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Resumo

A realizacdo desta dissertacdo surge no ambito da realizacdo do estdgio curricular no
Departamento Administrativo e Financeiro do Grupo Mystic Invest, grupo que detém a empresa

Douro Azul — Sociedade Maritimo Turistica, S.A..

A avaliagdo de uma empresa requer a identificacdo das varidveis criticas que comandam a
criacdo de valor, assim como a analise, suportada pela histdria da empresa, da sua evoluc¢do futura no

tempo.

O principal objetivo desta disserta¢do é avaliar a Douro Azul — Sociedade Maritimo Turistica,
S.A. pelo meio da utilizagdo do Modelo de Avaliagao por Fluxo de Caixa Descontado (FCD). Este modelo
avalia as movimentagdes dos fluxos de caixa operacionais, cuja projecdao implica os seguintes
pressupostos: analise e previsdo da atividade operacional, elaboracdo de um plano de investimentos,
definicdo da estrutura de capital alvo e a estimacgao do custo de capital considerando todos os pontos

anteriores.

Com base na analise dos relatorios de contas da DouroAzul-SMT, S.A., entre os anos de 2014
e 2017, e nos valores estimados até ao ano de 2022, foi possivel aplicar o modelo de avaliagao por
FCD. A aplicacdo deste modelo resultou na projecao do valor da empresa, para finais do ano de 2019,
de € 76M. No sentido de desenvolver uma maior sensibilidade na avaliacao, foram ainda analisados
dois cenarios alternativos ao cendrio exposto. A aplicagdo do modelo por FCD assente na estimacdo
de um quadro de pressupostos para um cendrio pessimista e para um cenario otimista, resultou na

avaliacdo da DouroAzul-SMT, S.A. nos valores de € 58M e € 82M, respetivamente.

Este exercicio de avaliacdo reflete exclusivamente a minha visdo da empresa.

Palavras-chave: Valor, Capital, Investimento, Financiamento, Capital Circulante e Fluxo de Caixa.



Abstract

The development of this dissertation arises from the accomplishment of an internship in the
Administrative and Financial Department of the Mystic Invest Group that owns the company

Douro Azul — Sociedade Maritimo Turistica, S.A..

The valuation of a company requires the identification of the value drivers that lead the
company’s value generation, as well as the analysis, supported by the history of the company, of its

prospective evolution in time.

The main purpose of this dissertation is to value Douro Azul-Sociedade Maritimo Turistica,
S.A., using the Discounted Cash Flow model (DCF model). This model evaluates the expected
movements of the free cash flows to the firm, whose projection implies assumptions about many
different variables, including forecast of the operational activity, of an investment plan, the
establishment of a target capital structure and estimation of the cost of capital consistent with all

previous points.

Regarding the presented information in the annual reports of DouroAzul-SMT, S.A., between
the years of 2014 and 2017, and the projections made up to 2022, the DCF model was applied, which
resulted in a forecast of the company’s value, for the year 2019, of € 76 M. In order to develop a greater
sensitivity in the valuation, two alternative scenarios were also developed. Running the DCF model
with the estimated values of the main assumptions, for the alternative pessimistic and optimistic

scenarios, the DCF model appoints to a company’s value of € 58M and € 82M, respectively.

This valuation exercise reflects exclusively my views on the company.

Keywords: Value, Capital, Investment, Funding, Working Capital, and Cash Flow.
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1. Introdugao

A realizacdo desta dissertacdo surge da interligacdo entre a realizacdo do estagio curricular
gue decorreu no Departamento Administrativo e Financeiro do grupo Mystic Invest, grupo que detém
a empresa Douro Azul-Sociedade Maritimo Turistica, S.A., e a vontade de adquirir competéncias de
anadlise financeira. Decidimos entdo que seria interessante abracar o desafio de, com a informacgéao
disponivel até a data, avaliar a empresa DouroAzul-SMT, S.A. Ao aceitar este desafio foi necessério
adquirir indmeros conhecimentos conceituais de finangas empresariais bem como aprender como
avaliar uma empresa através de um modelo de avaliagdo financeira com ferramentas e processos
muito proprios. Esta exigéncia unida ao facto deste tema se desviar do ambito do plano de estudos
do Mestrado que frequentei constituiu uma forte fonte de motivacdo para a realizacdo desta

dissertacao.

A primeira parte desta dissertagdo foca-se no enquadramento tedrico que suporta o modelo
de avaliagdo por Fluxo de Caixa Descontado (FCD), abordando em detalhe o Custo de Capital e o Fluxo
de Caixa Livre para a empresa que constituem os principais pressupostos para a aplicacdo deste

modelo.

Realizado o enquadramento conceitual, iniciamos a segunda parte desta dissertagdo com uma
apresentacdo da empresa. Nesta apresentacdo é explicada a natureza da atividade operacional e

analisada a evolugdo das variaveis que influenciam a sua operacéo.

ApOs estar apresentada a histdoria da DouroAzul-SMT, S.A, avangamos com a construgdo do
modelo de avaliacdo por FCD através da previsdo das varidveis criticas que comandam a atividade
operacional da empresa e fundamentam a execucdo deste modelo. Estimados estes valores,

prosseguimos com a constru¢dao do modelo para avaliar a empresa, em finais de 2019.

Por fim, no sentido de desenvolver uma maior sensibilidade na avaliacdao, sdo assumidos dois
cenarios alternativos ao cenario base, exposto durante a dissertacdo. Um cendrio pessimista e um
cenario otimista cuja avaliagdo é comandada pela definicdo de diferentes tendéncias de evolugdo para
os principais indicadores da atividade operacional. Este exercicio de avaliagdo reflete exclusivamente

a minha visdao da empresa.
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2. Revisao da Literatura

2.1 Método de Avaliagdo

O valor de uma empresa é calculado tendo em conta duas premissas fundamentais, a primeira
respeita a capacidade de uma empresa gerar um retorno do capital investido superior ao custo médio

ponderado do capital e a segunda a habilidade para esta crescer e desenvolver-se (Koller et al. 2005).

Cada ativo é representativo de valor. A chave para gerir os ativos de forma eficiente é, ndo s9,
ter a nogdo de qual é efetivamente o seu valor mas também perceber através de que varidveis cada

ativo gera o valor em questdo e qual a sua verdadeira fonte de criacdo (Damodaran 2012).

Existem varios pontos de interesse possiveis de ser encontrados quando avaliamos uma
empresa. Uma avaliacdo pode ser feita com o intuito de aumentar o capital e gerar crescimento, criar
programas de incentivos de forma a manter ou atrair novos colaboradores, realizar uma fusao,
promover uma aquisicdo ou uma venda da empresa e até mesmo para desenvolver uma oferta publica
inicial (Tolleryd and Frykman 2003). Todos estes fins sdo movimentos regulares no dia a dia do mundo
empresarial o que torna as avaliagGes, atribuicdes dos valores reais e sustentados as empresas, algo
comum. Nesse processo € fundamental considerar as particularidades das empresas pois cada
empresa é uma empresa e a percecdo no momento da avaliacdo do processo de geracdo de valor no

futuro, ndo é uma ciéncia exata.

A base para avaliar a salde financeira de uma empresa sustenta-se na premissa de que o valor
econdmico dos ativos deve ser igual a diferenga entre as suas obrigacGes e esses mesmos ativos

(Modigliani and Miller 1958).

O modelo de avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado (FCD) é um dos modelos mais utilizados
para avaliar uma empresa. Este modelo requer a andlise de valores esperados dos fluxos de caixa da
empresa tornando as previsoes das receitas um dos principais motores para a obtencdo dos resultados

procurados, como constata Steiger (2010).

A identificacdo das varidveis que provocam impactos substantivos no valor da empresa é
fundamental para o desenvolvimento de um modelo de avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado,
classificado como o coracdo dos sistemas de avaliacdo empresarial por Luehrman (1998). O facto de
chamar-se modelo FCD prende-se com a forma como inclui o risco associado a previsdo dos fluxos de

caixa na taxa de desconto aplicada aos fluxos de caixa estimados.
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2.2 O Fluxo de Caixa Livre

O modelo de avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado avalia as movimentagdes dos fluxos de

caixa operacionais de uma empresa.

A tarefa de estimar os fluxos de caixa e consequentemente o valor intrinseco de uma empresa
€ uma tarefa bastante complexa. Esta complexidade aumenta quando a empresa abordada é uma
empresa em crescimento exponencial, com poucos anos de existéncia ou esta inserida num mercado
emergente (Damodaran 2012). No entanto, ao obter as melhores previsGes possiveis trazendo para
bordo todos os pequenos detalhes com potencial para gerar incerteza, tornamos os resultados mais
realistas, facto que constitui o principal alvo dos esforcos desenvolvidos na procura pela execugao, de

forma precisa e eficaz, deste modelo.

Contudo, este modelo tem algumas desvantagens. Segundo Anjos e Braga (2014), o modelo
de avalia¢do por FCD utiliza ferramentas de avaliagdo mecanicas que, uma vez utilizadas no célculo do
valor intrinseco, necessitam de ser alimentadas por uma grande quantidade de informacdo
comparativamente com a informagdo necessaria a execugao de outros modelos utilizados para o
mesmo fim como o modelo de avaliagdo por Multiplos. Anjos e Braga (2014) sustenta ainda que
pequenas alteracdes em indicadores chave podem trazer grandes diferengas para o resultado
encontrado, tornando este modelo numa preza facil para a manipulagdo financeira por parte de um

analista que detenha particular interesse num determinado resultado.

A elaboracdo de uma andlise detalhada do historial das demonstracdes financeiras da
empresa é fundamental para uma boa avaliagdo. E importante fazer uso de toda a informac3o crua e
reorganiza-la de forma a alcangar uma andlise o mais objetiva possivel. Existem varias metodologias
de reorganizacao de informacao financeira entre elas o agrupamento de valores de acordo com a sua
origem, isto é, utilizando como exemplo as entradas de dinheiro, é importante agrupa-las tendo em
conta se provém da atividade operacional da empresa ou de fontes externas de financiamento. Ao
analisar o historial dos valores da empresa é possivel percecionar onde é que a empresa criou valor,
identificar picos de crescimento e entender as razdes que estdo por detras de um desenvolvimento

significativo num determinado momento. (Koller et al. 2005).

O Fluxo de Caixa Livre (FCL) representa o fluxo de caixa de uma empresa gerado a partir da
sua atividade operacional. O primeiro passo para o célculo do FCL é a previsdo das vendas da empresa.
Ao elaborar uma previsdo consistente das vendas devemos estimar a evolucdo dos dois indicadores
que geram efetivamente o valor dos nossos proveitos, o preco médio por cliente e o nimero de

clientes. Utilizando uma estratégia bottom-up, isto é, estimando estes valores com base nainformacgao
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histdrica da empresa, obtida através dos relatérios de contas, e nas estratégias empresariais definidas
pela administracdo, sera possivel criar limites que reflitam a realidade na previsdo da evolugdo da

atividade da empresa.

Contudo, a elaborac¢do da projec¢do de vendas para um periodo de vdrios anos é sempre uma
previsdo com grande incerteza associada como defende Koller et al. (2005), onde cimenta a ideia de
que as preferéncias dos clientes, as tecnologias e as estratégias empresariais estdo em constante
mudanca e atualizagdo, tornando obrigatéria a remodelacdo dos valores encontrados ao longo da

previsdo de forma a garantir que estes se mantém consistentes com a evolugao da empresa.

Apds estimadas as vendas para o periodo de previsdo elegido, estdo reunidas as condi¢des
para estimar os restantes valores, calculados como percentagem do total de vendas (método
percentagem das vendas), que irdo dar origem ao resultado operacional, ponto de partida para o
calculo do Fluxo de Caixa Livre. O resultado operacional esperado da empresa (EBIT) é ajustado de
rubricas operacionais contabilisticas que ndo representam entradas ou saidas de caixa (por exemplo,
Amortizacdes), deduzido do esforgco de investimento (ativo ndo corrente e capital circulante) e dos
impostos (estimados sobre resultado operacional de forma a serem excluidas consideragdes de

estrutura de capital).

Uma questdo fundamental ao calcular o Fluxo de Caixa Livre é ter a perce¢do da separagao
das decisGes de investimento e de financiamento. Concretamente, o Fluxo de Caixa é liberto para
remunerar todos os stakeholders (divida e capital préprio) e, por isso, ignora variaveis relacionadas

com financiamento (aumentos e diminui¢des de capital préprio e de divida, juros e dividendos).

2.3 Taxa de Desconto - Custo Médio Ponderado do Capital (CMPC)

O risco estd associado a probabilidade de recebermos um retorno do nosso investimento

diferente daquele que seria expectdvel (Damodaran,2012).

Para estimar o valor da empresa é necessario descontar ao momento da avaliacdo os fluxos de
caixa esperados. Note-se que o Fluxo de Caixa estimado é liberto para todos os stakeholders da
empresa. Por isso, a taxa de desconto devera representar, para estes, o custo de oportunidade do
capital investido. Esse custo de oportunidade, sendo o retorno esperado de um ativo de risco similar
ao ativo em que se investe, é desejavelmente uma taxa de mercado. Existindo mais do que uma fonte
de capital, entdo a taxa de desconto tem de representar o custo médio ponderado de capital (préprio

e alheio). Os ponderadores representam a estrutura de capital alvo da empresa. ConsideragGes sobre
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a estimativa da estrutura de capital alvo, do custo de capital préprio e do custo da divida sao efetuadas

nas proximas segdes.

2.4 Estrutura de Capital Alvo

A estrutura de capital varia ao longo do tempo. A questdao fundamental na definicao da estrutura
de capital alvo é, a atribuicdo do peso a cada fonte de capital (préprio e passivo financeiro) apresentar

consisténcia com a implementacdo da estratégia da empresa a médio e longo prazo.

O recurso principal de uma empresa é a corrente de fluxos de caixa que sdo gerados pelos ativos
(Brealey et al. 2017). Dependendo da industria onde a empresa se insere, as politicas de estrutura de
capital diferem. Por exemplo, uma empresa cuja atividade dependa do valor dos ativos fixos tangiveis
como navios, hotéis ou avides por norma ird trabalhar com um valor de divida relativamente elevado:
a estratégia de financiamento escolhida dificilmente passara por financiar-se fundamentalmente
através do seu capital préprio. Por outro lado, empresas tecnoldgicas que desenvolvam software ou
que estejam ligadas a sistemas de informacdo deverdo apresentar uma maior facilidade em
financiarem-se através do seu capital préprio pois a sua atividade depende em menor escala de um

grande investimento em ativos fixos tangiveis.

A estrutura de capital alvo devera refletir as expectativas dos analistas sobre a estrutura de capital, da
empresa objeto de avaliacdo, no futuro. Esta estrutura é calculada utilizando alguns indicadores tais
como a atual estrutura de capital, com base no mercado onde a empresa exerce a sua atividade, a
estrutura de capital de empresas concorrentes e as politicas de gestdo financeira e estratégia
empresarial (Anjos e Braga 2014). O equilibrio ideal, entre as fontes de financiamento, é aquele onde
o valor da empresa é maximizado, uma vez que os custos e beneficios originados pela alavancagem
financeira estejam claramente definidos. Contudo, a consideracdo chave a suportar a ideia de
estrutura de capital alvo é a consisténcia com a implementacdo a longo prazo da estratégia da

empresa.

2.5 Custo do Capital Préprio

O custo do capital préprio representa o que um acionista exige pelo seu investimento na empresa.
O que comanda a exigéncia do acionista é o seu custo de oportunidade em alocar capital a empresa.
Esse custo de oportunidade é medido pelo potencial retorno obtido no investimento num mercado

com risco similar. Trata-se por isso de uma taxa de mercado.
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O modelo mais utilizado para estimar a taxa de retorno exigida por um acionista é o Modelo de
Valorizagdo de Ativos Financeiros mais conhecido como “Capital Asset Princing Model” (CAPM)
desenvolvido por Sharpe (1964). Este modelo é construido com base na premissa de que a taxa de
retorno equivale ao valor da taxa de retorno isenta de risco adicionada de um prémio de risco que
reflete duas varidveis: o fator de risco nado diversificavel multiplicado pela sensibilidade do retorno de
capital préprio da empresa em avaliagcdo face as variacGes desse fator de risco ndo diversificavel
(coeficiente beta). E nestes trés elementos — taxa de retorno isenta de risco, beta e fator de risco ndo

diversificavel - que nos iremos focar de seguida.

2.5.1 Taxa de Retorno Isenta de Risco

A Taxa de Retorno Isenta Risco (TRIR) reflete a taxa de retorno que um investidor obteria se
exposto a um ativo livre de risco. Uma boa referéncia é a taxa de retorno de investimento em

obrigacdes de longo prazo emitidas por um Estado Soberano com baixo risco de crédito.

E importante eleger uma taxa de retorno com uma maturidade que esteja em concordancia com
o periodo de duragdo do investimento. As TRIR com um curto periodo de maturidade (2 a 5 anos),
geralmente, ndo satisfazem esta condicdo estando ainda expostas a constantes alteragbes e
atualizag¢des. Por outro lado, as TRIR com um longo periodo de maturidade (15 a 20 anos) apresentam

menor liquidez. Perante isto, é usual utilizar-se uma maturidade de 10 anos.
2.5.2 Valor de Beta

O valor do Beta da empresa mede a sensibilidade da empresa perante fatores de risco
sistematicos. No modelo CAPM existe um fator de risco sistematico, representado pelo prémio de
risco de mercado. Para a estimagdo do custo do capital préprio é necessario considerar o beta do
capital proprio, que difere do beta da empresa se existir divida. Assim, caso o Beta do capital préprio
seja 0 o custo de oportunidade de capital préprio é simplesmente a Taxa de Retorno Isenta de Risco
(TRIR). Se o beta de capital préprio for igual a 1 entdo o custo de oportunidade de capital préprio é o

retorno esperado de uma carteira de mercado bem diversificada.

O Beta do capital préprio é calculado a partir do Beta da empresa, incorporando a informagdo da

taxa de imposto e da estrutura de capital alvo. Na equacédo (1) é apresentada a férmula para calcular
. . D, ., . . L
o beta do capital préprio, em que B, corresponde ao Beta da empresa, z (Divida sobre Capital préprio)

representa a estrutura de capital e T, a taxa de imposto efetiva.
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Equagdo 1- Equagdo do Beta do Capital Proprio

Note-se que dado o beta da empresa e a taxa de imposto, quanto maior o nivel de divida maior o
beta do capital préprio. Isto decorre fundamentalmente da posi¢ao contingente dos direitos do capital
proprio numa empresa. Quanto mais divida, mais residual fica a posi¢do do capital préprio e, por isso,

mais sensivel a mudancas dos fatores de risco sistémicos relevantes.

Tipicamente o processo de estimacao do beta faz uso de dados histdricos dos retornos da empresa
(se cotada) e do mercado. Esta via de estimacgado esta totalmente dependente do periodo de amostra
e, muito importante, das caracteristicas da empresa no passado. Mas como o processo de estimagdo
do custo do capital préprio deve ter em conta o futuro, coloca-se a questao de saber se é estimado
que a atividade da empresa venha a passar por mudangas estruturais. Se assim for, o uso de dados
histdricos para estimar o beta pode induzir em erros relevantes. Caso a empresa em avaliagdao nao
esteja cotada, pode fazer-se uso dos betas estimados para empresas compardveis cotadas (por
exemplo, que operam no mesmo sector de atividade) ou empresas cotadas com forte relagdo a

empresa em avaliagao.

2.5.3 Prémio de Risco do Capital

O ultimo elemento utilizado no célculo do CAPM é o Prémio de Risco do Capital (PRC) que
também apresenta relacdo com o pais onde a empresa esta sediada. Um método para estimar o PRC
ou prémio de risco de mercado é através da analise do historial de dados sendo que quanto mais
longo for o periodo histérico analisado maior sera a confianca na atribuicdo de um valor a este
prémio ( Koller et al. (2005)). Apesar da volatilidade dos prémios de risco de mercado no curto
prazo, é sabido que, em periodos temporais longos, a sua dinamica apresenta sinais de forte
reversdo para um nivel médio estdvel (por exemplo, entre 5% e 6% nos EUA, Faria and Verona,

2018).
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2.6 Custo da Divida

As empresas devem debater a questdo do financiamento da divida de forma minuciosa pois
existem multiplas formas de o fazer(Brealey et al. 2017). A divida pode ser contraida a curto ou a longo
prazo, com taxas fixas ou varidveis, num mercado local ou internacional e ainda é possivel executar
uma venda publica da divida ou contrai-la junto de intermediarios financeiros (bancos, por exemplo)
ou junto de um numero reduzido de investidores. O custo da divida é menor do que o custo de capital
sob a ¢6tica da natureza da sua liquidacdo (Brealey et al. 2017). A questdo fundamental é que a divida
tem direitos contratuais perante a geracao de valor da empresa, sem direitos de controlo, ao passo
gue o capital préprio por ter direitos de controlo tem direitos contingentes, residuais perante a

geracao de valor da empresa.

O custo da divida representa o retorno exigido pelo agente ou entidade que realiza um
empréstimo a empresa, conceito ao qual normalmente é atribuida a terminologia de taxa de juro.
Segundo Steiger (2010), o fator que representa maior influéncia neste custo é o risco de crédito
traduzido, por exemplo numa classificacdo do crédito ,“credit rating”. Uma empresa classificada com
AAA tem a capacidade de contrair um empréstimo a uma taxa de juro bastante inferior
comparativamente com uma empresa que esteja classificada com uma pior nota, por exemplo BB-.
Por outro lado, empresas que operem em paises com baixa classificacdo do crédito e que possuam
uma taxa de cobertura de juro elevada, devem representar esta discrepancia no célculo do custo de
divida, principalmente se os rendimentos provierem, na sua maioria, da atividade exercida no pais em

guestdo.

Os custos associados as taxas de juro sdo geralmente dedutiveis nos impostos, o que faz com
gue o custo de divida efetivo seja sempre inferior ao custo que resulta da taxa de juro, calculada

segundo normas contabilisticas, e paga aos investidores.

2.7 Valor Terminal

Uma questao muito relevante aquando da avaliagdo de um ativo respeita ao periodo de vida
estimada desse ativo. Salvo informacgdo contraria, ao avaliar uma empresa assume-se em consisténcia
com o principio da continuidade que a empresa tem vida infinita. Do ponto de vista analitico isto
implica avaliar explicitamente o valor terminal assumindo uma perspetiva de continuidade. O valor
terminal representa uma parte preponderante na avaliagdo de uma empresa pois o seu impacto no

valor da mesma é significativo, devendo o seu célculo seguir um processo rigoroso e consistente de

18



forma a ndo ignorar alguns pressupostos que podem ser a origem da criagdo de erros no apuramento

do valor final.

Calculado o valor do Fluxo de Caixa Livre do ultimo ano do periodo de planeamento, é
necessario assumir uma taxa de crescimento nominal (g) na perpetuidade dos Fluxos de caixa. A
referéncia natural para g é a taxa de inflagdo de longo prazo. Considerando o ultimo fluxo de caixa

estimado, a taxa g e o custo médio ponderado de capital é estimado o valor terminal (2).

(1+g)*FCL
CMPC—-g

| @

Valor terminal = [

Equagdo 2- Equacdo do Valor Terminal

O ultimo fluxo de caixa deve representar o andamento estimado da empresa em velocidade
cruzeiro. Nesse sentido, segundo KAPLAN and RUBACK (1995), assumindo um crescimento constante
na perpetuidade, devemos ajustar, no ultimo ano de previsdo, o valor estimado de depreciacGes e
amortizacdes de forma a este valor ser, pelo menos, tdo elevado quanto o valor dedicado ao
investimento em capital imobilizado. A melhor forma de eliminar algum tipo de inconsisténcia é
mesmo igualar o valor destes dois elementos ajustando o valor que fizer mais sentido quando
analisado em conjunto com as projecGes dos anos anteriores. A ideia subjacente é de que no longo

prazo ha investimento para repor desgaste da capacidade instalada.

2.8 Valor da Empresa

O valor da empresa a um determinado momento de tempo é a soma dos valores descontados
dos Fluxos de Caixa e do Valor Terminal. A taxa de desconto representa o custo de capital associado a

estrutura de capital alvo da empresa.
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3. Metodologia de Investigacao

A unidade de analise deste trabalho é a Douro Azul — Sociedade Maritimo Turistica, S.A. e foi
selecionada no ambito do estagio curricular desenvolvido no grupo Mystic Invest. Esta organizagao
exerce a sua atividade operacional no setor do turismo em particular nos subsetores da Hotelaria e
das Viagens Cruzeiro. O estudo de caso consiste na aplicacdo de um modelo de avaliagcao financeira

da Douro Azul — Sociedade Maritimo Turistica, S.A..

3.1 Recolha de Dados

Para a elaboracdo deste trabalho foi solicitado a empresa a disponibilizacdo dos relatdrios de

contas relativos ao periodo compreendido entre 2014 e 2017, os quais englobam:

i Informacdo contabilistica, nomeadamente as demonstracGes de resultados e os balancgos
contabilisticos dos anos mencionados.

ii. Informacdo relevante sobre a estratégia empresarial e sobre as alteracées observadas em
alguns indicadores financeiros de desempenho.

iii. Informagdes de investimento e estrutura de endividamento.

iv. Outras informagoes relevantes

3.2 Objeto de Estudo

O objeto de estudo deste trabalho é a aplicacdo do modelo de avaliacdo por Fluxo de Caixa

Descontado a empresa Douro Azul — Sociedade Maritimo Turistica, S.A..

A aplicacdo deste modelo de avaliacdo requer a identificacdo das variaveis criticas que comandam
a geracdo de valor da empresa (value drivers) e a projecado de fluxos de caixa que, por sua vez, implica

0s seguintes pressupostos:

(i) Anadlise e previsdo da atividade operacional da empresa.

(ii) Elaboracdo de um plano de investimentos que englobe a analise dos ativos fixos e do
capital circulante da empresa.

(iii) Definicdo da estrutura de capital alvo da empresa.

(iv) Estimacdo do custo de capital da empresa refletindo todos os pontos anteriores.
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4. Apresentacao e analise da empresa

4.1 Apresentacao da empresa

A Douroazul-Sociedade Maritimo-Turistica, S.A. € uma empresa que opera no setor do
turismo. A sua histdria comeca a ser contada no ano de 1993 com a cria¢do da empresa Ferreira &
Rayford Turismo,Lda que, sob o comando do entdo CEO, Mario Ferreira, adquiriu o primeiro barco ao
qual foi atribuido o nome de Vista Douro. Apds trés anos de atividade, em 1996, a empresa cresceu
com a aquisicdo da marca DouroAzul que, desde entdo, d4 o nome e a face a esta empresa. E neste
mesmo ano, 1996, que sdo adquiridos o primeiro barco rabelo, Princesa do Douro, e o primeiro navio-

hotel, Alto Douro, dando inicio a criagao de uma vasta frota de embarcagdes.

Esta empresa exerce a sua atividade no Vale do Douro. Apesar da deslocagdo por via maritima
estar presente em praticamente todas as atividades operacionais, a DouroAzul-SMT, S.A., opera em
diferentes segmentos de negdcio. Os barcos rabelos viajam entre as pontes que ligam o Porto e Gaia
enquanto os navios-hotel realizam cruzeiros que partem do centro histérico do Porto em dire¢do a
dois diferentes destinos, Barca d’Alva e Vega Terron. Existe a possibilidade, neste ultimo destino, da
viagem se estender até Salamanca por via terrestre através da utilizacdo da frota de autocarros

disponivel. A empresa providencia ainda viagens tematicas as quintas do Alto Douro Vinhateiro.

A DouroAzul-SMT, S.A., ao longo dos anos, realizou um grande investimento na sua frota o
que Ihe permite hoje de poder contar com doze embarcac¢Ges: sete navios-hotel, trés barcos rabelos
e dois lates. A empresa é ainda detentora de uma frota de vinte e seis autocarros que acompanham

os navios-hotel ao longo de varios dias, seguindo os seus itinerdrios.

L
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Figura 2- Navio-Hotel Douro Spirit Figura 1- Piscina do Navio-Hotel Douro Spirit
Fonte: www.cruisemapper.com/ships/MS-Douro-Spirit- Fonte: http://www.douroazul.com
1427
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No exercicio de 2018, a empresa colocou a bordo cerca de 164 100 passageiros, dos quais 144
608 viajaram em barcos rabelos, 19 396 em navios-hotel com cruzeiros regulares de 7 noites e apenas
96 em cruzeiros com uma durac3o inferior a 7 noites. E importante realgar que alguns segmentos de
negdcio se encontram com a sua atividade suspendida ou com o indicador de desenvolvimento das

vendas negativo desde o final do exercicio de 2017 como sdo exemplos o hotel flutuante, Invicta, e o

Bluebus City Tours, negdcio ja alienado.

o ) 1"”-.‘ )

Figura 3- Navio-Hotel Invicta , ) Figura 4- Autocarro da Bluebus City
Fonte: www.newtravelcom.blogs.sapo.pt Fonte: http://www.visitportoandnorth.travel

Para além destas doze embarcacbes, a DouroAzul-SMT, S.A., exerce atividade através da
prestacdo de servigos em mais trés embarcacGes que sdo propriedade da empresa Viking Cruises. Esta
atividade da origem a mais um segmento de negdcio classificado como Gestdo Naval. Neste segmento
é prestado o servico de manutencdo de todo o navio-hotel garantindo a otimizacdo dos recursos e

permitindo a Viking Cruises oferecer um servico aos seus clientes nas melhores condi¢des

operacionais.

O setor do turismo, em particular o subsetor relacionado com a realizacdo de viagens cruzeiro,
estd a tornar-se num setor extremamente competitivo. O Vale do Douro é um cendrio considerado
muito atrativo, facto que faz com que muitos investidores e empreendedores vejam aqui, a

oportunidade de expandirem o seu negdcio num setor em constante crescimento e evolugao.

A DouroAzul-SMT, S.A. venceu os dscares, em 2014,2016,2017 e 2018 da gala da World Travel
Awards, na categoria de melhor empresa de cruzeiros fluviais da Europa. Estes prémios trouxeram um

grande prestigio para a empresa e consolidaram ainda mais a sua posicao e visibilidade no setor.
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A evolucdo do volume de negdcios tem sido sustentada pelo valor de vendas apresentado
pelos navios-hotel que representam o maior contributo com uma distancia consideravel para o valor

associado aos outros segmentos de negdcios da empresa.

4.2 Segmentos de negdcio

4.2.1 Navios-Hotel

O segmento de negdcio dos navios-hotel consiste na venda de um servico que engloba
viagem, estadia e toda a experiéncia que é possivel usufruir numa unidade hoteleira que se localize
em terra firme. Estes navios tém comodidades equivalentes as apresentadas por um hotel de luxo.
Sdo ainda equipados com tecnologias modernas e possuem uma decoragdo cujo design promove a
elegancia e o conforto oferecidos aos passageiros durante a sua estadia ao longo do cruzeiro pelo rio

Douro.

Os navios apresentam uma capacidade maxima compreendida entre os 100 e os 130
passageiros que estdo distribuidos, no caso de uma das maiores embarcacdes, o navio-hotel Douro

Spirit, por 62 cabines duplas e 3 suites instaladas ao longo dos 80 metros de comprimento.

Por fim, estas embarcacdes oferecem as mais diversas facilidades como piscina, ginasio, spa,
restaurante, bar com pista de danca, elevador, ligacdo Wi-fi em todo o navio, massagens terapéuticas

e ainda um deck solar.

© DOURSAZUL

Figura 5- Quarto do Navio-Hotel Douro Cruiser Figura 6- Sala de Jantar do Navio-Hotel Amavida
Fonte: http://www.douroazul.com Fonte: http://www.douroazul.com
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4.2.2 Barcos Rabelos

Este segmento de negdcio tem origem na criacdo de réplicas dos tradicionais barcos rabelos
gue navegavam pelo rio Douro transportando as pipas do vinho do Porto. Estas réplicas foram criadas
com um design contemporaneo onde imperam as cores vivas como o azul e o amarelo. Possuem ainda
uma cobertura de vidro que permite dividir os passageiros entre a parte interior e exterior ao longo

da embarcag¢do com capacidade maxima para 137 passageiros.

Os barcos rabelos sdo equipados com bancos ergondmicos e tém um equipamento de acesso
aos audio-guias, disponiveis em 16 diferentes idiomas, que descrevem os aspetos com assumida

relevancia existentes na paisagem e no patriménio envolvente.

Figura 8- Barco Rabelo Carlota do Douro Figura 7- Barco Rabelo Catarina do Douro
Fonte: http://www.vdn.pt Fonte: http://www.vdn.pt

4.2.3 Gestao Naval

Um navio necessita de cuidados preventivos, decorrendo desta necessidade a realizagdo de
manuteng¢des com elevada frequéncia. A DouroAzul-SMT S.A. possui uma frota de 12 embarcagdes
cuja manutencao é feita pela empresa estando implementado um departamento de manutencdo cuja
eficacia é reconhecida. Este departamento é também detentor de uma vasta gama de recursos
nauticos que juntamente com todas as outras competéncias adquiridas atrai as restantes empresas

de cruzeiros fluviais a subcontratar este servico em vez de internaliza-lo.
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4.2.4 Bluebus City Tours

O segmento de negdcio Bluebus City Tours, como o nome sugere, oferece um servico que
providencia passeios de autocarro, com uma vista privilegiada, pela cidade do Porto. A semelhanca
dos barcos rabelos estes autocarros possuem audio-guias disponiveis em 16 idiomas diferentes. Este
segmento realiza a sua atividade operacional utilizando uma frota de 10 autocarros, cada um com 49
lugares. Atualmente a DouroAzul-SMT, S.A. funciona como um operador turistico neste segmento,

realizando apenas a venda da experiéncia ao consumidor final.

4.3 Evolugao do setor do Turismo em Portugal

O setor do Turismo ganha importancia no panorama nacional ano apds ano, atualmente
representa o principal setor econémico de exportagdo. Em 2018, o peso das receitas Turisticas
representou 18,6% do valor correspondente as exportagdes globais. Para este resultado contribuiu
sobretudo o valor da exportacdo de servigos proveniente do Turismo, que representou uma parte

significativa, cerca 51,5%, da exportacao global de servigos.

No ano de 2018 este setor apresentou varios indicadores de crescimento relativamente ao
ano de 2017, entre os quais, sdo merecedores de destaque, o crescimento do nimero de hdspedes
em 3,8%, alcangando o valor de 24,8 milhdes de héspedes e o crescimento das receitas em cerca de

9,6% representando agora um encaixe de 16 614 milhdes de euros.

Quanto a divisdo por regides, a area metropolitana de Lisboa posiciona-se na frente com uma
quota de 30,1% dos hdspedes. O restante pddio é preenchido pela regido Norte e Algarve com quotas

de 21,1% e 18,7% do total de héspedes, respetivamente.

A Europa continua a ser o grande responsavel pelo crescimento do setor nacional do Turismo
representando, no ano de 2018, 81% das dormidas de estrangeiros em Portugal. Contudo, o
continente Europeu apresentou uma quota inferior a observada no ano de 2017. Este fendmeno nao
representa necessariamente um decréscimo do numero de turistas, provenientes da Europa, mas sim
a conquista de terreno, na quota de mercado de emissdo de turistas, por parte do continente
Americano. Este continente contou, em 2018, com um aumento consideravel da quota de mercado
das dormidas de turistas, em Portugal, tendo a América do Norte obtido uma taxa de crescimento de

emissdo de turistas de 12% e a América do Sul de 20,5% (TravelBI, 2018).
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4.4 Principais mercados alvo

A DouroAzul-SMT, S.A. vende quase a totalidade dos seus servigcos a operadores turisticos que
fazem com que o servigo chegue até ao consumidor final. Podemos entdo afirmar que a empresa esta
sobretudo presente num mercado com um contexto “Business-to-Business” (B2B) o que permite obter
inimeras vantagens comerciais através da maior facilidade de acesso a recursos e a informacao. Esta
facilidade promove a criagdo de vantagens competitivas perante outras empresas do mesmo ramo

gue operem em contexto “Business-to-Consumer” (B2C).

Os dois principais mercados alvo sdo o continente Europeu e o continente Americano. Os
turistas provenientes do continente Europeu representam 47,50% do valor total de faturagdo, sendo
que para este resultado, os paises que mais contribuem sdo a Inglaterra, a Alemanha e a Austria. Os
clientes Europeus provém de 20 diferentes paises, contudo os 3 paises, em destaque, representam

97% do total da faturac¢do atribuida a turistas com origem no continente Europeu.

Se ja existia um publico alvo muito especifico e uma faturagdo com enfoque estratégico em
poucos paises no continente Europeu, esta tendéncia ainda se intensifica mais quando analisamos a
distribuicdo da fatura¢do no continente Americano. Os Estados Unidos da América representam 80%
do total de faturagdo de clientes com origem neste continente e cerca de 42% do total de faturagdo
da empresa. Esta posicdo consolidada dos Estados Unidos da América deve-se sobretudo a parceria
desenvolvida com a empresa AmaWaterWays River Cruises que é responsavel por fazer a ligacdo ao

consumidor final neste pais.

Faturacao por pais

mAlemanha M inglaterra ® Austria Estados Unidos M Suica ®Outros

Figura 9- Faturagdo total dividida por pais.
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4.5 Tendéncias dos segmentos de negdcio

O luxo esta diretamente ligado a pratica de precos elevados que sdo atribuidos a produtos
raros e com distinta qualidade. Estes produtos chegam até aos clientes através de um servico de
exceléncia. Desta forma, com a mesma capacidade de alojamento, a empresa pode alcangar valores

de faturagdo muito superiores.

E neste sentido que a DouroAzul-SMT, S.A. tem trabalhado, com o intuito de aumentar o valor
das suas vendas mantendo o tamanho da sua frota de embarcag¢des. Contudo, o fornecimento de um
servico de luxo implica algumas contrapartidas sendo a principal o investimento que a oferta de um

servico de exceléncia requer.

Em primeira instancia, é necessario rever todos os fornecedores contratados de maneira a
garantir que a qualidade dos produtos se encontra em concordancia com a exceléncia pretendida na
realizacdo do servico. Esta concordancia estende-se a todo o navio-hotel impondo que as instala¢des
e infraestruturas acompanhem a evolugdo, algo que sd é possivel através de um constante
investimento na renovagdo e manutencdo do navio-hotel. Este investimento tem como objetivo
priorizar a elegdncia e o conforto que sdo essenciais quando pretendemos ascender no poder
econdmico do publico alvo e consequentemente no preco médio por cliente, indicador que esta na

origem do pretendido aumento nos proveitos.

A evolucdo observada no setor do Turismo em Portugal permite a empresas como a
DouroAzul-SMT, S.A. assumirem posicdes de destaque que promovem a procura de alguma
seletividade na escolha do publico alvo. Esta procura seletiva tem como principal objetivo gerar maior

receita com a utilizagdo da mesma capacidade operacional através de um investimento continuo nas

infraestruturas, qualidade dos produtos e formagdo dos colaboradores.

©DOURZAZUL
Figura 11- Quarto do Navio-hotel Queen Isabel Figura 10- Sala de Estar do Navio-hotel Douro Spirit
Fonte: http://www.douroazul.com Fonte: http://www.douroazul.com
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4.6 Historia da Empresa

4.6.1 Evolugao das Vendas

Valor consolidado das Vendas
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Figura 12- Vendas Consolidadas.

A evolugdo das vendas da DouroAzul-Sociedade Maritimo-Turistica, S.A esta representada na
Figura 12. Os esforcos desenvolvidos em diferentes dire¢des, ao longo dos anos, explicam as
diferencas registadas nos valores de vendas. No entanto, o negdcio principal da empresa - os navios-

hotel regulares — manteve uma evolugao positiva constante.

Entre 2014 e 2015 verificou-se uma ligeira subida do valor das vendas tendo, esta rubrica,
apresentado uma taxa de crescimento de aproximadamente 6%. Este crescimento foi fundamentado
pelo aumento do preco médio por cliente pois a capacidade da frota de embarcacGes manteve-se
inalterada. A Unica area de negdcio que registou um aumento significativo do nimero de clientes,
cresceu 88,20% em relagdo ao ano anterior, foi o segmento de negécio ligado as viagens em barcos

rabelos que, por sua vez, apenas representou 1,50% do valor consolidado de vendas, em 2015.

No final do ano de 2015 ocorreu um investimento no segmento navios-hotel suites que

originou, durante o ano de 2016, uma taxa de crescimento de 60% do valor de vendas deste segmento.

Este crescimento juntamente com o aumento do prego médio por cliente, cerca de 17,53%,
fez com que os navios-hotel suites fosse o grande responsavel pelo valor consolidado das vendas
apresentar um crescimento de 21,70%, entre os anos de 2015 e 2016. Todos os outros segmentos de

negdcio acompanharam a tendéncia de evolugdo, embora tenham apresentado valores de
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crescimento menos expressivos. No final do exercicio de 2016, a DouroAzul-SMT, S.A., apresentou um

valor consolidado de vendas de € 38M.

NH Regulares vs NH Suites
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Figura 13-Evolugdo do Valor de Vendas do segmento de negdcio Navios-Hotel, Navios-Hotel
regulares e suites

No exercicio de 2017, ocorreram mudangas significativas a nivel estratégico na estrutura dos
segmentos de negdcio. Estas mudangas resultaram num decréscimo do volume de negdcios

consolidado de € 12M.

Entre as alteragdes mencionadas, destaca-se o abandono da exploracdo de um dos segmentos
de negdcio que gerava mais receita, os navios-hotel suites, que representavam, em 2016, 36,24% do
valor de vendas consolidado. O abandono do contrato de gestdo comercial, dos navios-hotel
presentes neste segmento, deu a origem a criagdo de um novo segmento de negdcio, a Gestdo Naval,
gue tem como objetivo garantir a manuteng¢do dos navios bem como a sua total operacionalidade.

Este novo segmento representou, nesse mesmo ano, 9,56% do valor de vendas consolidado.

Apesar desta alteracdo ser a alteragdo com maior impacto nas variagdes observadas nos
resultados, existiu o contributo de mais fatores. O navio-hotel Invicta deixou de realizar viagens
passando a operar como hotel flutuante e o segmento de negdcio da Bluebus City Tours foi destacado

com intuito de promover uma cisdao-fusdo com a empresa Roller Town.
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VENDAS NH SUITES VS GESTAO NAVAL

W Valor de vendas consolidado M Vendas NH Suites M Vendas Gestdo Naval
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Figura 14- Evolugdo das vendas dos Navios-hotel Suites e da Gestdo Naval

No final do exercicio de 2017, a DouroAzul-SMT, S.A., tinha as suas linhas estratégicas bem
definidas assim como a maturidade operacional necessaria para iniciar uma fase de crescimento

constante e sustentado.

A estratégia da empresa consistia no alcance de um aumento dos ganhos operacionais através
do aumento do rendimento obtido junto de cada cliente. A empresa pretendia justificar a subida do
preco médio por cliente com a elevagdo da qualidade do servico prestado. Este incremento na
qualidade seria suportado pelo investimento na manutencdo e renovacdo das infraestruturas das

embarcacdes assim como pela aposta na formacdo dos seus colaboradores.
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4.6.2 Evolugao do Pre¢o Médio

Preco Médio dos Navios-hotel
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Figura 15- Evolugdo do Prego Médio dos Navios-Hotel

Em 2016, o preco médio do segmento de negdcio de navios-hotel apresentou um aumento
de aproximadamente 8%, em relacdo a 2015, atingindo assim um valor recorde até entdo. Neste
crescimento, os navios-hotel suites, assumiram um papel preponderante pois os pregos que

praticavam eram mais elevados do que os praticados pelos navios-hotel regulares.

Contudo, em 2017, este sentido inverteu-se com o decréscimo das vendas dos navios-hotel
em cerca de 40%. Esta alteragdo teve um impacto negativo no preco médio consolidado, tendo

decrescido, em relacdo a 2016, 2,33%.

A variacdo negativa apresentada no pre¢o médio consolidado do segmento de negdcio de
navios-hotel é explicada pelo abandono da atividade de gestdo comercial dos navios-hotel suites. O
abandono desta atividade inverteu o sentido crescente do preco médio consolidado deste segmento
apesar das vendas dos navios-hotel regulares terem ostentado um crescimento positivo, como é

possivel observar na figura 15.
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4.6.3 Evolugao dos Custos Operacionais

O Fornecimento de Servigos Externos (FSE) é o grupo de custos com maior peso no EBITDA.
Representou, em 2017, cerca de 47% do valor total de vendas de bens e servigos. O valor do FSE é
composto principalmente pela realizacdo de subcontratos que correspondem a despesas que
incorrem aquando da aquisicdo de servigos necessarios ao funcionamento em pleno da atividade
operacional, servicos esses que a empresa ndo tem capacidade para oferecer ou ndo constituem

apostas rentdveis.

FSE

18000000 €
16000000 €
14000000 €
12000000 €
10000000 €
8 000000€
6 000000€
4000000€
2000000€

0€

2014 2015 2016 2017

Figura 16- Evolugdo dos Fornecimentos de Servigos Externos

Por outro lado, o Custo das Mercadorias Vendidas e Matérias Consumidas (CMVMC)
acompanhou, ao longo do periodo analisado, as movimentagdes do valor das Vendas. E possivel
observar um decréscimo acentuado, em 2017, devido ao abandono do segmento de navios-Hotel
suites. Este segmento representava uma porg¢ao considerdvel no valor do CMVMC, devido ao preco
de custo elevado dos produtos que constavam no seu inventdrio que, por sua vez, apresentava uma
composicdo bem diversificada. A DouroAzul-SMT, S.A. apresentou um valor de CMVMC estavel, entre
2014 e 2017, que aumentou em menor propor¢do do que o preco médio por cliente, facto que

constitui um indicador estratégico positivo a longo prazo.
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Figura 17- Evolugdo dos Custo das Mercadorias Vendidas e Matérias Consumidas

Os Custos com Pessoal representaram, em 2017, aproximadamente 32% do valor total de
vendas. O aumento observado neste custo, de 25% entre 2014 e 2017, é justificado pela altera¢do da
estratégia na gestdo do pessoal, alteracdo esta que implicou um reforgo das equipas com o intuito de
diminuir os custos associados a subcontratagdo de servicos. A estratégia apresentada permitiu ainda
o fortalecimento dos grupos de trabalho e a possibilidade de retirar uma maior rentabilidade do

investimento na formacgdo dos colaboradores.

Custo com Pessoal
9000000 €
8 000000 €
7 000000 €

6000000€
5000000€
4 000000€
3000000€
2000000€
1000000€

0€

2014 2015 2016 2017

Figura 18- Evolugdo dos Custos com o Pessoal
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4.6.4 Evolugao do Investimento em Bens de Capital

O Investimento em bens de Capital (CAPEX) foi algo volatil até ao ano de 2017. Esta
volatilidade é justificada pela forte aposta no reforgo da frota de embarcac¢des. Em 2014, a DouroAzul-
SMT, S.A. investiu cerca de 2,5 milhdes de euros na renovag¢do dos navios-hotel assim como 1,5
milhGes de euros no navio Trafaria Praia cujo intuito, deste Ultimo investimento, era dar inicio a

exploragdo do rio Tejo.

Apds o ano de 2014, o valor de investimento em imobilizado assumiu uma tendéncia
decrescente, com a exceg¢ao do ano de 2016, onde existiu uma remodelagdo das infraestruturas de
alguns navios-hotel como o Douro Cruiser, o Douro Queen e o Douro Spirit. O investimento nas
infraestruturas destes navios teve como principal objetivo reunir as condi¢gOes necessdrias para fazer
face ao planeado abandono da exploracdo e gestdao comercial dos navios-hotel suites. Através deste

movimento a empresa conseguiu reduzir o impacto negativo que adveio dessa situagdo.

CAPEX
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Figura 19- Evolugdo do Investimento em Bens de Capital (CAPEX)
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4.6.5 Evolugao do Capital Circulante

Os Inventarios representaram, entre 2014 e 2017, um valor residual nas varia¢des do capital

circulante como é possivel verificar através da Figura 20.

A DouroAzul-SMT, S.A. ndo é uma empresa industrial logo ndo possui matérias-primas em
transformacdo que aumentem o valor em inventdrio. Por outro lado, o facto das vendas do principal
segmento de negdcio, navios-hotel, realizarem-se em contexto B2B e serem contratadas com uma
antecedéncia favoravel permite ao departamento de operag¢Ges executar uma gestdo criteriosa dos
inventdrios. Esta gestdo promove uma elevada rotagao de inventarios e torna minimo o valor de

excedentes de produto.

A rubrica que corresponde ao valor a receber de Clientes representou, em 2017, cerca de 8%
do total do valor de vendas de bens e servicos. As parcerias com as empresas que realizam as
operacbes de venda sdo antigas e consolidadas, facto que torna muito reduzido o grau de

desconfianga e incerteza no recebimento do valor desta rubrica.

Varia¢oes do Capital Circulante
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Figura 20- Evolugdo do Capital Circulante (Inventdrios, Clientes e Fornecedores)

Quanto aos fornecedores, o valor desta rubrica tem-se mantido constante ao longo do
periodo de estudo, acompanhando o volume de negdcios e o valor de vendas. As compras a
fornecedores tém como principal objetivo providenciar os recursos necessarios ao normal

funcionamento da atividade operacional.

A DouroAzul-SMT, S.A. possui contratos com os fornecedores que permitem o pagamento a

um prazo superior a 2 meses enquanto que a maioria dos contratos com os clientes assumem o prazo
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médio de recebimento inferior a 30 dias. A relagdo entre estes indicadores permite a empresa

financiar as suas compras a fornecedores com o valor recebido dos clientes.

Prazo médio de recebimentos/pagamentos (dias)
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Figura 21- Evolugdo dos prazos médios de recebimentos e dos prazos médios de pagamentos

Working Area 2014 2015 2016 2017
Rotagdo média de inventérios(dias) 8,23 7,55 5,18 9,93
Inventério / (C. Vendas + C. Produgdo + ESS) 0,45% 0,38% 0,22% 0,31%
Prazo médio recebimentos(dias) 14,48 16,82 12,32 29,00
Clientes/Vendas 3,97% 4,61% 3,38% 7,95%
Prazo médio de pagamentos(dias) 77,20 71,32 69,73 70,26
Fornecedores/Custos das vendas 17,04% 15,94% 16,12% 17,03%

Tabela 1- Rotagdo de Inventdrios e Prazos médios de recebimentos e pagamentos
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5. Pressupostos do Modelo de Avaliagdo por Fluxo de Caixa Descontado

5.1 Definigao do periodo de estudo

A amplitude ideal para o periodo historico de estudo compreende o nimero de anos
necessario para obter uma imagem realista do que é a empresa. No caso da DouroAzul-SMT, S.A.
procurou-se considerar um periodo histérico que envolvesse as principais altera¢cdes na estratégia
empresarial, de forma a realidade da empresa estar bem apreendida e ser uma boa base para o
periodo de previsdo. Relativamente ao numero de anos a prever antes do calculo do valor terminal, o
critério escolhido foi o de incluir um periodo de tempo suficiente para a atividade da empresa entrar

em ritmo de velocidade cruzeiro.

De acordo com a intenc¢do apresentada foi escolhido um periodo total de estudo de nove anos
sendo que quatro dois quais constituem informa¢do do historial da empresa, proveniente dos
relatérios de contas dos anos de 2014, 2015, 2016 e 2017, e os cinco anos seguintes representam os
anos de previsdo onde foram estimados os valores das linhas do balango contabilistico assim como da
demonstracdo de resultados. De notar que, a data da realizagao desta andlise, o relatdrio de contas

do ano de 2018 ainda ndo se encontra disponivel.
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5.2 Previsao das Vendas

A previsdo de vendas é um dos elementos fulcrais no processo de estimac¢do de fluxos de
caixa. Esta previsdo parte do pressuposto de que, a DouroAzul-SMT, S.A, ird manter a capacidade

instalada aproximadamente inalterada.

Projecdo das Vendas
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Figura 22- Proje¢do da Taxa de Crescimento das Vendas

Perante isto, foi definido um crescimento médio anual do valor consolidado das vendas,
durante o periodo de previsdo, de 2%. Estima-se que este crescimento seja gerado fundamentalmente
pelo aumento do preco médio por cliente no segmento de negdcio navios-hotel. Este segmento
influencia significativamente o preco médio consolidado tanto pelo volume de clientes que concentra

como também pelo valor das suas vendas.

38



PM Navios-Hotel Regulares VS Suites
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Figura 23- Proje¢dio do preco médio por cliente dos Navios-hotel regulares e suites

Na Figura 23 estd ilustrada a evolugdo esperada do preco médio por cliente dos navios-hotel
regulares. De notar que a previsdo é a de que, em 2022, o prego médio por cliente dos navios-Hotel
regulares atinga o nivel mais elevado até a data. Estima-se que apresente um preco médio préximo
do preco médio registado pelo segmento dos navios-hotel suites antes do cessamento do contrato

comercial de exploracdo destes navios, em 2017.

Esta visdo é suportada pela estratégia da empresa em aproximar o servico prestado nos
navios-hotel regulares, ao servico que era prestado nos navios-hotel suites. O servico prestado nos
navios-hotel suites era um servico de exceléncia, onde os produtos utilizados possuiam distinta

qualidade e os recursos humanos apresentavam um elevado nivel de qualificagao.

Através do aumento do prego médio e da manutencdo da capacidade instalada ao longo do

periodo de previsdo, estima-se que, em 2022, o valor consolidado das vendas seja de € 30M.
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Vendas FLI

Consolidado
Taxa cresc.(%)
Navios-Hotel 1017 ;

MNavigs-Hatel 21970879 00€ 2241029658€ 21B5850251€ 2331567256€ 237B198501€ 24 25762573 €
Taxa cresc. (M)
MH-Regular 21970879.00€ 2241029658€ 2285850251€ 23315672,56€ 2378198601€ 2425762573 €
Taxa cresc.{%)
MH-5uite
Taxa cresc. (%)
REVPAR 151,33 € 154,36 € 160,59 €
Taxa cresc.(%)
NE clientes 159575 19 605 13831
Tauxa cresc. %)

£ 2605051300 € 2741064541 € 2795328419 € 18502392496 € 2907797548 £ 2965088080

Navio-Hotel Regular 19517 19576 19 605 19 g01 19 831 19 870
Taxs cresc.{%)
Navio-Hotel Suite
Taxa cresc.(%)

Prego Médio 112573 € 114481 € 116596 € 117750€ 119925€ 1220,80€
Taxs cresc.{%)
PM NH-Regular
Taxa cresc.(%)
P NH-Suite
Taxa cresc.(%)

112573 € 114481 € 116596 € 1177.50€ 1193,25€ 122080€

Barcos Rabelos
Barcos Rabelas 944 18300 € 1001589,33¢€ 1062438556€ 1127085,10€ 119561188€ 1268 305,08 €
Taxa cresc. (%)

N2 clientes 108 603 110778 112 991 115 280 117858 119908
Taxa cresc.(%)

Prece medio
Taxa cresc.(%)

9,04 € 940€ 9,78 € 10,17 €

Gestao Naval
Gestdio Naval 2450313.00€ 3353 621,51 ¢€ 3387 157,72 € 3421029306 3455 239,59 € 3489791994
Taxa cresc.(%)
ME de Navios 3
Prego média p/Navia B30104,33 € 838 405,38 € B46 789,43 € BSE 257,32 € 863 803,90 € 872 448,00 €
Tana crese. (W)

=
B
=
B
£

BlueBus City Tours
BlueBus 258 624,00 € 258 624,00 € 288 624,00 € 5B 624 00€ 258624 00€ 258 62200 €
Taxa cresc.[%) ] e ST sanien - i 4 ol

Outros [suros) 386 514,00 € 386 514,00 € 386 514,00 € 386 514,00 € 386 514,00 € 386 514,00 €
Taxa cresc. (%)

Peso relativo p/ Segmento de

Navios-Hotel Reg B4,34% 81,76% BL,77% £1,78% 81,79% §1,78%
Novios-Hotel Suites 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,008 0,00%
s Rabelos 3,62% 3,654 3,80% 3,55% £11% 4,28%
9,56% 12,23% 12,12% 12,00% 11,88% 11,77%

0,99% 0,94% 0,93% 0,91% 0,89% 0,87%

1,48% 1,41% 1,38% 1,36% 1,33% 1,30%

100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Tabela 2- Projegdo das Vendas
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5.3 Previsdo dos Custos Operacionais

A estimativa dos custos operacionais com maior peso no calculo do EBITDA (FSE, CMVMC e
Custos com o Pessoal) teve por base a evolugdo das vendas e a estratégia delineada pela empresa

para cada uma destas rubricas, em particular.

A estimacdo do valor do FSE foi obtida através dos racios, calculados de 2014 a 2017, entre o
valor deste custo e o valor das vendas. A alteracdo da estrutura do segmento de negdcio navios-hotel,
em 2017, fez com que assumissemos, o valor do rdcio desse ano, como valor de referéncia para a
estimacdo. O valor de referéncia foi ainda descontado ao longo do periodo de projec¢do pois estima-

se que este centro de custo evolua no sentido inverso a evolugao dos Custos com Pessoal.

As previsGes dos valores dos CMVMC e dos Custos com o Pessoal foram também elaboradas
com base nos racios, calculados de 2014 a 2017, entre o valor destes custos e o valor das vendas. No
caso destas rubricas, em particular, foi assumido como valor de referéncia para a previsdo, um valor
ligeiramente superior ao obtido no calculo dos racios correspondentes ao ano de 2017, com o intuito
de enquadrar a estimacdo destes custos com a estratégia empresarial. Esta estratégia promove o
aumento da qualidade do produto, que resulta no aumento do seu pre¢o de custo, a melhoria do
servico e a internaliza¢do de alguns servigos subcontratados que requerem investimento na formacgao

dos colaboradores.

Custos Operacionais
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Figura 24- Projegdo dos custos operacionais
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5.4 Previsao do EBITDA

EBITDA
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Figura 25- Projecdo das Vendas e do valor do EBITDA

Os valores de previsdao do EBITDA nao apresentam grandes oscilacdes pois juntamente com o
valor das vendas o valor dos custos também aumentara. A empresa pretende que o valor do EBITDA
aumente mais que proporcionalmente o valor das vendas, através da reducdo dos custos (pela
renegociacdo de contratos com os fornecedores, por exemplo) e do aumento do preco médio e
consequente aumento da margem operacional. Estima-se que o aumento da margem EBITDA se

acentue a partir do ano de 2020 aquando da consolida¢do da estratégia implementada.

Em 2017, depois da reestruturacdo dos segmentos de negdcio, a DouroAzul-SMT, S.A.
apresentou um valor de EBITDA de € 6,4M. No ultimo ano do periodo de previsdo (2022), estima-se
que o valor do EBITDA seja de € 7,9M, apresentando assim, no periodo entre 2017 e 2022, um

crescimento de aproximadamente 24 %.
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Demonstracdo de Resultados

Vendas e servicos prestados

CMVMC

Fornecimentos e servicos externos

Imparidade de inventarios

Resultado Bruto

Gastos com o pessoal

Subsidios a exploragdo

Imparidade de dividas a receber (perdas/reversdes)
Aumentos/redugdes de justo valor

Outros rendimentos e ganhos

Outros gastos e perdas

EBITDA

Gastos/reversdes de depreciagdo e de amortizagdo
Resultado Operacional

Juros e rendimentos similares obtidos

luros e gastos similares suportados

Resultado Financeiro

Resultado antes de imposto

Imposto sobre o rendimento do periodo

Resultado Liquido do Periodo

Ganhos Liquidos

Fluxo de Caixa

Margem Bruta
Margem EBITDA
Margem R.Operacional

Taxa de imposto efetiva

Tabela 3- Proje¢do da Demonstragdo de Resultados

2017

26451 659,35
-1636 033,36
-12558 441,17

12257 184,82
8398 394,31
6 628,68
-266 601,13

3074978,54
-304 307,45
6369 489,15
-3292104,36
3077 384,79
447 769,45
-2511 564,37
-2063 794,92
1013 589,87
-19 823,18
993 766,69

993 766,69
4285 871,05

46,34%
24,08%
11,63%
-1,96%

2022

29 660 860,80

-2076 260,26

-12754170,14

14 830 430,40
-10 084 692,67

7 318,60

3559303,30
-444 912,91

7 867 446,71
-3719471,94
4147 974,77
494 373,65
-2918628,70
-2 424 255,05
1723719,72
-396 455,53
1327 264,18

1327 264,18
5046 736,13

50,00%
26,52%
13,98%
-23,00%
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5.5 Previsdo do Investimento em Bens de Capital

O ano de 2017 marca o inicio de um periodo de crescimento constante e moderado. O
investimento em bens de capital (CAPEX) prevé-se que acompanhe esta tendéncia, sem grandes
oscilagdes, com um investimento anual a rondar os 500 mil euros. Estima-se que o investimento em
bens de capital seja superior nos primeiros anos de previsdo e que, posteriormente, a sua taxa de
crescimento tenda a convergir com a taxa de crescimento das vendas. O propdsito deste investimento
recorrente prende-se, sobretudo, com a manuten¢do e melhoramento continuo das embarcacdes,
com o aumento da frota de autocarros (através da realizagdo de contratos de leasing automovel) de
forma a aumentar a diversificacdo de atividades possiveis de ser realizadas durante as viagens cruzeiro

e com a inovacgao tecnoldgica e criacdo de modelos operacionais com acento nos cuidados ambientais.

Em 2016, a DouroAzul-SMT, S.A. apresentou um CAPEX equivalente a 6% do valor de vendas
desse ano. Contudo, em 2022, estima-se que o CAPEX represente apenas aproximadamente 2% do
valor de vendas. Estima-se ainda que a sua taxa de crescimento na perpetuidade tenda a acompanhar
o crescimento médio anual esperado para o volume de negdcios consolidado de 2 %, pois este

indicador foi o valor de referéncia para a proje¢do desta rubrica.

CAPEX
560.000 € 4,50%
540.000 € 4,00%
520.000 € 3,50%
0,
500.000 € 3,00%
2,50%
480.000 €
2,00%
460.000 € L 50%
440.000 € 1.00%
420.000 € 0,50%
400.000 € 0,00%
2017 2018 2019 2020 2021 2022

s Valor absoluto CAPEX == Taxa de cresc. CAPEX

Figura 26- Proje¢do da evolugdo da taxa de crescimento do investimento em bens de capital
(CAPEX)
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5.6 Previsdo das Deprecia¢6es e Amortizagoes

A DouroAzul-SMT, S.A tem uma estrutura de ativos que incorpora um elevado peso relativo
de ativos fixos tangiveis. O valor elevado desta rubrica é justificado sobretudo pela existéncia de uma
vasta frota de embarcag¢des que constituem investimentos a longo prazo tendo em conta o longo
periodo de vida util que é previsto para estes ativos. Este investimento gera um valor a ser amortizado

ao longo do periodo estimado para o retorno do investimento.

A previsdo do valor das depreciagdes foi calculada segundo o desenvolvimento de uma
taxa de depreciagcdo que resulta do peso do valor depreciado por periodo, correspondente ao
exercicio de um ano, no valor bruto dos Ativos Fixos Tangiveis desse mesmo ano. Esta taxa de
depreciagdao manteve-se constante, ao longo dos anos que constituem o periodo estudado, sendo esta
regularidade a base para elaborar a previsdo dos valores da depreciagdo assumindo uma taxa de

depreciacdo constante de 3,5%.
Depreciagdes por Periodo

140000000 €
120000000 €

100000000 €
80000000€
60000000€
40000000€
20000000 €

0€

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

M Ativo Fixo Tangivel Bruto m Valor Depreciado por Periodo

Figura 27- Projegdo do valor das depreciagbes por periodo
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2020

Investimento (Capex) 459 000,00 477 360,00 496 454,40 516 312,58 526 638,83 537 171,60

% Vendas 1,74% 4,00% 4,00% 4,00% 2,00% 2,00%
Terrenos e edificios 2576 891,00 2925 824,05 2984 340,53 3044 027,34 3 104 907,89 3167 006,05
Equipamentos 81916433,00 83873622,74 8555109519 87262117,10 89007 359,44 90 787 506,63
Outros ativos tangiveis 11 107 041,00 10728 021,51 10942 581,94 11161433,58 11384 662,25 11 612 355,50
Ativos tangiveis em curso 14 800,00

Ativos tangiveis brutos 9561516500 97527468,30 99478017,67 101467578,02 103496929,58 105566 868,17
Depreciagdo acumulada(Inicio do periodo) 32812112,00 3315933922 33822526,01 34498976,53 35188 956,06 35892 735,18
Taxa de depreciagdo 3,44% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Depreciagdo do Periodo 3292 104,00 3413 461,39 3481 730,62 3551 365,23 3622392,54 3694 840,39
Depreciacdo acumulada(Fim do periodo) 35377510,00 35031196,76  35744529,71  36467229,10 37199 145,48 37 940 105,54
Ativos Tangiveis Liquidos 6023765500 62496271,54 63733487,95 6500034892 66297 784,10 67 626 762,63

Tabela 4- Projegdo dos Ativos Fixos Tangiveis Liquidos

5.7 Previsao das variagoes do capital circulante

A previsdo dos inventdrios foi comandada pelo racio, calculado de 2014 a 2017, entre este
valor e os custos das mercadorias vendidas e matérias consumidas. Na estimacdo desta rubrica foi
assumido, como valor de referéncia, o valor obtido no racio do ano de 2017 pois prevé-se que a

empresa mantenha a sua politica de gestdo de inventarios.

Por outro lado, a estimagdo das rubricas, Fornecedores e Clientes, teve por base a
evolugao das vendas sendo utilizado um rdcio entre estas ribricas e o valor das vendas, calculado para

cada ano do periodo estudado.

Para a estimac¢do dos valores dos Fornecedores foi atribuido, como valor de referéncia,
um valor moderadamente superior ao obtido no ano de 2017, pois prevé-se o crescimento das
compras a fornecedores embora, se estime, que este aumento seja contrabalancado pela
renegociagao dos contratos com os mesmos. Entre 2017 e 2022, projeta-se que o valor desta rubrica
aumente aproximadamente 10%. Quanto aos valores da rubrica clientes estima-se que estes valores

acompanhem a evolugdo das vendas apresentando um crescimento médio anual de 2%.
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Variag¢Oes do Capital Circulante
3.500.000 €
3.000.000 €
2.500.000 €

2.000.000 €
1.500.000 € .
1.000.000 €
500.000 € I
0€

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

I Fornecedores M Clientes Inventarios «e««++« Tx Cresc. 2%

Figura 28- Proje¢do das variagdes do capital circulante

VariagOes nos Inventarios 484,00 -13061,36 -1139,54 -1166,85 -1195,01 -1224,06
Variagoes nos Clientes -803232,73 -91 039,90 -43411,10 -44 451,26 -45 524,04 -46 630,83
Variacges nos Fornecedores -850 310,72 49 651,41 48 837,49 50 007,67 51214,55 52 459,68
Variagdes do Capital Circulante -1653 059,45 -54 449,85 4 286,85 4 389,56 4 495,50 4604,79

Tabela 5- Projegdo das Variagdes no Capital Circulante
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Ativos fixos

Ativos fixos tangiveis
Chutros ativos financeiros

Ativos por impostos diferidos

Activo corrente

Inventarios

Clientes

Adiantamentos a fornecedores
Estado & outros entes publicos
Accionistas

CQutras contas a receber
Diferimentos

Activos financeiros detidas para negociagao
Cutros actives financeiros
Caina e depositos bancarios

TOTAL DO ATIVO

Capital proprio

Capital Realizado

Outros instrumentos de capital proprio
Reservas legais

Resultados Transitados

Excedentes de revalorizagao
Dutras variagbes no capital proprio
Resultado liquido do periodo
TOTAL CAPITAL PROPRIO

Passivo ndo corrente

Pravistes

Financiamentos obtidos

Passivos por impostos diferidos

Outras contas a pagar

Passivo corrente
Fornecedores ¢fc

Estado e outros entes publicos
Acionistas

Financiamentos obtidos
Qutras contas a pagar
Diferimentos

TOTAL DO PASSIVOD
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E DO PASSIVO

60 237 655,00
12 578,77
488 852,52
60735.096,29

44 501,00
2101 811,73

7992 746,00
231 237,00
23 880,00
1750 045,68
13238 783,35
25 382 974,76
B6 122071,05

3967 518,00
81157392
995 633,67

9 149 835,60

5360 201,97

9 182 346,57
893 766,69

30 460 876,42

36211 020,90
980 755,09
4939651,15
42 131 427,14

2417 306,68
537 073,99
10 158,74

7 484 206,95
2 661 499,41
419521,71

13 529 767,49
55 661 194,63
B6 122 071,05

Tabela 6- Projegcdo do Balango Contabilistico

£2 495 271,54
12 830,35
444 864,89
£2 953 956,78

57562,36
2192 851,63

78545,10

822319362
274 106,45
76 748,81
15,00

14 497 625,73
25 400 648,70
B8 354 616,48

3067 518,00
B11573,92
1096 425,82
9332 832,31
5 624 664,44
o319 615,44
B04 335,67
30 956 958,50

37 27847778
931 717,34

5 208022,63
43 418217,73

2 466 958,09
548212,51

7674580,72
2741064,54
548 212,91
13979429,16
57 397 646,89
88 354 616,48

53 733 487,95
13 085,95

404 827,05
64 151 401,96

58 701,90
2 236 262,74

80 100,03

8 385 985,26
279 532,84

7B 260,20
15,00

14 675 802,16
25 794 669,12
B9 946 071,08

3967 518,00
B11573,92
111813137
9515 488,96
5736 013,92
9504 116,62
82033139
31477 174,17

38 016 466,50
B85 131,47
5311 124,00
44 212 721,96

2515 795,58
558 065,68

7 826 919,57
279532842
559 065,68
14256 174 94
58 468 896,90
B9 946 071,08

65 000 348,52
13 348,60
358 392,62
65 382 090,23

59 B6E, 74
2 280 714,00

B1ge52,22

B 552 677,49
285 089,25
79 824,99
15,00

14 856 364,06
26 196 245,74
91 578 335,98

3967 518,00
81157392
1140 357,00
9709 878,74
5 850 031,40
9693 034,49
836 682,11
32 009 075,65

38772137,95
B405874,50
5416 695,74
45029 708,59

2 565 803,25
570 178,50

7082 40800
2 850 892,50
37017850
14539 551,73
59 569 260,32
91 578 335,98

66297 784,10
13 615,57
335 237,28
66 646 637,05

6106375
1326 238,04

8332283

872339254
290 779,75
8141833
15,00

15 263 490,42
26829720,83
93 476 357,88

3957 518,00
81157392
1163 119,02
9804 076,31
5 966 800,57
9 B86 511,55
1077 297,75
32776 897,23

39 546 046,56
798 B31,15
5524 815,34
45 869 693,15

261701779
581559,51

8141833,14
1907 797,55
581 559,51
14 829 767,50
B0 699 460,55
93 476 357,88

67 626 762,63
13 887,98

305 065,53

67 845 716,53

62 287,81
2 372 BB, 86

B45593,09

B 898 258,24
295 608,61
B3 050,41
15,00

15 682 513,98
27 4B0 596,00
95 426 312,53

3967 518,00
81157392
118643443
10102 157,84
& 085 408,64
10084 692,67
1327 264,18
33 566 042,68

40338 770,69
758 B89, 50
5635 563,55
46733 223,84

2669477 47
s Bt )

8305 041,02
2 966 086,08
M3 217,22

15 127 035,01
61 860 262 B4
95426 312,53
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6. Avaliacao

6.1 Fluxo de Caixa Livre

Todos os valores futuros dos elementos que compdem o Fluxo de Caixa Livre ja foram

estimados tornando assim possivel o apuramento do FCL para cada ano, durante o periodo de estudo,

compreendido entre 2019 e 2022.

DouroAzul - SMT, S.A. 2019 2020 2021 2022
Resultado operacional 3350109,27 3416701,83 3775680,72 4147974,77
Imposto (-) -770525,13 -785 841,42 -868 406,57  -954 034,20
Depreciagao (+) 3505 341,84 3575019,19 3646 378,13 537 171,60
Investimento (capex) (-) -496 454,40  -516 312,58 -526 638,83  -537 171,60
Variagdes Capital circulante 4 286,85 4 389,56 4 495,50 4 604,79
Fluxo de Caixa Livre 5592 758,42 5693 956,59 6031508,95 3198 545,36

Tabela 7- Cdlculo dos Fluxos de Caixa Livres

Estima-se que a evolugdo do Fluxo de Caixa Livre se mantenha constante durante os anos de

previsdo. Contudo, conforme foi referenciado na revisao da literatura, o valor do FCL do ultimo ano

de previsao tem um grande impacto na avaliagdo porque é central na estimacao do valor terminal. O

apuramento deste valor deve dar origem a um fluxo de caixa que seja representativo da atividade da

empresa em velocidade cruzeiro. Perante isto, o valor das deprecia¢Ges é igualado ao valor do

investimento em bens de capital com o intuito de se anularem no calculo do FCL, do ano em causa.

Esta medida permite ndo incorrer no inflacionamento do valor terminal e consequentemente na

sobrevalorizagao da empresa.

Depreciagdes vs CAPEX

4.000.000 €
3.500.000 €
3.000.000 €
2.500.000 €
2.000.000 €
1.500.000 €
1.000.000 €
500.000 €
0€

2019 2020 2021 2022

M Depreciagdes M CAPEX

Figura 29- Projecdes das Depreciagdes e CAPEX
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6.2 Custo Médio Ponderado do Capital

O proximo passo na avaliagdo corresponde a estimativa do Custo Médio Ponderado de Capital

(CMPC).

No calculo do CMPC é utilizado o custo do capital préprio que é composto pela taxa de retorno
isenta de risco, pelo prémio de risco de mercado e o pelo valor de beta do capital préprio. A taxa de
retorno isenta de risco é aproximada pela yield a 10 anos da divida publica Portuguesa que, a data do

presente estudo, se situava em 1,17%.

Apesar do prémio de risco de mercado ser muito volatil (por exemplo, diferenca de retornos
do indice S&P500 versus yield das obrigacdes soberanas, a 10 anos, emitidas pelos Estados Unidos da
Ameérica), é sabido que, em periodos temporais longos, a sua dindmica apresenta sinais de forte
reversdo para um nivel médio estavel entre 5% e 6% (exemplo Faria and Verona 2018). Por isso é

assumido um prémio de risco de mercado de 5,50%.

Por ultimo o beta da empresa traduz a forma como a empresa acompanha as movimentacgdes
do mercado e a sua dependéncia perante o mesmo. A DouroAzul-SMT, S.A. apresenta uma
dependéncia moderada perante o mercado onde opera. A empresa acompanha as suas
movimentag¢des, embora com pouca amplitude de movimentos, sem permitir que estas alterem a
tendéncia de crescimento atual. A atribuicdo do valor 0.60, como Beta da empresa, é igualmente
suportada pela avaliagdo, para o setor europeu do turismo e em particular para o subsetor da
hotelaria, apresentada por Damodaran, no seu website com valores atualizados em 2019

(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/).

Prosseguimos com o calculo do Beta do capital préprio. Se a empresa apresentar valor de
divida o Beta do capital préprio serd superior ao Beta da empresa devido a natureza contingente do
capital préprio. Fazendo uso da equacdo (1), apresentada na revisdao da literatura, para um Beta da
empresa de 0.60, uma taxa efetiva de imposto de 23% e uma estrutura de capital alvo de 59.20%, o
Beta do capital préprio estimado é de 1,27. O calculo do custo do capital préprio estad representado

na seguinte equagao:
Custo do Capital Proprio = TRIR + Beta do Capital Préprio * PRM
= (0,0117 + 1,27 * 0,055) * 100 = 8,16%

Equacgdo 3- Equacdo do Custo do Capital Proprio
Sendo:

- TRIR, Taxa de Retorno Isenta de Risco
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- PRM, Preco de Risco de Mercado

Para estimar o Custo da divida é assumido um spread de 5,69%. A definicdo do spread da
divida tem por base a taxa de juro média da empresa (5,88%), estimada para o ano de 2018, pois
corresponde ao ano onde é apresentada a taxa média anual Euribor (0,19%) mais recente. Esta taxa
foi posteriormente descontada a taxa de juro média da empresa. Dada a taxa de imposto corporativo,

em vigor em Portugal, de 23% (Taxa de IRC + Derrama Municipal), a estimativa do custo da divida é:
Custo da divida = (1 —T) * (TRIR + Spread)
=[(1-10,23) % (0,0117 + 0,0569)] * 100 = 5,28%
Equagdo 4- Equagéo do Custo da Divida
Sendo:

- TRIR, Taxa de Retorno Isenta de Risco

- T, Taxa de Imposto Corporativo

Relativamente a Estrutura de Capital Alvo, o facto de a empresa obter, sobretudo,
financiamentos a médio e longo prazo e de ndo se prever um aumento de capital, por parte dos
acionistas, faz com que ndo sejam esperadas mudangas expressivas face ao que tem sido a estrutura
de capitais nos ultimos anos. Por isso, o valor final a ser considerado para a estrutura de capital alvo,

é determinado através da média aritmética do valor deste rdcio ao longo dos anos estudados.

Os valores do Custo do Capital Préprio, Custo da Divida e a Estrutura de Capital Alvo permitem
alcangar o valor do Custo Médio Ponderado do Capital de 6,46%, cujo cdlculo é demonstrado pela

seguinte equagao:
CMPD = RD «CD + CCP = (1 — RD)

=[0,5920 = 0,0528 + 0,0816 = (1 — 0,5920)] * 100 = 6,46%

Equagdo 5- Equagdo do Custo Médio Ponderado de Capital
Sendo:

CMPD, Custo Médio Ponderado do Capital

RD, Racio da Divida

CD, Custo da Divida

CCP, Custo do Capital Préprio
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Taxa sem risco (10 anos) 1,17%

Beta 0,60
Beta Capital proprio 1,27
Prémio de Risco de Mercado 5,50%
Spread divida 5,69%
Taxa de imposto efetiva 23,00%
cCcP 8,16%
CcD 5,28%
Racio divida 59,20%

cvpc 6,46%

Tabela 8- Elementos utilizados para o cdlculo do Custo Médio Ponderado do

Capital

6.3 Valor Terminal

Na determinacdo do Valor Terminal é utilizado o valor do Fluxo de Caixa Livre (FCL), ndo

descontado, do ultimo ano de previsdo (2022), o valor do Custo Médio Ponderado do Capital (CMPC)

e a Taxa de Crescimento na perpetuidade dos Fluxos de Caixa Livres (g).

Valor terminal =

Equagdo 6- Equagdo do Valor Terminal

(1+g)+FCL
CMPC — g

]=€69M

A empresa, objeto de estudo da avaliagdo, tem uma existéncia de vida ndo finita. Assim

sendo, é necessario encontrar um valor para a Taxa de Crescimento dos FCL na perpetuidade (g). O

valor de g deve ser definido com assumida precaucdo pois para diferentes valores de g obtemos

valores terminais muito divergentes, perante isto, foi atribuido o valor de 1,75%. Este valor estd

ligeiramente abaixo da atual taxa de inflacdo a longo prazo na Zona Euro, o que permite a obtencao

de um valor terminal conservador e realista. Relativamente ao fator de desconto é utilizado o

correspondente ao Ultimo ano de previsao.

FCL

CMPC 6,46% 6,46%
Fator de Desconto 1,00 0,94

69167 838,14

Valor Terminal
FCD 5592758,42 5348685,55
Taxa de Crescimento (g) 1,75%

Tabela 7- Taxa de Desconto, Taxa de crescimento dos FCL e Valor Terminal

6,46%
0,88

6,46%
0,83

3198 545,36
6,46%
0,83

5322207,54 265125352 57409 305,66

52



6.4 Modelo de Avaliagao por Fluxo de Caixa Descontado

O valor da empresa é obtido somando o valor descontado dos fluxos de caixa e o valor
terminal estimados, utilizando para o efeito a estimativa do custo médio ponderado de capital. O valor
obtido para a empresa, em finais de 2019, é de € 76M. Considerando as estimativas para final de
2019, dos investimentos financeiros, da divida liquida (divida que paga juro deduzida de caixa e
equivalentes), (ver Tabela 6 — tabela que contem o balango previsional), o valor estimado do capital

proprio da empresa a finais de 2019 é de € 45M.

VALOR DA EMPRESA

76.324.211 €
45.169.714 €
31.167.584 €
VALOR DA EMPRESA DIVIDA LiQUIDA VALOR DO CAPITAL
PROPRIO

Figura 30- Valor da Empresa e decomposigdo deste valor em Capital Préprio e Divida
Liquida
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6.5 Andlise de Sensibilidade

No sentido de desenvolver uma maior sensibilidade na avaliacdo da DouroAzul-SMT, S.A sao
analisados dois cendrios alternativos ao cenario exposto até agora, considerado como o cendrio base.
E considerado, um cendrio pessimista, onde os principais indicadores estratégicos que interferem de
forma significativa com o valor das receitas sdo calculados seguindo uma tendéncia negativa e um
cenario otimista, onde estes mesmos indicadores apresentam uma evoluc¢do favoravel num espaco de

tempo mais curto do que o previsto.

O desempenho da DouroAzul-SMT, S.A. estd inequivocamente relacionado com o
desempenho do seu principal segmento de negdcio, navios-hotel, que representa cerca de 82% do
total de vendas de bens e servigos. Este segmento de negdcio estd exposto a alguns riscos que

fundamentam a criacdo do cendrio pessimista.

Um dos riscos é a grande dependéncia de um ndmero reduzido de mercados que constituem
o publico alvo (Figura 9, faturacdo total por pais). Este risco estende-se ainda a possibilidade da
empresa reduzir, significativamente, o raio de alcance de clientes se perder algum dos operadores
turisticos que estdo em contacto direto com o consumidor final nos paises onde estao instalados os

principais mercados alvo.

O aumento do numero de empreendimentos turisticos nas margens do Vale do Douro
representa também um risco para a DouroAzul-SMT, S.A.. Estes empreendimentos oferecem o seu
produto a precos competitivos apresentando diversas semelhangas com a empresa na abordagem dos
seus pontos atrativos, como a oportunidade de desfrutar das paisagens do Vale do Douro ou a
possibilidade de participar em provas de Vinho do Porto. Estes espagos possuem ainda vantagens

competitivas como a comodidade ou a diversidade de atividades oferecidas.

O ultimo risco que sustenta a criagdo de um cendrio pessimista é possibilidade de existéncia
de longos periodos de seca no Verao, facto que da origem a uma varia¢dao do nivel médio das dguas e
dos caudais dos rios, inclusive do rio Douro. O baixo caudal do rio Douro pode diminuir o nimero de
dias em que os navios-hotel exercem a sua atividade em plena época alta. No caso das embarcac¢des
seguirem o seu percurso normal, a empresa pode incorrer em gastos adicionais de manutencdo e
reparacao por danificacdes resultantes do contacto das embarcacdes com o solo em alguns pontos,

do rio Douro, que apresentem um nivel médio das aguas mais baixo.

De forma a conseguirmos perceber qual o potencial impacto que estes riscos poderiam causar
no valor empresa selecionamos trés indicadores que influenciam diretamente o valor da empresa: o

valor das Vendas, o EBITDA e o REVPAR, em que este ultimo indicador traduz a performance
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operacional do segmento de negdcio dos navios-hotel. De notar que as Vendas e o REVPAR

apresentam uma taxa de crescimento média anual de 2% no cendrio base.

Perante isto, assumindo um cendrio pessimista na execu¢dao do Modelo de Avaliagdo por Fluxo
de Caixa Descontado, utilizamos os novos valores encontrados para as Vendas, EBITDA e REVPAR,
resultantes de uma variagdo média anual negativa de 2%. Neste cenario pessimista, o valor estimado

da empresa baixa para € 58M.

REVPAR

200 €
150 €
100 €
50 €
0€

2018 2019 2020 2021 2022

e Cendrio Pessimista Cenario Base Cendrio Otimista

Figura 31- Evolugéo do valor do REVPAR nos diferentes cendrios utilizados no modelo de
avaliagdo.

O cendrio otimista parte do pressuposto de que todos os objetivos definidos pela gestdo da
empresa sdo atingidos e até superados. O cenario otimista pode ser sustentado pelo crescimento do
Turismo na cidade do Porto, que ao atingir a capacidade maxima de alojamento permite um aumento
do poder negocia¢do e consequente aumento do preco médio por cliente. Pode ainda ser sustentado
pela capacidade de atracdo, através da oferta de um servico de exceléncia, de clientes com maior
poder financeiro ou pelo aumento da notoriedade e reconhecimento Internacional do Vinho do Porto

e do Vale do Douro que suporta a sua producao.

No cenario otimista é assumido o pressuposto de uma taxa de crescimento média anual de

4%, para as Vendas e REVPAR. Neste cenario, o valor estimado da empresa aumenta para € 82M.
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EBITDA

Valor Empresa 2020 2021
(AL THGTHENRFS B € 58 459 714,26 6424 821,88€ 6345691,06€ 6269676,13 € 6196 795,13 €
€ 76 324 210,69 6855451,11€ 6991721,02€ 7422058,84€ 7867446,71€
€ 82077794,19 7077 225,16 € 7334372,70€ 7911871,73€ 8522873,32€

Tabela 9 - Valor da Empresa e Evolugéo do EBITDA nos diferentes cendrios de avaliagdo.

Segmento de Negdcio - Navios-Hotel
Cendrio Pessimista Decréscimo 2%

2018 2019 2020 2021 2022
REVPAR 145,40 142,49 139,64 136,85 134,11
VENDAS 26 531 810,25 26 195 613,87 25872 067,95 25561 228,71 25 263 169,52
EBITDA 6507 054,77 6424821,88 6345691,06 6269676,13 6196795,13

2018 2019 2020 2021 2022
REVPAR 151,33 154,36 157,44 160,59 163,81
VENDAS 27 410 645,41 27 953 284,19 28 508 924,96 29 077 975,48 29 660 860,80
EBITDA 6722 369,38 6855451,11 6991721,02 7422058,84 7867446,71
Cendrio Otimista Aumento 4%

2018 2019 2020 2021 2022
REVPAR 154,30 160,47 166,89 173,56 180,51
VENDAS 27 850 062,99 28 858 484,41 29 907 503,24 30998 810,34 32 134 168,77
EBITDA 6830026,69 7077225,16 7334372,70 7911871,73 8522873,32

Tabela 10 - Tabela base para a construgdo da andlise de sensibilidade
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7. Conclusao

A histéria da empresa esteve na base da identificacdo das varidveis criticas que comandam a
sua criacdo de valor e a projecdo de fluxos de caixa. A definicdo destas varidveis permitiu realizar uma
previsdo da atividade operacional da empresa assim como elaborar um plano de investimentos para

os bens de capital e para o capital circulante.

Ap0s ser explicado, em detalhe, o modelo de avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado assim
como abordados todos os pressupostos que levam a estimag¢do do custo de capital (custo do capital
proprio, custo da divida e estrutura de capital alvo), o valor estimado da Douro Azul — Sociedade
Maritimo Turistica, S.A., no final do ano de 2019, é de € 76M. Foi também efetuada uma analise de
sensibilidade desta avaliacdo considerando um quadro de pressupostos mais pessimistas (cendrio
pessimista) e mais otimistas (cendrio otimista) relativamente a trés varidveis operacionais criticas
(vendas, REVPAR e EBITDA). O valor estimado da empresa no cenario pessimista e no cendrio otimista
foi de € 58M e € 82M, respetivamente. Este exercicio de avaliagado reflete exclusivamente a minha

visdo da empresa.

A titulo de pesquisa futura, seria interessante utilizar o modelo de avalia¢do por FCD na
obtencdo do valor consolidado do grupo Mystic Invest, grupo que detém a Douroazul-SMT, S.A.. Esta
avaliagdo permitiria executar o modelo utilizando uma fonte de informac¢do mais complexa e o
enquadramento de diferentes estratégias empresariais que iriam, a um certo ponto da analise

financeira, convergir.
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Anexo A — Balanc¢o Contabilistico conforme Relatérios de Contas de 2014, 2015, 2016 e 2017

Balango

Ativos fixos

Ativos fixos tangiveis

Qutros ativos financeiros
Ativos por impostos diferidos

Activo corrente

Inventarios

Clientes

Adiantamentos a fornecedores
Estado e outros entes publicos
Accionistas

Qutras contas a receber
Diferimentos

Activos financeiros detidos para negociagio
Qutros activos financeiros
Calxa e depositos bancérios

TOTAL DO ATIVO

Capital proprio

Capital Realizado

Outros Instrumentos de capital préprio
Reservas legais

Resultados Transitados

Excedentes de revalorizago
Outras variagdes no capital proprio
Resultade liguide do periodo
TOTAL CAPITAL PROPRIO

Passivo ndo corrente

ProvisBes

Financiamentos obtidos

Passivos por impostos diferidos
Qutras contas a pagar

Passivo corrente
Fornecedaores c/c

Estado e outros entes plblicos
Acjonistas

Financiamentos obtidos
Outras contas a pagar
Diferimentos

TOTAL DO PASSIVO
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO E DO PASSIVO

2014

91077 171,00
43 570,00
752 701,00
91 873 442,00

59 388,00
1184 720,00
57 047,00

85 005,00

20 230 830,00
187 000,00
293 969,00
903532,00
15,00

5 280475,73
25 468 785,73
117 342 227,73

5967 518,00
B11573,92
313 398,53

387703534

6 349 003,00

57885973,25

387365151

24981 153,35

70 608 180,85
1172 160,75
4046 454,61

75 826 796,21

224811772
378 662,55

9 640 708,97
5511995,60
754 793,29

16 534 278,17
92 361 074,38
117 342 227,73

2015

88 175 591,00
61 500,00
55 448,00
88 292 535,00

56 212,00
1 456 622,00
69 418,00

185 498,00

22 601 498,00
217 807,00
492 761,00

90 332,00
15,00

3 763 075,94
28 933 238,94
117 225 777,94

3 967 518,00
811 573,82
507 081,10

7 887 985,65
6 018 022,00
7 267 377,55
2 891 925,92
29 351 484,14

63 683 665,51
1094 318,13
4398 775,28

69 176 758,92

238652723
375950342

11 187 795,48
4 106 446,52
640 862,23

18 697 534,88
87 874 293,80
117 225 777,84

2016

63 722 326,00
61278,29
534 308,94
64 317 914,23

44 985,00
1 298 579,00

105 666,00

7 771 339,66
416 609,86
90 332,00
15,00

19 707 413,30
29 434 939,82
93 752 854,05

3 967 518,00
811 573,92
651 677,40

2 603 667,37
5 686 963,71
9 851 590,63
6 879 125,32
30 452 116,35

42 254 740,72
1035 218,87
5113 294,32

48 403 253,591

3 267 617,40
328 957,78

7 718 800,69
3 055 176,75
526 931,17

14 897 483,79
63 300 737,70
93 752 854,05

2017

60 237 655,00
12 578,77
488 862,52
B0 735 096,29

44 501,00
210181173

75592 746,00
231 237,00
23 BBO,00
175001568
13 238 783,35
25 382 974,76
B6132071,05

5967 518,00
81157352
995 633,67

9 145 835,60

536020197

9182 346,57
993 766,69

30 460 B76,42

36 211 020,50
980 755,09
4939 651,15
42131427,14

2 417 306,68
537 073,99
10158,74

7 484 206,96
2 661 499,41
41952171
13520 767,49
55 661 194,63
86 122 071,05
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Anexo B — Demonstragao de Resultados conforme Relatérios de Contas de 2014, 2015, 2016 e 2017

Income Statement

Vendas e servigos prestados

CMVMC

Fornecimentos e servigos externos
Imparidade de inventérios

Resultado Bruto

Gastos com o pessoal

Subsidios a exploragdo

Imparidade de dividas a receber
Aumentos/redugdes de justo valor
Outros rendimentos e ganhos

Outros gastos e perdas

EBITDA

Gastos/reversdes de depreciagdo e de amortize
Resultado Operacional

Juros e rendimentos similares obtidos
Juros e gastos similares suportados
Resultado Financeiro

Resultado antes de imposto

Imposto sobre o rendimento do periodo

Resultado Liquido do Periodo

2014 2015

29 855 630,59 31611 370,85
-2565971,27 -2755711,16
-10560 534,36 -12 250 391,22
-67 838,28 36 850,00

16 661 286,68 16642 118,47
-6 730 635,65 -7 560 158,73
26 253,85 32233,97

16 568,25

374,55

654 575,30 895 576,94
-404 738,10 -508 105,71
10 206 742,08 9518 607,74
-4 010 420,40 -4 108 549,60
6196 321,68 5410058,14
663 783,41 610 478,69

-3 006 005,79 -2 753 826,61
-2 342 222,38 -2 143 347,92
3 854 099,30 3266 710,22
19 552,01 -374 784,30
3873651,31 2891925,92

2016

38471 970,19
-3 169 211,07

-17 105 117,04

18 197 642,08
-6 667 581,90
3314,34

1495 965,51
-242 169,10
12787 170,93
-3 356 917,87
9430 253,06
507 400,43
-2738 241,20
-2 230 840,77
7199 412,29
-320 286,97
6879 125,32

2017

26 451 659,35
-1636 033,36

-12 558 441,17

12 257 184,82
-8 398 394,31
6628,68

-266 601,13

3074 978,54
-304 307,45
6369 489,15
-3292 104,36
3077 384,79
447 769,45
-2 511 564,37
-2 063 794,92
1013 589,87
-19823,18
993 766,69
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Anexo C — Valor das Vendas por Segmento conforme Relatérios de Contas de 2014, 2015, 2016 e
2017

Vendas 2014 2015 2015 2017
Consolidado £ 2985563100 £ 3161137100 £ 3247197100 € 2605051300
Taxa cresc. %) y BE%

MNavios-Hotel 2014 2015 2016 2017
Mavias-Hatel 2893510700 € 30207 97500€ 36 77841000€ 21S970B7000E
Tax cresc. (5% R T
MH-Regular 20645 650,00 € 21483 250,00 £ 22836 647T00E 21GS7DBTSOOE
Taxa cresc.[%) o 4pm s30% INNENNSESE
MH-Suite B285547 00 € B724 685 00£ 13841 763,00 € - £
Toxa cresc. 06 B e
REVPAR 175,14 182 B5 £ 22282E 14836 £
Toxa cresc 04 o Taaw 2i7s IR

N2 clientes 27 838 28 316 31909 15517
Taxa cresc. (%)

Mavio-Hotel Regular 20 265 20520 21308 159 517
Taxa cresc. (%)
Mavio-Hotel Suite 7573 7796 10800
Taxa cresc.[%)

(=]

Prego Média 103941€ 1066 B2E 115260 € 112573 €
Taxa cresc. (%)
P MH-Regular 101898€ 1046584 € 1071,65€

Taxa cresc (%) ' %

112573 €

P MH-Suite 105409 € 1115812 € 131526€ - £
Taxa cresc. (%) ST

Barcos Rabelos 197 564 00 € 474 251 00 € 535457 00 € S44 18300 £
Taxa crasc. (%) I - -

NE clientes 26 041 48 008 67 501 108 Eﬂlﬂ-
Taxa cresc. (%) i 60,85%

Prego médio
Taxa cresc. ()

Gestao Naval

Gestdo Naval ] 2450 313,00€
Taxa cresc.(3s)

N2 de Navios 3
Prego médio p/Navio 830 104,33 €
Taxa cresc. () .

BlueBus City Tours

BlueBus 510 860,00 € 685 269,00 € 674 808,00 £
Taxa cresc.(¥)

Outros (euros) 21201000€ 239 B3600€ 475 256,00 €
Taxa cresc. (%) - '

Peso relativo pf Segmenti

Navios-Hotel Regulares 69, 17% 67,96% 59, 36% B84.34%
Navios-Hotel Suites 27.75% 27.60% 36, 24% 0,005%
Barcos Rabelos 0,66% 1,50% 1,40% 3,62%
Gestio Naval 0,00% 0,00%: 0, 00% 9,56%
1.71% 2,18% 1,75% 0,95%
0,71% 0,76% 1,25% 1,48%




Anexo D - Projecdo da Demonstragao dos Fluxos de Caixa

Fluxos de Caixa

Resultado Operacional

Pagamento/recebimento do imposto sobre

QOutros recebimentos/pagamentos
Depreciagtes e amortizagtes
Fundos investidos nas operagdes

Movimentos nos Inventarios
Movimentos nos clientes a receber
Movimentos nos Fornecedores
Movimentos do Capital operacional

Fundos Brutos das Operagges
Juros obtidos

luros suportados

Dividendos

Impostos

Juros, dividendos e impostos
Fundos disponiveis para os investidores
Ativos Fixos Tangiveis

Outros Investimentos
Investimentos

Dinheiro gerado

Atividades Financeiras
Movimentos Divida Curto-Prazo
Maovimentos Divida ML-Prazo
Capital social emitido

Caixa e depositos

Outros Financiamentos
Financiamento Total

Controlo=

3077384,79

325 273,09
-1201 358,45
3292 104,00
5493 403,43

484,00

-803 232,73
-850 310,72
-1653 059,45
-0,06
3840343,98
447 769,45
-2511 564,37

293 959,03
-1769 835,89
2070508,09
-3 484 671,00

-45 447,42
-3530118,42
5600626,51

-234 593,73
-6043719,82
0,00

-6 468 630,88
170 313,10
-12576 631,33
-6976 004,82

3285074,45

361 358,19
-1281179,03
3437 294,93
5802 548,54

-13 061,36
-91 039,90

49 651,41
-54 449,85
0,00

5748 098,68
456 724,84
-2697 207,51

-307 662,29
-2 548 144,56
3199953,72
2258 616,54
-43 997,63
2214618591
985 334,81

190773,76
1067 456,86
0,00
1258842,38
369 163,63
2886 236,62
3871571,43

3350109,27
368 512,02
-1306 542,61
3505341,84
5917 420,51

-1139,54

-43 411,10
48 837,49

4 286,85
0,00
5921707,36
465 859,34
-2 750 603,16

-235736,20
-2 520 480,03
3401227,32
1237216,41
-40 037,84
1197 178,57
2204 048,75

151 938,86
737988,74
0,00

178 176,43
124 806,92
1192 910,95
3396 959,70

3416 701,83
375837,20
-1332513,72
3575019,19
6035 044,51

-1166,85

-44 451,26

50 007,67

4 389,56
0,00

6039 434,07
475 176,52
-2805 278,22

-240 397,40
-2570499,10
3468 934,98
1266 860,96
-36434,43
1230426,53
2238508,45

155 579,42
755 671,45
0,00

180 561,90
127797,38
1219610,15
3458 118,59

3775680,72

415 324,88
-1472515,48
3646378,13
6364 868,24

-1195,01

-45 524,04
51214,55

4 495,50
0,00

6369 363,74
484 680,05
-2861272,79

-312039,84
-2 688 632,57
3680731,17
1297 435,18
-33 155,34
1264 279,85
2416451,32

159334,15
773908,71
0,00

407 126,43
130 881,62
1471 250,90
3887702,22

4147 974,77
456 277,22
-1617 710,16
371947194
6706013,78

-1224,06

-46 630,83
52 459,68

4 604,79

0,00
6710618,57
494 373,65
-2918 628,70

-386 468,08
-2810723,13
3899 895,44
1328978,53
-30171,36
1298 807,17
2601 088,27

163 207,89
792724,03
0,00
419023,50
134 063,62
1509 019,04
411010731
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Anexo E — Projecdao Econdmico-Financeira

Anilise Econdmico-Financeira

Récios operacionais

Rotatividade dos ativos

Rotacdo média de inventarios(dias)
Prazo médio recebimentos(dias)
Prazo médio de pagamentos(dias)
Capital operacional/Vendas
Capital operacional/Capital Investido
Récios de Liquidez

Récio de Liquidez Corrente

Récio de Teste Acido

Récio Liquidez imediata

Récios de Alavancagem

Muiltiplo do Capital proprio

Racio Divida

Récio Divida/Capital Proprio
Rentabilidade

Retorno dos Ativos(ROA)

Retorno operacional dos Ativos
Retorno do Capital Proprio(ROE)
Retarno do Capital Investido(ROIC)
Resultado operacional/vendas
Vendas/Capital Investido

Retorno das vendas(ROS)

Margem Bruta

Margem EBITDA

Margem Operacional

Margem Resultado Liquido Periodo
Fluxos de caixa/Vendas

Fluxos de caixa/Ativos

Custos operacionais/Vendas
Gastos Juros/Vendas

Resultado Financeiro (juros)/Vendas

30,71%
9,93
29,00
70,26
16,39%
5,85%

187,61%
187,28%
97,85%

2,43
58,92%
143,45%

1,10%
3,49%
3,26%
3,20%
3,76%
35,67%
3,76%
46,34%
24,08%
11,63%
3,76%
16,20%
4,98%
75,92%
9,49%
7,80%

31,02%
10,95
29,20
69,89

16,21%

5,85%

181,70%
181,29%
103,71%

2,45
59,22%
145,21%

0,92%
4,63%
2,62%
3,33%
2,93%
36,11%
2,93%
46,00%
24,52%
11,98%
2,93%
15,47%
4,80%
75,48%
9,84%
8,17%

31,08%
10,95
29,20
71,41

16,21%

5,86%

180,94%
180,53%
102,94%

2,46
59,29%
145,64%

0,92%
4,62%
2,63%
3,34%
2,93%
36,15%
2,93%
47,00%
24,52%
11,98%
2,93%
15,47%
4,81%
75,48%
9,84%
8,17%

31,13%
10,95
29,20
73,00

16,21%

5,87%

180,17%
179,76%
102,18%

2,46
59,36%
146,07%

0,92%
4,63%
2,64%
3,34%
2,93%
36,20%
2,93%
48,00%
24,52%
11,98%
2,93%
15,47%
4,82%
75,48%
9,84%
8,17%

31,11%
10,95
29,20
74,66

16,21%

5,86%

180,92%
180,51%
102,92%

2,45
59,27%
145,49%

1,16%
5,02%
3,33%
3,61%
3,70%
36,14%
3,70%
49,00%
25,52%
12,98%
3,70%
16,24%
5,05%
74,48%
9,84%
8,17%

31,08%
10,95
29,20
76,40

16,50%

5,95%

181,67%
181,25%
103,67%

2,45
59,17%
144,92%

1,41%
5,40%
4,00%
3,89%
4,47%
36,08%
4,47%
50,00%
26,52%
13,98%
4,47%
17,01%
5,29%
73,48%
9,84%
8,17%
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Anexo F — Projecao da Estrutura de Capital

Balango Financeiro
Ativo 78312773,58 81894858,13 8335843149 8485975102 86623 667,36 88 436 256,05
Ativos Fixos 60739096,29 62953966,78 6415140196 65382090,23 66646 637,05 67 945 716,53
Capital Operacional 4334893,94 4443 265,62 4531 227,37 4621 296,74 4713 539,83 4 808 025,54
Caixa e outros depdsitos financeiros 1323878335 1449762573 1467580216  14856364,06 15263 490,49 15682 513,98
Capital Investido 74156104,28  75910428,07 77320560,25 7876371260 80464 777,02 82209 861,40
Capital Préprio 30460876,42 30956969,59  31477174,17 3200907565  32776897,23 33 566 049,68
Financiamentos obtidos 43695227,86 4495345848 4584338607 4675463694 47687879,79  48643811,71
Financiamento Liquido 30456444,51 30455832,75 3116758392 31898272,88  32424389,31 32961 297,73
59,17%

Anexo G - Evolugao do Investimento em Bens de Capital

Ativos Fixos 2014 2015 2016 2017
Investimento (Capex) 5397 000,00 1207 000,00 2273 000,00 459 000,00
Taxa de Cresc(%) -77,64% 88,32% -79,81%
% Vendas 18,08% 3,82% 5,91% 1,74%

Ativos Fixos 2019 2020

Investimento (Capex) 477 360,00 496 454,40 516 312,58 526 638,83 537 171,60
Taxa de Cresc(%) 4,00% 4,00% 4,00% 2,00% 2,00%
% Vendas 1,74% 1,78% 1,81% 1,81% 1,81%

Anexo H - Rotacdo de Inventarios e Prazo médio de pagamentos/recebimentos

Prazos médios de recebimentos/pagamentos 2014 2015 2016 2017

Rotagdo média de inventarios(dias) 8,23 7,55 5,18 9,93

Prazo médio recebimentos(dias) 14,48 16,82 12,32 29,00

Prazo médio de pagamentos(dias) 77,20 71,32 69,73 70,26

Capital operacional/Vendas -17,12% -16,50% 6,12% 16,39%

Capital operacional/Capital Investido -4,86% -5,01% 2,93% 5,85%

Prazos médios de recebimentos/pagamentos 2019

Rotagdo média de inventérios(dias) 31,02% 31,08% 31,13% 31,11% 31,08%
Prazo médio recebimentos(dias) 10,95 10,95 10,95 10,95 10,95
Prazo médio de pagamentos(dias) 29,20 29,20 29,20 29,20 29,20
Capital operacional/Vendas 69,89 71,41 73,00 74,66 76,40
Capital operacional/Capital Investido 16,21% 16,21% 16,21% 16,21% 16,50%
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Anexo | - Modelo de Avaliagcdo por Fluxo de Caixa Descontado

DourcAzul - SMT, S.A.
Resultado operacional
Imposto (-)

Depreciagdo (+)
Investimento (capex) (-)
Variagdes Capital circulante
Fluxo de Caixa Livre

Taxa sem risco (10 anos)
Beta

Beta Capital proprio
Prémio de Risco de Mercado
Spread divida

Taxa de imposto efetiva
CCP

cD

Récio divida

FCL

CMPC

Fator de Desconto

Valor Terminal

FCD

Taxa de Crescimento (g)

Valor Empresa (EV)

Divida Liquida
Investimentos Financeiros
Valor Capital Proprio
NUmero de agdes

Valor por agédo

0
2019

3350 109,27
770 525,13
3505 341,84
-496 454,40
4286,85
5592 758,42

1,17%
0,60
1,27

5,50%

5,69%

23,00%
8,16%
5,28%

59,20%

6,46%
1,00

69 167 838,14
5592 758,42
1,75%

76 324 210,69
31167 583,92
13 086,95
45169 713,73
3967 518,00
11,38

1
2020

3416 701,83
-785 841,42
3575019,19
516 312,58
4389,56
5693 956,59

59,20%

6,46%
0,94

5348 685,55

75,22%

2
2021

3775 680,72
-868 406,57
3646 378,13
-526 638,83
4 495,50
6031508,95

6,46%
0,88

5322207,54

3
2022

4147 974,77
954 034,20
537 171,60
537 171,60
4604,79
3198 545,36

3198 545,36
6,46% 6,46%
0,83 0,83

2651253,52 57409 305,66
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