
comparaveis os critérios devem ser, sempre que possivel, a industria, o

crescimento, risco e o cash flow. (Koller, Goedhart & Wessels, 2005b).

Gostaria também de referir que, em primeiro lugar, a avaliacdo por
multiplos define o valor de uma empresa, em uma grande parte, com base em
fatores externos, ou seja, na média harmoénica de um conjunto de valores
comparéveis, em parte transformando-a numa medida extrinseca do valor,
uma vez que duas empresas nao podem ter o mesmo desempenho. Multiplos,
mesmo em termos puramente teéricos, ndo sdo esperados para fornecer o valor
real de uma empresa. Em segundo lugar, maltiplos dependem da relacdo entre
o seu condutor (lucro, EBITDA, book value ou de outro qualquer denominador
procurado) e seu numerador (seja o preco da acdo ou do Enterprise Value),
mesmo que o primeiro seja relativamente constante (apesar de previsdes as
vezes poderem sofrer mudancas drasticas), este tltimo normalmente muda a
cada dia, por isso, a cada dia que decidimos avaliar uma empresa que utiliza
multiplos, um valor diferente é provavel que surja.

Tudo somado, é amplamente reconhecido que os multiplos podem revelar-
se bastante uteis, numa fase posterior, como complemento ou instrumento de

validacdo de uma avaliagdo ja realizada (Fernandez, 2002a; Goedhart et al
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2005b; Liu et al 2002). Em particular, uma vez que a avaliacdo com base em
multiplos implica um menor grau de estimativas potencialmente induzira a
erros - nomeadamente, a taxa de crescimento residual esperado ou taxa de
desconto nao tém lugar na avaliacdo relativa - e baseia-se em dados de mercado
dos colegas, torna-se claro que ele pode ser Gtil como um teste de sanidade
numa avaliacgdo DCF (Goedhart et al, 2005a.), no entanto, essas mesmas
vantagens também sdo pontos fracos: a avaliacdo que utiliza mdultiplos
sozinhos ignorar varidveis fundamentais, tais como o crescimento futuro, os
fluxos de caixa futuros ou perfil de risco, tornando mais facil para obter
resultados inconsistentes, ignorar supervalorizagdio do mercado e ser

vulnerdvel a manipulacdo (Damodaran, 2002).

2.1.3. Opgoes

A importancia que é colocado hoje em dia sobre técnicas de avaliacao
precisas pode ser melhor ilustrada pelo fato de, em 1997, o Prémio Nobel de
Ciéncias Econdmicas ser atribuido a Myron Scholes e Robert Merton pela sua
contribuicdo no desenvolvimento de um método de avaliacdao de derivados, o
modelo Black-Scholes-Merton (1973).

Como qualquer ativo, também as empresas podem e sao avaliadas. Uma das
classes empresariais mais dificeis de avaliar sdo as jovens empresas start-up
(empresas de alta tecnologia, empresas de Internet, empresas bio
farmacéuticas, etc.). Devido ao seu histérico operacional curto e alta
probabilidade de fracasso os métodos de avaliagdo convencionais muitas vezes
nao sdo suficientes (Damodaran, 2009). No entanto, hd uma necessidade
constante de técnicas de avaliacdo precisas para jovens empresas start-up. Esta
necessidade é particularmente bem ilustrado pelas grandes discrepancias entre
as avaliagOes e os precos reais de transagdo no recente PO do LinkedIn e
aquisicao do Skype pela Microsoft.

Um desenvolvimento relativamente recente (meados de 1990) em avaliacao

é 0 uso do modelo de Black-Scholes-Merton e outras técnicas de avaliacao

25



através de derivados de valor para determinar o valor de empresas start-up.
Teoriza-se que das varias possibilidades presentes no desenvolvimento e da
trajetéria de comercializagdo de empresas de alto potencial (flexibilidade
estratégica) acrescentam valor as start-ups. O método de avaliagdo que toma,
precisamente, em conta a flexibilidade e estratégia sdo os métodos de
avaliacdo de opgoes reais.

Avaliacao baseado em opcdes reais, em teoria, ¢ um método de avaliagao
superior aos modelos discounted cash flow (DCF), que atualmente sao os
métodos de avaliagdo mais utilizados (Luerhman,1997). O método de
avaliagdo baseado em opcdes reais é superior por duas razdes. Em primeiro
lugar, as oportunidades de investimentos sao considerados ao longo de um
periodo de tempo, em vez de ser uma decisdo de agora ou nunca. Em
segundo lugar, opcdes reais valorizam explicitamente flexibilidade
estratégica, tal como a opcao de abortar ou expandir um investimento. O
método DCF, em contrapartida considera investimentos como um
compromisso total. Portanto, presume-se que a técnica de avaliacdo de opgdes
reais devem superar os métodos mais frequentemente utilizados, tais como o
método de avaliacao DCF. Além disso, foi afirmado por Triantis & Borison
(2001) que, possivelmente, a mais importante contribuicado do método de
opgoes reais é a conscientizagdo que um investimento pode incluir opgdes, as

chamadas opgdes reais pensadas (McGrath, 1997).

2.1.3.1. Vantagens Tedricas das Opg¢des Reais

Existem duas grandes desvantagens da utilizacdo dos modelos de avaliacao
DCF. Em primeiro lugar, consideram a oportunidade de investimento num
inico momento no tempo (agora ou nunca), em vez de ao longo de um periodo
de tempo, o que seria mais realista (Luerhman, 1997). Em segundo lugar, o
método DCF considera as oportunidades de investimentos como um
compromisso total desde o inicio e, portanto, ndo considera todas as

oportunidades estratégicas que ainda existem (Dixit & Pindyck, 1995).
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O método de opcdes reais considera a flexibilidade estratégica de um
investimento. Nesse sentido, considera especificamente o0 momento de um
investimento, bem como o valor da opgao no caso de interromper ou expandir
um investimento. Teoricamente o método de avaliagdo de opgdes reais deve ter
um desempenho superior em relagdo ao método de avaliacao DCF.

Num nivel mais conceitual, é afirmado por Triantis & Borison (2001) que a
utilizacdo do método de avaliacdo de opcdes reais aumenta a consciéncia por
profissionais que um investimento pode incluir opg¢oes. A utilizacao de opgdes
reais permite que as pessoas considerem, também, os elementos positivos de

incerteza, o que permite apreciar o valor da informacao.

2.1.3.2. Metodologia de investigacao
Alertados para a mais-valia da utilizacao de modelos baseados em opgdes
na avaliagdo de projetos ou empresas onde impera a incerteza é agora

fundamental definir a metodologia utilizada para o estudo em causa

2.1.3.2.1. Decisdes de Op¢des Reais baseados em Arvores

Uma das principais criticas apontadas aos modelos DCF é que consideram a
oportunidade do investimento num tnico periodo de tempo (Dixit &
Pindyck,1995). A arvore de decisdo com base em opgcdes reais permite aos
investidores considerar o impacto de ter a opcdo de parar de investir num
determinado momento no tempo, por exemplo, porque a pesquisa falhou.

Na arvore de decisao, a flexibilidade é levado em conta pela modelagem dos
chamados “milestones”. Estes “milestones” sdo momentos no tempo em que
ha dois ou mais cendrios possiveis distintos, cada um oferecendo um cash flow
bastante diferente. Todo o cash flow, passado um determinado “milestone”
esta condicionados ao resultado naquela etapa especifica. Assim, a arvore de
decisdo com base em op¢des reais desconta cada cash flow, a probabilidade da
sua ocorréncia. Projetos na 4rea bio farmacéutica podem ser descritos
particularmente bem usando uma arvore de decisdo, devido as metas muito

claras que estdo presentes durante o seu desenvolvimento.
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A figura 1 mostra parte de uma arvore de decisdo que foi utilizada para
determinar a possibilidade de p6, ou seja, de a droga ndo ser aprovado (Kellog
& Charnes, 2000). Nessa mesma figura, pode-se observar que uma vez que um
tarmaco atinge a fase de NDA (aprovacdo), ha uma possibilidade de p7 que a
droga seja aprovado.

No caso de o medicamento ser aprovada, ha varios cendrios de vendas que
podem ocorrer. Cendrio 1 ocorre com probabilidade q1, cenario 2 ocorre com
probabilidade Q2. Cada cendrio tem a mesma estrutura de custos genéricos
(DCFt), mas pode ter diferentes rendimentos; respetivamente CCF2t e CCF3t
neste caso. Todo o cash flow deve ser descontado contra as suas respetivas

taxas de desconto, rd e rc.

Figura 1: Parte de uma &rvore de decisdo
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Na literatura (Bogdan & Villiger, 2010), (Blommaert & Van den Broek, 2010)
afirma-se que a técnica de arvore de decisao pode ser especificamente ttil para
modelar flexibilidade na pratica, devido ao facto de que a técnica poder ser
incorporada nos modelos DCF (ferramentas de avaliacdo utilizados por muitas
empresas). Além disso, de acordo com uma pesquisa realizada pela Biostrat
(Nielsen, 2010), este método que também é chamado de método RNPV, é o
método preferido pela maioria dos especialistas em avaliacdo de biotecnologia
(ver figura 2). Investidores de capital de risco, que tém um forte foco em
investimentos bio farmacéuticos no entanto fazem uso principalmente de

valores comparaveis a valorizar um investimento.

Figura 2: Métodos de avaliagdo utilizados numa biotecnologia
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2.1.3.2.2. Arvores Binomais

O método de arvore binomial é usado, muitas vezes, para precificacao de
opcOes financeiras. Supde-se que o preco de um ativo segue um passeio
aleatorio; cada periodo, o preco do ativo pode ir para cima (ou para baixo) com
probabilidade "p" (ou 1-p), além disso a magnitude de um movimento
ascendente e descendente sdo quantificados por u e d. Depois de uma arvore
binomial ser criada (figura 3) pode-se, por inducado retroativa, determinar o
preco correto para a opgao sobre o ativo no tempo zero (Hull, 2009). Na figura
abaixo Ro é o preco do ativo no tempo 0, no tempo de 1 o preco do ativo é Rou
ou Rod, o mesmo vale para o periodo 2. No periodo 2 o valor da opcao pode
ser determinado para cada um dos ramos (fuu, fud ou FDD). A partir de agora,
pode ser determinada, por meio de indugao retroativa, o prego da opgao de

cada ramo no tempo 1, e o preco da opcdo no tempo 0.

Figura 3: Exemplo de uma arvore binomial de dois periodos
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Source: Hule, 2009
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Dois grandes erros sdo frequentemente realizados ao utilizar a arvore
binomial na avaliacdo de projetos de biotecnologia por opgdes reais. O primeiro
é o uso de uma taxa de desconto livre de risco, o segundo sdo as taxas de atrito,
ou seja, as taxas de sucesso, serem excluidas (Avance, 2009).

As taxas de desconto livre de risco podem ser utilizado em finangas
quantitativas para avaliar op¢des, uma vez que de que o risco de uma opgao
pode ser coberto tomando uma posicdo no ativo subjacente, esta posicao deve
ser ajustada a cada periodo (Hull, 2009). No campo de opcdes reais, na maioria
dos casos, o ativo subjacente é de receitas futuras, o que geralmente ndo sao
negociaveis . Portanto, o risco ndo pode ser coberto e os investidores nao vao
ficar satisfeitos ao receberem apenas uma taxa livre de risco de retorno, uma
vez que poderiam ter conseguido isso, investindo numa carteira sem risco.

As probabilidades de fracasso e sucesso ndo sao levados em conta por alguns
autores (ou seja Schockley et al.,2003), uma vez que o autor assume que este é
modelado pelo passeio aleatdrio da drvore binomial. Este esta intrinsecamente
errado, uma vez que a arvore binomial simplesmente estima modelos de
vendas num cendrio de sucesso. Por exemplo, um medicamento para o cancro
pode ganhar potencial de vendas devido a um nimero crescente de pacientes
com cancro, mas ainda ha a possibilidade de ndo chegar ao mercado devido a
falhas nos ensaios clinicos.

Profissionais na ciéncia da avaliacdo (Villiger, Yule) acreditam que, quando
aplicado corretamente, essa abordagem podera entregar qualitativamente boas

avaliacOes.

2.1.3.2.3. Método Black-Scholes
O método de Black-Scholes é baseada na obra do Prémio Nobel vencedora
de Black & Scholes (1973). Cox et al. (1979) forneceu evidéncias de que o método
de Black-Scholes é um caso limite do método da arvore binomial.
O método de Black-Scholes foi destinado para determinar o prego de opcdes
europeias, ou seja, sem exercicio antecipado (opgdes call e put). A abordagem

de opgoes reais é baseado na busca de parametros da vida real dentro de um
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projeto que se assemelham aos parametros de uma opgao financeira (ver tabela

2), utilizando esses pardmetros para determinar o valor de uma opgao real.

Tabela 2: Comparacdo entre as variaveis de op¢des reais

Variable Financial Option Real Options

Sp Stock price at time 0 Fresent value of project, if
project would be successfully
executed.

K Strike price of the option Expenditure required when
project is successfully
executed

r Risk-free rate Risk-free rate

o Stock price wvolatility per | Standard deviation of value of

penicd assets per peniod

T Time to maturity of option The length of time until
project iz executed

Source: Hule, 2009

O método de Black- Scholes ndo é adequado para avaliar projetos de

desenvolvimento de drogas para vérias razdes. Uma deles é o facto de que ha
varias opgdes embutidas que estdo presentes num programa de
desenvolvimento de drogas, enquanto o método de Black-Scholes s6 pode
avaliar uma opgdo de cada vez. Este problema foi resolvido através da
Cassimon, et al. (2004) por meio de uma opgao composta 6 vezes. Esta
abordagem é, no entanto, demasiado complexo para ser usado pela maioria
dos praticantes de avaliacdo, uma vez que cria uma caixa preta de trabalho
que ndo pode ser explicado a outros colegas. Além disso, nesta abordagem as
taxas de desgaste disponiveis ndo sdo usados no célculo.
Outra razdo pela qual o método Black- Scholes pode nao ser adequado para
avaliar opcdes reais é o fato de que ele considera opcdes de estilo europeu. Em
finangas, nunca é rentavel exercer (opcdes sem dividendos) long call option
antes da maturidade, uma vez que é preferivel vender a opcao do que exercé-
la, antes da maturidade. Para opgdes de reais é muito provéavel que a
oportunidade ndo seja negociavel, portanto o valor Black- Scholes nao vai
capturar todo o valor presente de uma opgao real.

A terceira razao pela qual o método Black- Scholes é inapropriada para

avaliar opgdes reais é o fato de que o método utiliza taxas de desconto livre de

risco. Como discutimos durante a secao da arvore binomial, o uso da taxa
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livre de risco para o desconto ndo é realista para opcdes reais, portanto, esta

abordagem ndo pode ser utilizado.

2.1.3.2.4. Abordagem dos minimos quadrados (simulagao)

Longstaff e Schwartz (2001) apresentaram uma técnica de simulagdo
poderosa que pode ser usada para aproximar o valor das opgdes do estilo
americano e non-plain-vanilla, chamado de abordagem dos minimos quadrados
simples. A técnica simula os caminhos a seguir usados na simulacdo Monte
Carlo.

Esta abordagem baseia-se na percecdo de que a esperanca condicional da
recompensa obtida quando a opcdo é mantida podem ser estimada utilizando
regressao de minimos quadrados (Longstaff & Schwartz, 2001). Schwartz
(2004) propos esta técnica como uma abordagem ttil quando se quer valorizar
projetos e patentes, utilizando uma abordagem de opgodes reais de 1&D.

A desvantagem desta técnica é o fato de que o software especifico de
simulacdo exigido e a logica por de trds do modelo ndo ser facil de explicar a

nao usudrios, como é a arvore binomial.
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Capitulo 3. Metodologia

A determinacdo do justo valor de uma carteira de investimentos deve ser
enquadrada nas melhores préaticas da avaliacdo de ativos no sentido de ajudar
os investidores de capital de risco a tomar as melhores decisdes de
investimento.

As decisdes de investimento tendem a ocorrer de forma sequencial (“uma-
a-uma”) ou em pequenos grupos com uma légica departamental, mesmo com
aprovacao superior, sendo que o conjunto de investimento a implementar num

dado periodo ndo é conhecido a partida.

3.1. Método Discounted Free Cash Flow

De acordo com esta metodologia, o valor de uma empresa consiste no
somatorio dos cash flows futuros gerados na sua vida ttil, atualizados ao valor
presente por uma taxa de desconto compativel com o nivel de risco inerente e
respetiva estrutura de capital. O periodo de previsao tem tipicamente associada
uma estimativa a cinco anos.

Baseando nas praticas da Ernst & Young a aplicagdo deste método depende
das seguintes componentes principais:

> Free Cash-Flow to the Firm disponiveis para distribuicdo: montante
que poderia ser distribuido aos detentores de divida e capital sem
prejudicar o investimento necessdario para assegurar a futura
rendibilidade da empresa.

> Valor residual: valor da empresa no fim do periodo previsional,
assumindo a continuidade do negdcio

> Taxa de desconto: a taxa a qual os Free-Cash-Flow liberto e o valor
residual sdo descontados a data de referéncia da avaliacao, estimando-
se assim o valor dos ativos da empresa. Esta taxa é, regra geral,
determinada com base no “Capital Asset Pricing Model” e corresponde
ao custo médio ponderador do capital (WACC - Weighted Average Costo
f Capital)
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» Estrutura de capital

Valor dos Capitais Préprios através da metodologia Free-Cash-Flow:

Figura 4: Valor dos capitais proprios

Valor dos Valor dos Dirvid= Suprimentos Ativos/Paszi
capitais - | ativos da financeira + Divida wos extra
P — L B
préprios empresa liquids (DFL} | financeira - axploragio +
Disponib contigentes

Source: Ernst & Young, 2013

Ao valor dos ativos da empresa, deverd subtrair-se o valor da Divida
Financeira Liquida (DFL) e adicionado/subtraido o valor dos Ativos/Passivos
extraexploracdo (incluindo os passivos contingentes) de modo a obter o valor
dos Capitais Proprios (num contexto transacional o valor dos capitais préprios
deverda ser deduzido de responsabilidade contingentes desde que
quantificiveis como: (a) subcapitalizacdo de fundos de pensdes, (b)
responsabilidade ambientais, (c) custos de reestruturacao).

Valor dos CP = Valor dos ativos da empresa (1) - DFL (2) +/- Outros ativos

e passivos

3.1.1. Custo médio ponderado do capital (WACCQC)

A determinacdo da taxa de desconto dos cash flows futuros é aferida pela

féormula:

D
D+ FE D+ FE
Tendo por base a taxa de retorno exigido ao capital proprio e o custo efetivo

WACC = Kyq+ K.

do capital alheio, consoante a estrutura de capital pretendida.
O retorno exigido ao capital préprio é calculado com base na férmula:

Re = Rf + B¥(Rm-Rf) + Crp + Scp
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Através da inclusao dos seguintes indicadores:

» Taxa de juro aplicagdes sem risco (Rf), correspondente a uma mediana
das Yields com maturidade a 10 anos, de obrigacdes dos paises
membros da zona Euro com rating AAA. O célculo da Rf deve ter em
conta a moeda de referéncia das atividades comerciais da empresa e
das projecdes utilizadas para avaliagdo.

» Prémio de risco de mercado (Rm-Rf), que se encontra definido para
cada caso especifico, situando-se num intervalo de risco associado ao
sector e mercado em que o negdcio se insere. O cédlculo do prémio de
risco de mercado deve ter em conta a média do retorno dos mercados
de capitais face ao retorno de investimentos sem risco. Visto que
estamos a incorporar o “country risk premium” separadamente, o
prémio de risco de mercado corresponde ao indicador de um mercado
maduro. Deverd calcular-se uma média do Expected growth rate, do
Equity Risk Premium e do Equity Risk Premium smoothed, dos
altimos 6 meses desde a dltima avaliacdo, de forma a determinar o
intervalo de variacao

» Country risk premium (Crp), que mede o risco adicional de
investimento em determinadas geografias associado a instabilidade
econdmica ou politica que as mesmas atravessam, utilizando como
referéncia a base de dados Damodaran. A consideragao deste rigor
pressupdes que o mesmo ndo é diversificavel, nem mesmo para as

empresas com alcance global.

O Crp deverd corresponder a média ponderada, tendo em conta a
distribuicdo das vendas por geografia do negodcio subjacente. Este principio
serd aplicavel as duas fases em andlise. Adicionalmente, deverd ter em conta
uma perspetiva de estabilizacdo a longo prazo pelo que podera ser ajustado ao
longo do periodo de projectdes financeiras.

> Beta da empresa permite media a volatilidade de um ativo

relativamente a volatilidade do mercado, aferindo a sensibilidade que
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o ativo apresenta face as movimentagdes ocorridas em mercado (risco

sistematico).

Deve ser considerado que o racio D/E histérico pode ser diferente do racio
D/E futuro, devendo o beta alavancado incorporar a relagao D/E que se espera
no investimento em maturidade:

Bl = BU (1+ D/E (1-t))

Onde,

BI = beta alavancado da empresa

Bu = beta desalanvacado da empresa

D/E = relacao entre a divida eo patrimoénio liquido da empresa
t = imposto

Como fonte de informagao, é recomendada a utilizagdo da lista de betas para
empresas do mesmo sector, tendo como referéncia a base de dados
Damodaran.

De referir que o D/E devera corresponder a uma estrutura alvo para a
empresa em questdo. Caso esta informacdo nao esteja disponivel, dever-se-a
utilizar a informacdo na base de dados Damodaran referente a média dos
sectores de atividade adequados. Para os casos de “start-up” ou “early stage”
a estrutura de capital devera ser ajustada consoante a fase em que se encontre
a atividade da empresa.

» Prémio small cap a ser incorporada no célculo do retorno exigido ao
capital proprio, tendo como base de referéncia a teoria desenvolvida
por Roger G. Ibbotson? e a definigdo de PME utilizando como principio
os valores Ibotson “Low-Cap”, e “Medium Cap”. A atribuicao de um
small cap premium sera determinada pela média do Volume de
Negocios em cada fase. Desde modo, recomendamos a aplicacdo dos

seguintes critérios:

3 Professor de Finangas na Yale School of Management
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Tabela 3: Smal Cap Premium

Volume de Negocios Smal 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%

Source: Adaptado da Ernst & Young (2013)

Este prémio é utilizado para empresas em que o risco percecionado é
superior através da observacdo histérica de niveis de volatilidade elevados,
associado a dimensao de empresa e a fase de maturidade do seu negdcio.

O custo efetivo do capital alheio (Kd) é calculado com base na férmula:

Kd = rd* (1-tc)

Onde, rd corresponde ao retorno exigido pelos credores e tc a taxa de
imposto sobre o rendimento empresarial,

O custo do capital alheio remunerada é definido com base nos seguintes
critérios, que apresentamos por ordem de prioridade:

> Custo de financiamento que a empresa teria que suportar se recorresse
a financiamento externo a data de avaliacao

> Nos casos em que o financiamento contratado é recente, deve ser
considerado o custo financeiro associado a esse contato para efeitos de
avaliacao.

> Nos casos em que os contratos de financiamento apresentam uma
antiguidade significativa, podera ser considerado o custo médio efetivo

do financiamento apresentado nas demonstrac¢oes financeiras.

Country risk premium

Na fixagdao do prémio relativo ao risco de Portugal, considerdmos duas fases
para incorporar os efeitos de curto e médio prazo resultantes da aplicagdo do
programa de assisténcia econémica e financeira vigente até Setembro de 2014.

Assim, a primeira fase do periodo explicito de previsdao termina em 2015, e a
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segunda inicia em 2016 e contempla o valo residual. O “country risk premium”
foi estimado com recurso a fonte “Damodaran”. Para a segunda fase admitimos
um prémio de risco pais de 1% mantendo-se no valor residual. Na
determinacdo do prémio de risco pais em ambas as fases, ponderamos o pais
pelo respetivo valor de vendas. Assim recorremos a mesma fonte para a
determinacdo do “country risk premium” de todos os paises e estimamos a
média ponderada em funcdo da distribuicdo de vendas por pais. O horizonte
temporal deverd ser ajustado caso existam alteragdes a duracdo do Plano de

Ajustamento.

3.1.2. Free Cash Flow

O conceito de cash flow relevante (FCF) é o cash flow de remuneracao da
totalidade do capital investido (perspetiva da entidade ou dos ativos). A
férmula de determinacgao do free cash flow é a seguinte:

FCFt= ROt*(1-Tc)+A&Dt-[Variacao CCDt + IAFt]

Onde,

FCEF: free cash flow

RO: resultado operacional (ou EBIT)

Tc: taxa de imposto sobre o rendimento

A&D: amortizag¢Oes e depreciagdes (e outros gastos ndao monetarios)
CCD: capital circulante e disponibilidades

IAF: investimento em ativo fixo

Assuma-se agora:

ROL = ROt * (1-Tc)
It = Variacao CCDt + (IAFt- A&Dt)

Onde,
ROLt = resultado operacional liquido (também conhecido por NOPAT ou

NOPLAT)
It: investimento total em ativos liquidos de amortizac¢des e depreciagoes
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Fica entao:

FCFt=ROLt - It
Para o primeiro FCF e numa légica de value drivers fica entao:

FCF1= ROL1 - I1 = (I0/I0)*(ROL1/ROL1)*(ROL1-I1) = I0*(ROL1/I0)*(1-
11/ROL1) = I0*r*(1-b)

Sendo,

10: capital investido

r: taxa de retorno do capital investido (também conhecido como no ROIC)
b: taxa de reinvestimento no negocio a avaliar do retorno obtido)

3.2. Multiplos de mercado de empresas comparaveis

O método dos multiplos tem frequentemente por base racios que refletem o
valor atual de cotagdes de mercado ou o preco pelo qual as participagOes
mudam de proprietdrio. Esta abordagem de mercado assume que empresas
comparaveis sao corretamente avaliadas pelo mercado. Na utilizacao deste
critério, € um aspeto essencial identificar empresas que sejam similares, em
termos do perfil de risco e perspetivas de geracao de Cash-flows, relativamente
a empresa avaliada. As empresas comparaveis selecionadas deverdo ser
semelhantes em termos de atividade de negocio, mercados onde atuam,
dimensao, geografia e taxa de imposto aplicavel.

A metodologia dos multiplos de mercado corresponde a aplicagdo de um
maultiplo de vendas, EBITDA ou Resultado Liquido, sobre o respetivo
indicador do negoécio alvo de avaliacdo. Esta metodologia é sobretudo aplicavel
na avaliacdo de um investimento estabelecido com um fluxo continuo de Cash-
flows que se esperam constantes e regulares.

A aplicagdo do método dos midltiplos no calculo do justo valor de

participagdes no capital devera ter em conta os seguintes fatores:
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» A aplicacdo de um multiplo considerado apropriado e razoavel (tendo
em conta o perfil de risco e a expetativa de crescimento das receitas do
negdcio subjacente ao investimento) as receitas recorrentes da empresa;

» Ajustar o valor dos ativos da empresa a ativos ou passivos em excesso
ou nao operacionais, tal como outras contingéncias e fatores relevantes
na derivagao de um valo dos ativos da empresa ajustado;

> Deduz a este montante quaisquer instrumentos financeiros com
prioridade absoluta na ordem de reembolso das responsabilidades que
se encontrem em divida em caso de insolvéncia ou faléncia da
entidade;

» Alocar corretamente o valor dos &ticos da empresa atribuivel a cada
um dos instrumentos financeiros de relevo, tais como os diferentes

tipos de divida financeira e capital a considerar*.

Neste método, varios multiplos sdo utilizados, entre os quais se destacam o
racio P/E (valor da capitalizagdo bolsista sobre Resultado Liquido), o récio
EV/EBITDA (valor dos ativos da empresa sobre EBIT). O método utilizado
devera ser adequado em funcdo do negocio sujeito a avaliagdo.

Na avaliacdo do negoécio operacional o madaltiplo utilizado com maior
frequéncia é o racio EV/EBITDA, que captura o valor da operacdo da empresa
antes de pagar aos detentores da divida e de capital.

Ao usar o racio EV/EBITDA, o avaliador deve ter em conta que este
multiplo, por definicdo, remove o impacto da depreciacao de ativos fixos e/ou
amortizacdo de goodwill e outros intangiveis. Ao ndo considerar estes fatores,
o avaliador podera estar a subestimar decisdes de investimento significativo
em ativos fixo ou de crescimento por aquisi¢des ao invés de crescimento
organico, decisdes que tém custos associados e podem nao estar a ser

contemplados num contexto de avaliacdo.

+ Fonte: European Private Equity and Venture Capital Association Handbook
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Por outro lado, este método discrimina negativamente contra as empresas
que utilizam os ativos sob forma de locagdo financeira ao invés de detencao de
propriedade plena. Nestas o valor das rendas pagas pela utilizacao dos ativos
afeta diretamente o EBITDA, ao contrario do que sucede com as amortizagdes
e depreciagdes.

Dois aspetos adicionais a ter em conta na utilizacdo do método dos maltiplos
sdo os seguintes. Por um lado, os maltiplo sdo calculados com base em
transagdes de lotes minoritarios de capital social, pelo que ndo refletem o
prémio de controlo. Por outro lado, as participagdes em avaliacdo tém
diferentes graus de liquidez, e regra geral as empresas ndo cotadas tém uma
liquidez inferior as empresas que integram a amostra para cédlculo dos
multiplos, pelo que sera necessario aplicar um prémio de liquidez (neste caso
funciona como desconto ao valor resultante da aplicacdo dos multiplos).

Outros motivos que poderdo constituir um ajustamento ao mdaltiplo de
marcado incluem:

» Dimensao e diversidade das entidades e, nesse contexto, capacidade
para operar em circunstancias adversas de mercado;
Taxa de crescimento dos resultados;
Dependéncia num ntmero restrito de empregados-chave;
Diversidade da oferta de produtos e/ou servigos;
Diversidade e qualidade da base de clientes;
Grau de endividamento;

Outros fatores que possam impactar a qualidade dos resultados;

vV V ¥V V VYV V V

Riscos associados ao nivel de liquidez das participacoes.

Para a selecdo dos mdltiplos é sugerida a utilizacdo da Plataforma

Bloomberg ou da base de dados Damodaran.
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Capitulo 4 - Estudo Caso — Avaliacao da XPTO

O estudo de capital aplicado tem por base uma empresa real e resultou do
do trabalho desenvolvido durante a realizagao do estagio. A Triple A — Capital
& Finance, tem uma politica de confidencialidade muito rigorosa, de maneira
que foi essencial alterar alguns dados para a aplicacdo do estudo de caso. Dados
como o nome da sociedade, data de constitui¢do, acionistas e a alguns valores

foram alterados para respeita o conduto de conduta da empresa.

Através de uma analise cuidada e criteriosa a Triple A - Capital & Finance
realizou uma avaliagdo independente e baseada nas diferentes fontes e
reunides realizadas com as equipas selecionadas. No estudo efetuado foram
consideradas duas metodologias de avaliagdo distintas para os diversos
cendrios de forma a confrontar possiveis resultados que traduzem, ao dia de

hoje, uma valoracgdo para a empresa XPTO.

O presente documento realizado pela Triple A - Capital & Finance baseia-se
em informacdes e previsdes de negécio cedidas pela Direcdo da XPTO,
refletindo informagdes disponibilizadas durante as reunides realizadas.

Este documento deve ser considerado como o ponto de partida de uma

operacdo a designar pela XPTO, sendo uma proposta sem qualquer vinculo.

A Triple A - Capital & Finance e os seus consultores nao tém qualquer
responsabilidade pelas decisdes tomadas e levadas a cabo pela Administragao

da XPTO neste processo.

A Triple A - Capital & Finance apenas apresenta solu¢des com base na
informacao disponibilizada, e que assume como verdadeira e representativa a
realidade da empresa, sendo que todas as decisdes serdo tomadas ou ndo pela

XPTO ou os seus responsaveis por suas livres vontades.
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Tabela 4: Objetivo do Projeto

Objetivo do Projeto
Proposta Aquisi¢ao da XPTO (Target) pela YKT (Bidder)

Principais Razdes Razdes de ordem financeira e estratégica

Source: Adaptado da Triple A — Capital & Finance

4.1. Macroeconomia — Principais destaques

O passado ano de 2013 encontrou-se marcado pelos primeiros sinais de
inversdo do ciclo econémico, associados a uma estabilizacdo da procura interna
e a persisténcia de ganhos de quotas de mercado por parte das empresas
exportadoras. O crescimento econémico em 2013 acabou por beneficiar no
curto prazo de algum relaxamento orcamental, mas também de sinais de
alguma recuperagao ciclica da atividade econémica.

As acuais projegdes para a economia portuguesa apontam para uma
recuperagao moderada da atividade no periodo 2014-2015, ap6s uma contragao
acumulada de cerca de 6 por cento no periodo 2011-2013, no contexto do
processo de correcdo dos desequilibrios macroeconémicos acumulados ao
longo das ultimas décadas. Este processo devera ocorrer num quadro de
manutencdo de condicdes regulares de financiamento da economia, ao longo
do horizonte de projecao.

A projecao engloba um perfil de progressiva recuperacao da procura
interna. A evolucdo deste agregado ao longo do horizonte de projecao, em
particular no que se refere ao consumo publico e ao consumo privado,
continuard, no entanto, a ser condicionada pelo processo de consolidagao
orcamental e de desalavancagem do sector privado, e pela manutencao de

condicdes desfavoraveis no mercado de trabalho.
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4.2. Descri¢ao do negocio

A XPTO - FORJAGEM E ESTAMPAGEM DE PECAS TECNICAS, LDA é
uma sociedade por quotas constituida em 20/06/2003 cujo capital social é
representado por apenas 2 quotas. Esta sociedade esta inserida no perimetro
do Grupo Alfa SA sendo participada em 95% do seu capital social pela
empresa mae a Alfa SA.

A XPTO emprega vinte pessoas, 18 elementos a full time e outros 2
elementos partilhados com a empresa Alfa. No Departamento da Dire¢ao/
administrativo estao alocadas 6 colaboradores, no departamento técnico 2 e
no departamento de Producao 12 o que corresponde a cerca de 63% da forca
de trabalho existente.

Neste particular tem apostado na reestruturagdo dos seus quadros com
intuito de aliar a experiéncia 4 vontade e capacidade de aprendizagem dos
novos elementos.

E uma empresa especializada no desenvolvimento, projeto e produgao, de
pecas técnicas obtidas por estampagem/forjagem em diversas ligas de ago ao
carbono bem como de outras ligas.

A XPTO foca o seu raio de acdo no desenvolvimento e aperfeigoamento dos
seus processos de fabrico, a fiabilidade das solugdes propostas, a garantia do
cumprimento das mesmas de acordo com as exigéncias e as expectativas dos
seus clientes, constituindo estes os valores centrais da empresa.

Por outro lado a sua produgao € ajustada em func¢ao das necessidades
especificas de cada cliente, pegas estampadas ou forjadas e/ou noutro
qualquer estado de acabamento desejado, e tem como destino as mais
diversas industrias, as quais se destacam a do ramo automovel, gas industrial,
energia elétrica e a do transporte ferroviario.

Em consonancia com o exposto anteriormente tem implementado um

sistema de Gestao da Qualidade com base nos requisitos da norma NP EN
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9001:2000, com o objetivo de identificar e satisfazer continuamente as
necessidades e expectativas dos seus clientes.

A empresa propoe-se a consolidar a sua presenca no mercado de pecas
técnicas bem como alargar o seu campo de atuagdo a processos
complementares.

Adicionalmente, foca a sua aten¢ao na obtencao, no ambito da sua politica
de qualidade, das certificagdes ISO 14001 e ISOTS 16949.

Relativamente a certificacao ISO 14001 esta tem como objetivo a certificagao
do seu sistema de gestao ambiental em conformidade com sua estratégia de
sustentabilidade.

No que concerne & certificagdo ISOTS 16949 esta visa a certificacdo do seu
sistema de gestdo da qualidade com o intuito de garantir a credibilidade da

empresa e que lhe podera oferecer vantagens competitivas na obtencao de

novos contratos de &mbito local ou global.
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Anélise Swot

Figura 5: Andlise SWOT
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global. dado que cerca de T5% da
facturagan desta esta dependents
daste sactor de actividade.

Source: Adaptado da Triple A — Capital & Finance

4.3. Setor Metalurgico

O sector Metaltrgico e Metalomecanico esta posicionado nos primeiros
lugares dos rankings portugueses em indicadores chave como a
produtividade, o investimento em inovacgao, capacidade empregadora e

exportagoes.

O sector metaluirgico e metalomecanico continua a resistir aos efeitos
negativos que atravessam toda a Europa. O investimento gerado no sector

continua a aumentar relativamente aos anos anteriores, sendo ainda



importante real¢ar que o numero de postos de trabalho se manteve nos 220
mil. O volume de exportagdes tem vindo a crescer sucessivamente, desde 2010
e, no primeiro semestre de 2013, as vendas para o exterior ascenderam a cerca
de 6 500 milhdes de euros, prevendo-se, por isso, que o valor global no final
do ano seja semelhante ao de 2012.

Uma breve andlise aos principais indicadores do sector metalargico e
metalomecanico vem permitir conhecer melhor esta industria e comparar a

evolucdo entre empresas do sector com a XPTO.

Nos ultimos anos, os racios de solvabilidade e de autonomia financeira do
sector tém-se mantido, relativamente constantes, com valores a rondar os 50%
e 0s 33% ao ano, respetivamente. Estes valores indicam que as empresas do
sector tém uma razoavel capacidade, ao nivel de capitais proprios, para
corresponder a potenciais compromissos. Comparando com a XPTO
podemos reparar que a mesma se encontra bastante afastada da média do

sector apresentando valores muito deficitarios relativos.

Figura 6: Autonomia Financeira

Autonomia financeira (N.°) das empresas por Atividade economica
(Divisdo - CAE Rev. 3) e Forma juridica; Anual

[Atividade econémica (Divisdo - CAE Rev. 3): Fabricagdo de produtos metlicos, exceto
maquinas e equipamentos ; Forma juridica: Total]

0.4
0,33 0,33

2009 2010 2011
Periodo de referéncia dos dados

Portugsl

Source: Instituto Nacional de Estatistica (INE)
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Figura 7: Solvabilidade

Solvabilidade (N.%) das empresas por Atividade econdmica (Divisdo -
CAE Rev. 3) € Forma juridica: Anual

[Mtividade econémica {Diviso - CAE Rev. 3): Fabricagio de produtos metilicos,
excets miquinas e equipamentos ; Forma juridica: Total]

2009 2010
Periodo de referéncia dos dados

Faortugal

Source: Instituto Nacional de Estatistica (INE)

A rendibilidade dos capitais proprios, tal como a rendibilidade operacional
das vendas, tém apresentado valores inconstantes, com uma elevada flutuacao.
Ao nivel da rendibilidade dos capitais préprios, verificou-se uma descida
acentuada desde 2008 até 2011, passando de uma rendilidadade de 7,88% para
0,25%, respetivamente. A rendibilidade operacional das vendas, apods ter
apresentado um crescimento em 2010 face a 2009, volta a decrescer no ano 2011,
situando-se nos 4,74%. E de realcar que a rendibilidade operacional das vendas
apresenta valores preocupantes, com margens muito abaixo do normal. Nestes
indicadores, novamente se nota a diferenca face ao grupo em que incide a
XPTO, que a titulo de exemplo em termos de ROE, apresenta resultados

negativos, tal como se teve a oportunidade de constatar.

4.4. Informacao financeira

O nivel de atividade da XPTO dos tltimos anos (2010-2013) foi caracterizado
por sucessivos e expressivos aumentos alavancados em grande medida pelo
novo contrato assinado com a KZT, o projeto Magna. De 2009 a 2011

verificou-se um incremento do volume de negécios na ordem dos 138% que
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se consubstanciou na passagem de € 944.921 para € 2.253.316 de nivel de

atividade.

Figura 8: Vendas - Net Revenues, 2009-2017

61%
K | i i i

2009 2010 2011 2012 2015 2014 2015 2016 2017

e Ve ndas % Crescimento
Source: Relatério da XPTO

Apesar dos sucessivos aumentos verificados, as vendas continuavam, e
ainda permanecem, aquém do esperado dado que com capacidade de
producao instalada ser-lhes ia permitido atingir um nivel factoragao entre os 4
e 5 milhdes de euros.

Em todo caso, em 2012 esta tendéncia de subida acentuada terminou em que
para além de ndo se verificar um aumento do volume de negdcios constatou-
se em contraponto um decréscimo na ordem dos 35%. Este travao a fundo das
vendas explica-se pela menor procura do seu principal cliente que estando
exposto a industria automoével sofreu as agruras por que passa este sector
de atividade. Em 2012 importa ainda referir que a venda de automéveis caiu
para niveis de 1988. O ano de 2013 contrariou essa tendéncia apresentando ja
algum crescimento nas vendas.

Para os anos seguintes esta prevista que as vendas crescam na ordem dos 3%
ao ano.

Os custos com as mercadorias vendidas e matérias consumidas tém
acompanhado a par e passo a evolugao do nivel de atividade da XPTO.

Assim, e 4 semelhanca do verificado relativamente ao volume de negécios
da sociedade, de 2009 a 2011 verificou-se um crescimento abrupto de cerca

170% desta rubrica, ou seja, passaram dos € 537.937 para os € 1.310.381.
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Figura 9: Custos operacionais e EBITDA, 2009-2017

18%
L% 17%  17% 7% 7%
L4 16%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
S Vendas  ed EBITDA % EBITDA

Source: Relatorio da XPTO

Esta tendéncia de crescimento terminou em 2012 em que por via da
diminuicao drastica do nivel de atividade este custo diminuiu 23% para os €
1.003.909. O ano de 2013 tem apresentado alguns sinais de retoma e para os
anos seguintes preve-se que esta rubrica tenha um crescimento de cerca de 3%
ao ano.

De 2009 a 2011 em média este custo correspondeu a 57% das vendas sendo
que em 2012 este racio subiu para os 68%.

A margem EBITDA por sua vez passou de 13% em 2009 para 17% em 2011.
Em 2012, este indicador sofreu uma reducao na ordem dos 59% para os 10%.

No futuro é expectavel que se mantenha estavel nos 17%.

O Investimento em imobilizado teve o seu ponto mais alto em 2009 ano em
que esta rubrica correspondeu a 54% do volume das vendas desse periodo. Do

total investido cerca de 87% desse montante foi aplicado em Ativo Incorpéreo.

Figura 10: Investimento em AFS - Capex, 2009-2012

54%

0%

2009 2010 2011 2012

mm— Activo Corpdreo s Activo Incorpdreo e 9 Vendas

Source: Relatorio da XPTO
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Esta situagdo de forte investimento coincidiu com o desenvolvimento do
projeto Magna que obrigou a alteracdes na capacidade produtiva da empresa.

Apo6s 2009 verificou-se uma queda acentuada de investimento que
tendencialmente passard a ser zero por via das dificuldades econémicas que a
sociedade apresenta.

Em 2009 verificaram-se necessidades de capital circulante no valor de €

130.216.

Figura 11: Working Capital, 2009-2012

0,00 0,00 0,00
6,00 A A
2014 2015 2016 2017
-0,44 -0,44 0,45
-85,49 '-S%%Ss

-89,35 -87,40

-91,37

I Investimento em Capital Circulante(A) Capital Circulante ano anterior e CC - Dias Vendas

Source: Relatdrio da XPTO

Em todo caso, constatou-se que este montante foi progressivamente sendo
menor até que em 2011 estas necessidades passaram para valores negativos.

Esta situagdo é explicada pelo facto de o prazo médio de pagamentos ser
substancialmente superior ao de recebimento e os stocks serem
tendencialmente baixos dado que a empresa apenas produz em fungdo das

encomendas dos seus clientes.

51



Tabela 5: Balango XPTO

Rubricas 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ACTIVO
Activo néo corrente
Activos Fixos Tangiveis 1.623.228 | 1.545.717 | 1.440.072 | 1.327.085 | 1.212.630 | 1.098.175 983.720 869.265 754.810
Propriedades de investimento
Activos intangiveis 892.251 948.708 998.640 998.640 998.640 998.640 998.640 998.640 998.640
Activos biolégicos
Participagdes financeiras 764.576 7.500 7.500 7.500 7.500 7.500 7.500 7.500 7.500

Activo corrente

Inventarios 230.902 170.134 146.806 120.542 129.463 133.347 137.347 141.468 145.712
Activos biolégicos

Clientes 84.619 564.990 865.352 758.070 744.996 767.346 790.366 814.077 838.500
Estado e Outros Entes Publicos 16.290

Outras contas a receber 70.158 460.251 641.980 484.553 528.928 528.928 528.928 528.928 528.928
Diferimentos 12.952 1.571 578 0 0 0 0 0
Outros Activos Financeiros 757.076 1.377.076 | 1.377.076 | 1.377.076 | 1.377.076 | 1.377.076 | 1.377.076 | 1.377.076
Caixa e depdsitos bancarios 15.293 12.465 10.138 10.417 12.078 12.078 12.078 12.078 12.078

Activo corrente  430.215 1.964.915 | 3.042.922 2.751.236  2.792.541 2.818.775 2.845.796 & 2.873.627 2.902.294

Total Activo 3.710.271 .466.84 5.489.134 5.084.461 5.011.311 4.923.090 4.835.656 4.749.032 4.663.244

Capital Préprio e Passivo

Capital Préprio

Capital Realizado 750.000 750.000 750.000 750.000 750.000 750.000 750.000 750.000 750.000
Accbdes proprias

Resenas legais 844 1.410 1.876 1.876 1.876 1.876 1.876 1.876 2.037

Outras Reservas 3.475 3.475 3.475 3.475 3.475 3.475 3.475 3.475 3.475

Resultados Transitados 19.342 17.534 26.387 42.818 -170.900 | -212.238 | -241.425 | -252.705 | -249.493
Outras variagdes no capital proprio

Resultados  Liquidos 11.316 9.318 16.431 -213.719 -41.338 -29.187 -11.279 3.212 16.405

Total do Capital Proprio  784.976 781.737 798.169 584.450 543.112 513.925 502.646 505.858 522.423

Passivo
Passivo nao corrente
Provisdes

Financiamentos obtidos 2.175.000 | 1.875.000 | 1.875.000 | 1.646.250 | 1.411.250 | 1.100.000 800.000 500.000 200.000
Outras Contas a pagar

Passivo nédo corrente 2.175.000 1.875.000 | 1.875.000 1.646.250 1.411.250 1.100.000 800.000 500.000 200.000

Passivo corrente

Fornecedores 440.372 519.903 889.362 922.120 980.927 1.010.355 | 1.040.665 | 1.071.885 | 1.104.042
Adiantamento de Clientes 77.072 248.001 258.944 131.090 253.473 253.473 253.473 253.473 253.473

Estado e Outros Publicos 22.141 148.877 74.448 87.352 80.900 80.900 80.900 80.900 80.900

Accionistas/s6cios

Financiamentos obtidos 166.649 812.516 1.114.515 971.611 1.084.633 | 1.307.421 | 1.500.956 | 1.679.901 | 1.845.390
Outras contas a pagar 21.504 80.806 572.445 741.586 657.016 657.016 657.016 657.016 657.016
Diferimentos 22.557 0 0 0 0 0

Passivo corrente  750.294 1.810.103 | 2.909.715 2.853.761 3.056.949 3.309.165 3.533.010 & 3.743.175 3.940.821

Total Passivo 2.925.294 3.685.103 | 4.784.715 4.500.011 4.468.199 4.409.165 4.333.010 4.243.175 4.140.821

Total do Capital Prépio e do Passivo 3.710.271  4.466.840 | 5.582.884 5.084.461 5.011.311 4.923.090 4.835.656 @ 4.749.032 4.663.244
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Tabela 6: Demonstracao de resultados

Rubricas 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Vendas e Senicos Prestados Variagdo 944,921 1.525.466 2.253.316 1.470.629 1.760.000 1.812.800 1.867.184 1.923.200 1.980.896
nos inventarios da producéo Trabalhos 43.551 19.459 (13.810) (14.995)
para a prépria entidade CMVMC
Fornecimentos e Senigos Externos 537.937 871.147 1.310.381 1.003.909 1.057.996 1.089.736 1.122.428 1.156.101 1.190.784
Gastos com Pessoal 309.124 454.993 293.099 242.320 267.710 275.741 284.013 292.533 301.309
Provisdes (aumentos/reducdes) 38.281 184.903 254.239 259.887 257.063 257.063 257.063 257.063 257.063

Aumentos/reducdes de justo valor

24.441 250.301 23.391 219.182 129.329 129.329 129.329 129.329 129.329

Outros rendimentos e ganhos
5.594 12.486 32.897 15.287 17.204 17.720 18.251 18.799 19.363

Outros gastos e perdas

EBITDA 121.976 271.698 372.282 153.413 289.357 301.870 314.758 328.032 341.705

Gastos/reversdes de depreciagdes Amort X 132.237 65.228 114.455 114.455 114.455 114.455 114.455 114.455
Imparidade de activos depreciaveis/amort

Resultado operacional b 139.461 307.054 38.958 174.902 187.415 200.303 213.577 227.250

Juros e gastos similares suportados X 124.403 274.464 252.677 216.240 216.602 211.582 209.295 205.378
Juros e rendimentos similares obtidos .

Resultado antes de impostos 15.476 b 32.590 (213.719) (41.338) (29.187) (11.279) 4.282

Resultado Liquido do perfodo . b 16.431 -213.719 -41.338 -29.187 -11.279 3.212

Tabela 7: Mapa de Free Cash Flow

Rubricas 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

EBITDA 121 976 271698 | 372282 | 153413 289.357  301.870 314758 328.032 | 341705 |
| 63.505 | %
EBIT(RO) 58470 139461 | 307.054 | 38.958 227250
m
104.59 | 230.291

EBIAT 43.853 29 219 131 176 140 561 150 227 160 183 170 438

Amortizagdes 63.505 . . 114.455 114.455 114.455 114.455 114.455 114.455
Variag&o do Capital Circulante 130.216 . . (40.042) (171.408) (3.194) (3.290) (3.389) (10.169)
CAPEX 513.386 . . 0 0 0 0 0 0

Free Cash Flow to the Firm (536.244) 90.235 233.122 183.715 417.039 258.210 267.972 278.027 295.061

4.5.Avaliacao XPTO

Como forma de analisar a empresa XPTO, foram utilizados duas metodologias
de avaliacdo distintas.

O objetivo prende-se em alcancar uma valorizagdo mais préxima, através da
comparagdo entre as duas metodologias, por forma a chegar-se a um

determinado “valor” que possa refletir o Enterprise Value e o Equity da XPTO.

Isto acontece, pois na avaliacdo de empresas particularmente nao cotadas
em mercados bolsistas ndo existe um exato valor para sociedades. Sera
necessario avaliar de acordo com determinadas metodologias baseadas em
formas diferentes. Para o caso concreto, utilizamos metodologias que tém
como forma a capitalizagdo de resultados ao invés de metodologias baseadas

nos seus ativos.
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Estas metodologias fazem com que a avaliagdo seja mais proxima e real,
possibilitando uma visdo quer baseada numa performance histérica quer
voltada para os futuros ganhos gerados pela sociedade.

Discounted Cash Flows - Andlise fundamental, aplica os principios do
presente value utilizando o conceito de time-value-money. O valor é determinado
pelo calculo do presente value dos futuros cash-flows gerados pela empresa,
incluindo o terminal value.

O valor neste caso é determinada de acordo com quatro fatores - A
capacidade para gerar cash-flows através dos seus ativos, a taxa de
crescimento esperada de cash-flows, o tempo e o custo do capital.

Relative Valuation (avaliagdo por multiplos) - Atuando segundo empresas
comparaveis mais ou menos similares, o valor do equity e do enterprise value
é baseado no valor que o mercado tem sobre as mesmas. Conhecidos
determinados multiplos, nomeadamente de empresas cotadas analisamos,
dessa forma, o preco equity da empresa privada. De acordo com os multiplos
adotados, conseguimos ter em conta ou expurgar o custo do financiamento,

permitindo outro input a avaliagdo.

METODOLOGIA RELEVANCIA UTILIDADE

* Informagdo concedida afraves dos respomsaveis directos,

Discounted conhecedores do negacio que certificam a mesma.
Cash Flow I = Aplicagdio de diferentzs cenarios «
*Métode de  mvaliacio frequentemente  ufiizado  por

investidores astrategioos

= Tradng Mutiples — baseado em lista de comparaveis

Relative domésticos, sector @ regian. «
Valuation = Grau de comparabilidade relafivaments baioo (Max 50%).

» Transaction Multiples — Auséncia de informagas.
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4.5.1. Relative Valuation

TRADING MULTIPLES
Figura 12 - Domestic Peers
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Market Cap, EV PIEarmmings
Cumend (in Millicns EUR) 201 2012 2013

Martifer SGPS S0 75 437 MM HM 138.73
Grupo Soares da Costa SA ] 1,185 T WM T.82
Mota Engl 629 2096 121 1.4 9.65
Teixeira Duarte 328 182 MM 2738 1132
Portucellndustria 2.787 3,387 875 10.59 1050
Galp Energia 54 13,54 18,518 2703 .07 22.36
AMri GRS SA 525 1,482 a.47 201 B61
Redes Energéticas Nacionals SA 1,663 4,688 10,01 225 8.57
Corticeira Amorim SGPS SA T 529 8.51 782 .78
EOP Energias de Portugal 11,513 37.715 7.81 B14 871
Briza Autoestada: de Portugal 1736 1302 MM 19.73 24.20
Paer Mediam 7 524 5,47 10,55 5,18

Source: infancialytics
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Source: infancialytics
TRADING MULTIPLES
Figura 14: Peers Setor Figura 13: Peers Europe
Number of Eirms P/E Number of Firms EV/EBITDA
Metal Fabricating 25 15.56 Metaland Glass 14 5,19

Figura 16: Peers Setor - EV/EBITDA

Number of Firms

EV/EBITDA

Metal Fabricating 25

6.90

Source: Damodaran

Containers

Figura 15: Peers Europe - EV/EBITDA

Number of Firms

P/E

Metals & Mining

109

14,57
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Tabela 8: Trading Muliples

Total P/E EV/EBITDA
2011 2012 2013 2011 2012 2013
Peers Median
Domestic 9,97 10,59 9,18 7,94 7,34 7,33
Peers Sector 15,56 15,56 15,56 6,9 6,9 6,9
Peers Europe 14,57 14,57 14,57 5,19 5,19 5,19
Source: Adaptado da Triple A — Capital & Finance
Tabela 9: Multiplo de Mercado
P/E EV/EBITDA
2011 2012 2013 2011 2012 2013
Multiplo
Mercado 13,4 13,6 13,1 6,7 6,5 6,5

Source: Adaptado da Triple A — Capital & Finance

Tabela 10: P/E Trading Multiples

P/E Trading Multiples
18
Average 16
14
2011 13.4 2
10
2012 13,6 8
6
2013 13,1 4
2
[¢]
2011 2012 2013
M Peers Median Domestic 9,97 10,59 9,18
M Peers Sector 15,56 15,56 15,56
il Peers Europe 14,57 14,57 14,57

Source: Adaptado da Triple A — Capital & Finance
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Tabela 11: EV/EBITDA

EV/EBITDA Trading Multiples
9
Average 3
7
2011 6.7 6
5
2012 6,5 4
3
2013 6,5 2
1
0
2011 2012 2013
M Peers Median Domestic 7,94 7,34 7,33
M Peers Sector 6,9 6,9 6,9
i Peers Europe 5,19 5,19 5,19

Source: Adaptado da Triple A —

Capital & Finance

Tabela 12: Valuation - Based Average Multiples

P/E EV/EBITDA
ENTERPRISE VALUE -1.265.040,29 993.604,3
EQuiTy VALUE -2.900.873,3 -1.613.839,8

Source: Adaptado da Triple A —

4.5.2. Discounted Cash

Tabela 13: Domestic Peers

Capital & Finance

Flow

DomeEsTIC PEERS Net Desr / EQuity

Martifer SGPS SA

Grupo Soares da Costa SA
Mota Engil

Teixeira Duarte SA

Peer Median

1,31

7.63

3,3

4,5

2,62

Source: Adaptado da Triple A —

Capital & Finance
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Tabela 14: Pressupostos

PRESSUPOSTOS WACC

10Y Germain Treasury Bond Yields
Country Risk Premium

Risk Free (Rf)

Equity Risk Premium (Rm-Rf)

Beta Equity ()

Re=Rf+B*Rm-R)

Rd
D/EV

E/EV

Tax

WACC

-Source: Adaptado da Triple A —

1,7%
4,9%

6,6%

6.0%

12.6%

6.4%
72,4%

27,6%

Incorporado no calculo do Rd

8.1%
Capital & Finance
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Tabela 15: Mapa de Determinacdo do Valor Residual (N=5)

RUBRICAS ToTAL

FCF (2017) 295.061,352
Wacc 8%
Taxa de crescimento 2%
ValorResidual 4.956.683

Source: Adaptado da Triple A — Capital & Finance

Tabela 16: Caculo do Valor da Empresa Pelos Métodos FCF - WACC

Rubrica 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Investimento Inicial 0

Free Cash-Flow - 417.039 258.210 267.972 278.027 295.061
ValorResidual 0 4.956.683
Cash-Flow Total 0 417.039 258.210 267.972 278.027 5.251.744
Valorda Empresa 4.585.468
Source: Adaptado da Triple A — Capital & Finance

Tabela 17: Valuation Range
P/E EV/EBITDA DCF

ENTERPRISE VALUE -1.265.040 € 993.604 € 4.585.468 £
Equity VaLuE -2.900.873 € -1.613.839€ 2.949.635€

Source: Adaptado da Triple A — Capital & Finance
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De acordo com as diferentes metodologias analisadas e baseadas quer em
momento histérico e empresas comparaveis da economia portuguesa, do setor
e da europa, quer nos futuros ganhos previsionais da empresa e comparando
cada uma entre elas, alcancamos a seguinte valorizacdo para a empresa em
questao.

Nao havendo um “valor exato” quando se avalia uma determinada
sociedade, podemos concluir que o “valor da empresa” podera estar avaliado
em torno de um milhao e quatrocentos mil euros.

Pelo fato da sociedade ter niveis de endividamento muito elevados, o valor
do Equity ou o valor da empresa disponivel para os seus s6cios ou o valor do

negocio é negativo em aproximadamente quinhentos mil euros.

Tabela 18: Enterprise Value e Equity Value

ENTERPRISE VALUE EQuITY VALUE

1.438.010€ -521.693 €

Source: Adaptado da Triple A — Capital & Finance
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ConclusoOes finais

No inicio deste relatério propus-me a estabelecer uma ponte entre a
literatura e a investigagdo empirica no que diz respeito aos principais modelos
de avaliacdo e a metodologia usada para valorizar a empresa proposta.

No final deste relatério conseguimos dar resposta a essa questdo, ou seja,
obtivemos um valor que corresponde a valorizacao da empresa estudada.

Nao existe um “valor exato” quando estamos a avaliar uma determinada
empresa, mas podemos concluir esse valor esta avaliado em, cerca, de um
milhdo e quatrocentos mil euros.

Embora a metodologia utilizada seja a mais recorrente entre analistas,
banqueiros e avaliadores, a literatura demonstra que modelos baseados em
opcdes sdo um método de avaliacdo superior aos modelos utilizados
(Luerhman, 1997).

Este método de avaliagdo tem especial importancia quando, sobre o objetivo
da avaliacdo, existe uma grande incerteza e um potencial elevado de
crescimento. Essa razao deve-se ao fato das op¢des tomarem, precisamente, em
consideragdo a flexibilidade e estratégia adotada.

O estudo de caso disponibilizado ndo apresenta as caracteristicas exigidas
nestes modelos de avaliacdo. Por essa razao, foi ndo possivel complementar a
avaliacdo da empresa utilizando esta metodologia. No entanto, devido as
diferentes caracterizas das empresas que recorrem aos servigos da Triple A -
Capital & Finance, faz sentido desenvolver um modelo que toma em
consideracgdo precisamente esse fatores, flexibilidade e incerteza.

Na literatura (Bogdan & Villiger, 2010), (Blommaert & Van den Broek, 2010)
afirma-se que a técnica de arvore de decisdo pode ser especificamente ttil para
modelar flexibilidade na pratica, devido ao facto de que a técnica poder ser
incorporada nos modelos DCF (ferramentas de avaliacdo utilizados por muitas
empresas).

Assim, algumas limitacdes ao estudo condicionaram o trabalho de

investigacdo que este relatério de estagio apresenta. Destaca-se a natureza e a

62



dimensao da empresa que impossibilitou a utilizacdo de um modelo baseado
em opgoes.

As limitacdes do presente estudo poderdo servir como pistas para
investigacOes futuras sobre a nossa tematica.

Refor¢o a conviccdo que seria uma mais-valia, num futuro préximo,
desenvolver uma metodologia de avaliacdo para a Triple A - Capital & Finance,
baseado em opgdes reais. O método sugerido, dada sua flexibilidade e

simplicidade, é o método de arvore de decisao.
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Anexos

Anexo 1: Setor - EV/EBIT(1-t)

Sector

Industny Name Number of Firms | EWEBITDA EV/EBIT EVEBIT{i-)
Advertising 32 1.7 1040 14,93
Aerospace Defense 66 742 815 13.11
Air Transport EL] 600 832 11.92
Appare 4 11.73 14.68 .78
Auto Parts 34 Bl Bw2 11.54
Automodive 745 13.95 19.73
Bank 418 487 487 B.13
Bank |Midwest) ] 474 4749 B.50
Beverage 35 12.74 15.58 .50
Biotechnology 214 2248 3077 38.68
Buildimg Materials 43 1445 35.82 45.25
Calole TV a0 7.048 12.35 17.98
Heawy Truck & Equip 23 756 10.0% 1357
Homekailding 2 21.145 2318 2492
Hodel!Gaming a7 10.68 15.66 19.52
Househald Products T 11.12 13.50 18.81
Humain Resources 25 Bed 11.06 18.82
Irdustial Services 138 8.7 12.52 18.43
Information Services 28 10.88 15.55 19,86
Irswrance (Life) 32 137 137 1.73
Inswrance {PropiCas.) [ 281 8 25 89 41211
Irtemet 154 2318 3164 45 22
Imvesiment Companies N 15.67 18.19 2203
IT Services 63 12.22 16.02 24 56
Machinery 34 LR 12.94 1766
Maritire L 1036 21,56 2648
Med Supp Imvasive ar 10,16 12.81 16.67
Med Supp Non-lmvasive 143 878 12.07 1637
Medical Services 118 B2 7.32 11.14

[MetlFabricstng | 25 | sw | a5 | nn |

Metals & Miring (Div.) ir ) B4 8.58
Naitural Gas [Div.) EL 24 10.28 16,896
Natural Gas Litility pi 989 14.20 2043
Newsgaper 14 B.r2 12.77 17.30
Office Equip/Supplies 22 4.T6 £ 9.82
OiliGas Distribation 12 12.02 7.7 2495
Ditield Sves'Equip. Lk 7.5 12.13 16.71
Semiconducior Equip 10 BO7F 12.22 1234
Shios 17 14.0% 16.98 26.07
Steel 33 263 B89 12.08
Total Markat &7 137 B.58 1322

Last Updafed in January 2043
By Aswath Damodaran
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Anexo 2: Industry - EV/EBITDA

Edrope

Indusiry Nomber of fimas EVESTDA | EWERT
Ay '@ ] 554 £.E9
Agrpspace and Desensze 7 4 BE 7.2
Agricufioral Progucts 33 45 6,05
Aar Freighd and Logisics H 455 5,594
Birlines 7 330 5.
PJ'F-JTEEﬂ'i:EE 12 7,05 11,70
Aliemative Camers 20 3190 B.07
Alumirum £ 153 6,63
Appansd Feetail 2 ] 1128
eneral Merchandse Siores 3 456 8,54
ol il 18,15 32 65
Healh Care Technology 14 551 10,45
Healhcare DisTibutors 15 T8 10,51
risgraied Telecommunication Senices 0 517 10,28
niemnet Retai 11 1373 18,41
mamel Sofeare and SEnices B0 ] 22 55
rrestnent Banking and Brokerage 52 WA [a]
T II'.-I:rs_Iting avd Cther Senices 117 4584 6,79
Leisure Fadiites ) A,50 14,33
Leisune Producs 28 542 T2
Life and Healh Insurance Fy | 601 751
Life Soenoes Tooks and Serices 7 nad 17,14
Marine 43 145 4,85
Marine Pors and Senices 15 521 7,35
Molorcyce Manufaciurers 4 4 51 10,71
Movies and Enierainment a4 521 8.9
MutiHine Insarance 0 524 5.52
Muiti-Secior -Ic-i:ir:_]s 15 2458 3313
Mttt 15 T.53 10,64
(e Elecionics 4 611 10,85
Office REIT: 3 18325 19.17
Office Senices and 51..|:1:1'E5 7 201 7,08
il and Gas Deling g B7s 14,63
{Cthier Civersfied Financial Senices 15 MA A
Packaged Foods and keals 105 i 11,18
Faper Packaging 15 402 £,85
Paper Products 5 a7 10.28
Personal Produds 5 L] 1211
FrErmacEmicals &8 B,15 10,82
PG raginic. Producs 3 13 7,50
Predous Metals and Minerals 14 258 3
Grand Total 467 1217 712
Last Updated in Jamary 2073

By Aswan Damodaran
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Anexo 3: Sovereign Rating based Equity Risk Premiums

Risk Freminms
Local Cumency Rating-based Default Total Equity Risk ] _
Coumiry Rating Spread Presmium Country Risk Premium
Albania B1 4.00% 11.80%: 6.00%:
Angola Bad 335% 10.68% 4.88%
Argenting B3 A.00% 14.80%: 9.00%
AmiEnia Ba2 275% 0.93% 4.13%
Austraia A3 0L00% 5.80% 0.00%
Austria Aaa 0.00% 5.60% 0.00%
Azermgijan Baad 200% 8.80% 3.00%
Eahamas Baal 1.50% B.05% 2.25%
Bahrain Baal 1.50% 8.05% 2.25%
Bangadesh Ead 325% 10.68%: 4.88%
Barbados Baad 200% 8.60% 3.00%
Selans B3 B.00% 14.50% 9.00%
Bigium Aad O70% 6.85% 1.05%
Belize Caas 10.00% 20.80%: 15.00%
Israel Al 0.85% 7.08% 1.28%
5y Baal 1.75% B.43% 263%
Jamaica B3 E.00% 14.80% 9.00%
Japan Aa3 O70% 6.85% 1.05%
Jordan Ba2 275% 9.93% 4.13%
Porugal 15% 10.68% 4.88%
Sn Lania B1 4.00% 11.80% 6.00%
SL Maarnen Baal 1.50% 8.05% 2.25%
St incent &
TE.
(SIEnatines B2 S.00% 13.30% 7.50%
Sunname Ead 325% 10.68%: 4.88%
Swedan Aaa 0.00% 5.60% 0.00%
Swizerand Asd 0.00% 3.80% 0.00%
Tawan Aad O70% 6.85% 1.05%
Trailand Baal 1.50% B.05% 2.25%
Zambia B1 4.00% 11.80% 6.00%
Last
updaied:
Janary
2013 Aszagth Damodasn
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