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Sumario Executivo

O Trabalho Final de Mestrado em Finangas, efetuado na modalidade de
Relatério de Estagio, tem como objetivo apresentar uma parte significativa das
atividades desenvolvidas durante o estagio na Triple A - Capital & Finance e
obter a real valorizacdo da empresa do estudo de caso. Por questdes de
confidencialidade, o nome da empresa € ficticio, denominando-se por Wine

Company S.A.

Com o intuito de avaliar a empresa foram consideradas duas metodologias de
avaliacao - Discounted Cash Flow, através do Free Cash Flow to Firm e Avaliacao
Relativa, por meio do uso dos Multiplos - uma vez que, estas foram as

metodologias utilizadas no relatdrio de avaliacao solicitado pela empresa.

Em primeiro lugar, realizou-se uma revisao de literatura sobre os
mencionados métodos de avaliacdo e dos outros restantes sistematizados por
Damodaran (2006). De seguida, estabeleceu-se a ligacao entre os conceitos da
revisao de literatura com as respetivas metodologias de avaliacao e dados
fornecidos pela empresa. Deste modo, concluiu-se que a valorizacao da empresa
Wine Company S.A. era similar nas duas metodologias, aproximadamente nove
milhdes e setecentos mil euros, sabendo-se que nao existe um valor exato neste

tipo de avaliagoes.

Por ultimo, considerou-se o método de Discounted Cash Flow como o principal
modelo de avaliagdo, por se enquadrar melhor na tipologia do negocio, e
utilizou-se a Avaliagdo Relativa como metodologia comparativa. Para este
estudo, foram utilizados os dados fornecidos pela empresa, a informagao

presente na revisao de literatura e, ainda, o know-how da Triple A.

Palavras-Chave: Avaliacao, Discounted Cash Flow, Avaliacao Relativa,

Avaliacao Baseada em Ativos. Total de palavras: 9906
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Abstract

This master's degree final work in Finance, carried out in the form of an
Internship Report, aims to present part of the work developed in the internship
made at Triple A - Capital & Finance and to obtain the real valuation of the
company present in this case study. For confidentiality reasons, the company

name is fictitious, and it's called Wine Company S.A.

To value the company, two valuation approaches were used, the Discounted
Cash Flow method, through the Free Cash Flow to Firm, and the Relative
Valuation, using Multiples, since they were the methodologies used in the

valuation report requested by the company.

Initially, to assess the methodology that was best suited for the business of the
company under study, a literature review was carried out on the valuation
methods mentioned previously and the ones systematized by Damodaran (2006).
Then, a consolidation was made between the concepts of the literature review,
with the respective valuation methodologies and the data provided by the

company.

We obtained a company value for Wine Company S.A., similar in both
methodologies. Knowing that there isn’t a perfect model to arrive at an exact
value when it comes to valuation, weighting results obtained we can say that the

company value is roughly nine million and seven hundred thousand euros.

Finally, using information provided by the company, in the literature review
and the know-how of Triple A - Capital & Finance, we considered that the
Discounted Cash Flow method was the one that best fitted the business typology,

but still used the Relative Valuation as a comparative methodology.

Keywords: Valuation, Discounted Cash Flow, Relative Valuation, Asset-Based

Valuation. Total words: 9906
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Introducao

O Trabalho Final de Mestrado (TFM) em Finangas foi efetuado na modalidade
de Relatorio de Estagio na empresa Triple A - Capital & Finance. Este TFM tem
como objetivo apresentar parte do trabalho desenvolvido ao longo dos seis meses
de estagio naquela organizacao e obter a valoriza¢cao da empresa escolhida como

caso de estudo nesta dissertacao.

A Triple A - Capital & Finance ¢ uma boutique financeira que atua como
assessora financeira em Corporate Finance, tendo como principal publico-alvo as
pequenas e médias empresas. Em Corporate Finance atua como consultora em
fusdes e aquisi¢coes, desempenhando atividades de avaliagOes e leveraged buy-
outs; assim como em estratégia, através da elaboragao de Business Plans e estudos
economico-financeiros. Além disso, procura as melhores solugdes de

financiamento para os seus clientes.

Respeitando a politica de confidencialidade, a empresa selecionada para este
estudo de caso tem como nome ficticio “Wine Company S.A.”. Esta é uma
empresa que se situa na regiao norte do pais, tendo como principal atividade a

producao de vinho.

Dos varios projetos desenvolvidos na Triple A, foi selecionado este caso por
ser considerado o mais interessante e adequado ao mestrado em Finangas, e pela
participacao ativa em todas as fases do seu relatério de avaliagao, desde a reuniao

com os gestores, a preparacao do documento e a sua valorizagao.

Assim, o principal objetivo deste TFM, coincidente com o relatério de
avaliacao efetuado aquando o estagio na Triple A - Capital & Finance, € obter a

valorizacao da empresa Wine Company S.A.
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Com o proposito de atingir este objetivo, sao utilizadas duas metodologias: a
avaliacao através de Discounted Cash Flow, mais concretamente o Free Cash Flow

To Firm e a Avaliagao Relativa através do uso dos Multiplos.

Primeiramente, é efetuada uma andlise tedrica sobre as quatro metodologias
sistematizadas por Damodaran (2006). Desta forma, na revisao de literatura é
apresentado o conceito de avaliagao e as metodologias de avaliacao de empresas;
depois, uma andlise mais pormenorizada sobre os modelos utilizados neste
estudo de caso, onde sdo apresentadas as suas carateristicas, a adequagao dos

mesmos as carateristicas das empresas e, ainda, as suas possiveis limitagoes.

Posteriormente, é realizada uma apresentacao da sociedade, seguida de uma
descricao da metodologia utilizada, que inclui a referéncia as bases de dados e
ainda a interligacao entre a pratica e a teoria. Depois € efetuada uma breve andlise
macroeconomica, assim como a observagao do setor em que a empresa esta

inserida. No quinto, e ultimo capitulo, é realizada a avaliacdo da sociedade.

De salientar que a escolha da modalidade de Relatério de Estagio tem a ver
com o interesse pessoal em relacionar a teoria, compreendida ao longo do
mestrado, com a pratica realizada em contexto real de trabalho, de forma a

consolidar e aprofundar os conhecimentos adquiridos.
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Capitulo 1

Revisao de Literatura

A Avaliagao estd na base de grande parte do trabalho desenvolvido em
Finangas, quer através de estudos da eficiéncia de mercados e questoes
relacionadas com corporate governance, quer da comparagao entre diversas regras
de decisdes de investimento em gestao de capital. Em Corporate Finance, sao
consideradas as melhores praticas para incrementar o valor da empresa por
recurso a alteragdes de investimento, financiamento e decisoes de distribuicao de

dividendos (Damodaran, 2006).

Na avaliacio de uma empresa existem muitos modelos que podem ser
aplicados e é importante compreender os pressupostos e detalhes, as vantagens
e desvantagens por detrds de cada um deles. Ainda assim, tendo em conta o
modelo a ser utilizado, a avaliagao é sempre efetuada em fungao de trés fatores:

dinheiro, timing e risco (Luehrman, 1997).

Nao obstante, diferentes micro e macro ambientes levam os analistas a adotar
diversas metodologias. No entanto, tem havido um crescente problema, de
sobrecarga, relacionado com o aumento de novas metodologias de avaliagao, que
pode constituir uma barreira a uma forte e viavel avaliacdo. Como tal, para um
exercicio de avaliacdo, o analista ndo deve considerar uma ampla variedade de

modelos, uma vez que podera prejudicar o resultado final. Além disso, a maioria
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dessas abordagens, acaba por ser matematicamente semelhante, sob

pressupostos idénticos (Young et al., 1999)

O objetivo da avaliagdo € fornecer aos acionistas, gestores, potenciais
compradores e outros interessados, um valor geral de quanto vale a empresa,
num determinado momento temporal (Steiger, 2008). No entanto, € importante
nao confundir o valor de uma empresa com o seu prego. O preco de uma empresa
¢ definido pelo valor acordado entre o vendedor e o comprador na venda de uma

empresa, mas o valor tem uma definicao muito mais abrangente.

Em muitos casos, o preco de uma agao ou o preco total da empresa nao reflete
o seu verdadeiro valor intrinseco e existe a hipotese de ser sob ou subavaliada

(Fernandez, 2007).

A qualidade da avaliacao depende de quao bem o avaliador compreende a
empresa, 0 negocio, a posicao competitiva, a estratégia operacional e a sua
capacidade de prever acontecimentos futuros (Parrino, 2005). De acordo com
Damodaran (2002), o valor final da avaliagdo ndo é meramente quantitativo.
Apesar de ser crucial uma forte base analitica, as caracteristicas heterogéneas
entre empresas e industrias devem ser exploradas de forma a alcancar um valor
final mais preciso. Paralelamente, a probabilidade de altera¢cdes nos pressupostos
efetuados inicialmente, € muito alta, em virtude da propriedade intemporal da
avaliacao que varia de acordo com as alteragdes na economia, nos mercados e nas

empresas (Damodaran, 2002).

Segundo Fernandez (2007), alguns dos principais motivos para a elaboragao
de avaliacOes sdao as operag¢des de compra e venda, fixando um limite maximo
para o comprador e um limite minimo para o vendedor; a avaliagao de empresas
cotadas no mercado; a afericdo dos drivers de valor de uma empresa; e o

planeamento estratégico e ciclico da vida da empresa.
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Damodaran (2006) sistematizou a existéncia de quatro abordagens referentes
a avaliacdo, depois de compilar os contributos de variados estudos teoricos e
empiricos sobre a matéria. A primeira abordagem, avaliacao por “Discounted
Cash Flow”, relaciona o valor de um ativo com o valor presente dos cash flows
futuros esperados desse ativo. A segunda, Avaliacdo Baseada em Ativos, ou
avaliagdo por “Liquidacdo e Contabilistica”, toma os ativos existentes da
empresa, e usa estimativas contabilisticas de valor como ponto de partida. A
terceira, Avaliagao Relativa, estima o valor de um ativo, observando o preco de
ativos comparaveis em relagao a uma varidvel em comum como vendas e cash
flow. A quarta abordagem, Avaliagao Contingente, usa modelos baseados em
opg¢oes para medir o valor de ativos que possuam caracteristicas de opgdes,

geralmente enquadrados como “Opg¢oes Reais”.

1.1 Discounted Cash Flow (DCF)

Segundo Luehrman (1997), o modelo de Discounted Cash Flow representa a
melhor pratica para se avaliar uma empresa. Este método tem uma grande
concordancia na literatura e é uma das abordagens mais aceites na avaliagao do
capital préprio de uma empresa. Fernandez (2007) concorda com estas
afirmagOes, destacando ainda que, atualmente, é o tiinico método de avaliagao
conceptualmente correto. Copeland et al. (2000) destacou o facto de o dinheiro
ser “rei” (“Cash is King”), como forma de promover a aceitacao deste método.
Paralelamente, Estridge e Lougee (2007) afirmam que este ¢ um método crucial
para avaliar uma empresa e dao enfase a sua menor suscetibilidade na

manipulagao de cash flow.

Este método é visto como a técnica de avaliacao mais precisa e, como tal, é
frequentemente utilizada quando se procura fazer a avaliagao de uma empresa

ou de um projeto (Koller et al., 2005). Neste contexto, Vélez-Pareja e Tham (2009)
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reiteram que é importante entender que a avaliacdo nao deriva diretamente de
declaragdes financeiras, como o Balanco e Demonstracoes de Resultados, mas sim

de certas expectativas e pressupostos que irao dar suporte aos futuros cash flows.

Além disso, é importante fazer uma distingdo entre avaliagdoes de valor de
Capital Proprio e de valor de Empresa. As avaliagdes de valor de Capital Proprio
tém o objetivo de estimar o valor da empresa para os acionistas, enquanto as
avaliagOes de valor de Empresa correspondem ao somatorio do valor do capital
proprio com a divida (Young et al., 1999). Damodaran (2006) corrobora esta ideia,
referindo que as avaliagdes de valor de Capital Proprio avaliam diretamente a
participagao acionista no negocio, enquanto nas avaliagdes de valor de Empresa
avalia-se 0 negdcio por inteiro e, depois, subtrai-se o valor da divida liquida para

se obter o valor do capital proprio.

Damodaran (2002) considera que a abordagem por modelos de Avaliacao DCF
¢ o alicerce de todas as outras abordagens e, por isso, a compreensao dos seus
fundamentos ¢ essencial. Damodaran (2006) define o valor de um ativo como o
valor presente dos cash flows esperados do ativo, descontados a uma taxa que

reflete o risco desses cash flows.

No entanto, Luehrman (1997) aponta algumas limita¢des a esta abordagem,
nomeadamente em empresas com estruturas de capitais, estratégias de
angariacao de fundos e posic¢oes fiscais complexas, em que pode aumentar o

namero de erros efetuados no exercicio de uma avaliagao.

Dos quatro modelos baseados em cash flows, considerados por Damodaran
(2006), a presente analise incidira no Free Cash Flow to The Firm (FCFF), em virtude
de ter sido o modelo utilizado no relatério de avaliacao efetuado na empresa

Wine Company S.A.

Independentemente do modelo escolhido, € possivel decompor a metodologia

geral em alguns pontos. Primeiramente, nos cash flows gerados pela empresa num
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determinado momento t (CFt), seguido da taxa de desconto (r) que contempla o
risco dos cash flows, que varia de acordo com o modelo selecionado e que é tanto
maior quanto maior for o risco do cash flow e, por altimo, o Valor Terminal (VT),
ou Valor Residual, que tem em conta um cendrio estavel de crescimento (g) da
empresa, geralmente inferior a taxa de crescimento da economia. Assim,

Fernandez (2007) apresentou uma férmula geral para a metodologia de DCF:

t=n

CFt + CFt+ VTt
£ (1+nr)t (1+nr)t

Valor da Empresa =

Equacao 1 - Valor da Empresa

_ CFt x(1+g)

VTt =9

Equacao 2 - Valor Terminal

1.1.1 Free Cash Flow to the Firm (FCFF)

Luehrman (1997) considerou que o Free Cash Flow to The Firm é o modelo

standard na andlise pelo método de Discounted Cash Flow.

Fernandez (2001) referiu que os free cash flow para a empresa poderiam ser
obtidos, calculando em primeiro lugar, o lucro operacional liquido apds
impostos, que corresponde ao resultado operacional (EBIT) multiplicado por (1
—taxa de imposto (t)). De seguida, somar a esse valor novamente as depreciagoes,
por ser uma despesa nao monetdria e ser dedutivel no resultado operacional. Por
ultimo, ao valor obtido, subtrai-se as despesas de capital (CAPEX) e a variacao

liquida do fundo de maneio (ANWC).
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Em suma, Pinto (2010) descreve o FCFF como o montante de cash flow
disponivel, de uma determinada empresa, que € utilizado para o pagamento dos

credores e acionistas da empresa, apos todas as despesas operacionais.

A equacao mencionada anteriormente pode ser traduzida na seguinte

férmula:
FCFF = EBIT (1 — t) + Depreciagdbes — CAPEX — ANWC
Equacao 3 - Equagao FCFF
Damodaran (2006) refere que, neste modelo, o valor da firma pode ser obtido
descontando os FCFF ao custo médio ponderado de capital (WACC). Além disso,

o autor, evidencia que se deve ter em consideracao o Valor Terminal (VT) na

perpetuidade, de acordo com a seguinte formula:

t=n

FCFFt _ _ VTn
£ (1+WACC) ™ (1+WACC)"

Valor da Empresa =

Equacao 4 - Valor da Empresa - FCFF

1.1.1.1 Valor Terminal (VT)

Segundo Damodaran (2015), existem trés formas de estimar o Valor Terminal:
a primeira é efetuada através do valor da liquidacdo, mais util quando os ativos
sao separaveis e comercializdveis e numa 6tima mais direcionada a liquidagao da
empresa; a segunda é realizada pelos Multiplos, em que o valor futuro de uma
empresa € estimado, aplicando um multiplo para as vendas ou ganhos da
empresa naquele ano, mais associada a avaliagdo Relativa; a terceira é
concretizada pelo Modelo de Crescimento Estavel, em que se assume que a

empresa tem uma vida finita e que sera liquidada no fim dessa vida, no entanto,
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as empresas podem reinvestir alguns dos seus cash flows, em novos ativos de

forma a prolongarem a sua existéncia.

Tendo em conta o0 Modelo de Crescimento Estavel, se assumirmos que os cash
flows, além do ano terminal, irdo crescer perpetuamente a uma taxa constante (g)
e serao descontados ao custo médio ponderado de capital (WACC), o Valor

Terminal (VT) de uma empresa pode ser estimado como:

FCFFt x (1+ g)
(WACC — g)

VT =

Equagao 5 - Valor Terminal FCFF

Em que:
FCFEF(t) = Free Cash Flow to the Firm no tltimo periodo projetado (t)

Damodaran (2006) assinala ainda que a taxa de crescimento constante

perpétua (g) terd de ser inferior ou igual a taxa de crescimento da economia.

1.1.1.2 Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

De acordo com Vernimmen et al. (2017), o WACC reflete o risco geral de uma
empresa para os seus financiadores, sendo uma média ponderada do custo de
capital e financiamento de divida. Paralelamente, 0 WACC ¢ visto como a taxa
minima de retorno exigida pelos financiadores da empresa, acionistas e credores
(Fernandez, 2010). Luehrman (1997) menciona ainda que o WACC, além de
abranger o efeito dos beneficios fiscais, também inclui os valores do capital

proprio e da divida, ou seja, a estrutura de capitais da empresa.

Como tal, Fernandez (2007) equaciona o WACC da seguinte forma:

E
=— X
WACC D+ E rE+D+E

XrDx(1—-1t)

Equagao 6 - WACC

29



Em que:

E = valor de mercado do capital préprio

E /(D + E) =rdcio do valor de capital proprio
rE = Custo do capital proprio

D = valor de mercado da divida

D /(D + E) =racio do valor da divida

rD = Custo da divida

t =imposto sobre o rendimento das empresas

Luehrman (1997) refere que uma das desvantagens do WACC ¢é ser uma
abordagem que funciona bem em empresas com estruturas de capitais simples,
contudo em estruturas de capitais mais complexas, serao precisos mais ajustes de

forma a ser refletido o verdadeiro custo de capital.

Similarmente, Ehrhardt (2005) refere que um dos pressupostos da utiliza¢ao
do WACC, como taxa de desconto, é as empresas apresentarem estruturas de
capitais constantes ao longo do tempo; tornando-se desadequado para aquelas

que apresentem diferentes estruturas de capitais no decorrer dos anos.

1.1.1.3 Custo do Capital Proprio (rE)

O custo do capital proprio representa a taxa de retorno, associada ao custo de
oportunidade de nao investir noutros ativos, que um investidor exige como
compensagao por investir nas agoes de uma determinada empresa. O Capital
Asset Pricing Model (CAPM) é o modelo de risco e retorno mais utilizado para
calcular o custo do capital proprio (Goedhart et al., 2010). Segundo Damodaran

(2002), este modelo funciona sobre alguns pressupostos, como, por exemplo, os
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investidores estarem bem diversificados nos ativos em que investem, nao haver
custos de transag¢ao nem assimetria de informac¢ao no mercado e o mercado ser

eficiente.

Assim, a formula do CAPM, mais comum, para a obtencao do custo do capital

proprio € a seguinte (Koller et al., 2005):
rE=rF+ BIL(E (Rm)—71F)

Equagdo 7 - CAPM - rE

Em que:

rF = Taxa de rendibilidade do Ativo Sem Risco
Bl = Beta Alavancado

E(Rm) = Retorno esperado do mercado

(E (Rm)-rF) = Prémio de risco de mercado

1.1.1.4 Taxa de rendibilidade do ativo sem risco (rF)

Segundo Damodaran (2002), este tipo de ativo ndo pode ter risco de
incumprimento nem de reinvestimento. Apenas as Obrigac¢oes de Tesouro (OT),
emitidas por alguns governos, € que se enquadram nestes principios, devido a
esses governos conseguirem controlar a impressao de dinheiro. Relativamente ao
risco de reinvestimento, o autor refere que se deve optar por escolher OT com a
mesma duration que os cash flows a serem avaliados. O autor menciona, também,

que a OT escolhida deve estar na mesma moeda que os cash flows.
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1.1.1.5 O Beta (3)

De acordo com o CAPM, o Beta é um indicador que mede a volatilidade ou
risco sistematico de uma determinada ac¢ao ou portfolio, e a relacao destes com o
mercado. Damodaran (2002) refere que, quando o Beta de um ativo é zero,
estamos perante um ativo sem risco, o que significa que o ativo nao estd
correlacionado com o retorno do mercado. Por outro lado, se o valor for proximo
de um, significa que esse ativo esta fortemente correlacionado com o retorno de

mercado.

Segundo Damodaran (2002), de forma a ser encontrado o valor do Beta de uma
empresa, € preciso ter em conta as estruturas de financiamento da empresa. O
autor refere que, no caso de as empresas serem financiadas exclusivamente por
capital proprio, deve ser utilizado o Beta Nao Alavancado (u) e, no caso de as
empresas serem financiadas por capital proprio e divida, deve ser usado o Beta

Alavancado (Bl), que pode ser obtido da seguinte forma:

Bl= fu x(1+%x(1—t))

Equagao 8 - Beta Alavancado

1.1.1.6 Prémio de Risco de Mercado (E (Rm)-rF)

Damodaran (2002) define o prémio de risco de mercado como o prémio
exigido pelos investidores por investirem no portfolio do mercado, que inclui

todos os ativos com risco no mercado, em vez de investirem num ativo sem risco.

Segundo Schill (2017), de todos o métodos que sao usados para obter o valor
do prémio de risco de mercado, a média historica dos retornos realizados é o

método mais comum. Este método, consiste em comparar os retornos realizados
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em agoes, aos retornos realizados em ativos sem risco, como OT, ao longo de um

periodo de tempo (Damodaran, 2002).

Dimson et al. (2003) mencionam que o prémio de risco de mercado é uma das
questdes com mais relevancia em finangas corporativas, impulsionador dos
futuros retornos das agdes e um ponto determinante do custo de capital. No
artigo publicado por aqueles autores, foi realizada uma analise do retorno de 16
paises que, incluia o mercado dos Estados Unidos, Canadd, Reino Unido, 10 do
continente europeu, 2 da Asia-Pacifico e 1 de Africa. Entre o periodo de 1900 a
2003, a média geométrica anual do prémio de risco de mercado foi de 4,5% e a do

mundo de 4,4%.

Numa andlise mais focada no mercado de capitais dos Estados Unidos, a
variagdo do prémio de risco de mercado, no periodo acima mencionado,
apresentou uma grande volatilidade, periodo no qual a média aritmética anual
de retorno foi de 7,2%. No entanto, os extremos dos valores do prémio de risco
de mercado, o mais baixo em 1931 de menos 45% e o mais alto em 1933 de 57%,
nao deverao ser considerados como prémios de risco, mas como surpresas
desagradaveis ou agradaveis (Dimson et al., 2003). No final, relativamente aos
futuros prémios de risco, os autores referem que existe, cada vez mais, uma maior
necessidade de utilizar uma abordagem global, ao invés de pais por pais, tendo
em conta a natureza, progressivamente mais integrada dos mercados de capitais

internacionais.

1.1.1.7 Custo da Divida (rD)

Goedhart et al. (2010) indicam que o custo da divida reflete a taxa efetiva que
uma empresa suporta para pagar a sua divida corrente, como se pode deduzir o
pagamento de juros e, € calculado numa perspetiva pds-impostos (taxa efetiva de
custo da divida).
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De acordo com Damodaran (2002), a taxa efetiva de custo da divida (rD) é
obtida através da multiplicagdao do custo da divida antes de impostos (rDai), que
pode ser obtida através do somatdrio da taxa do ativo sem risco com um spread

de incumprimento, por um menos a taxa de imposto:
rD=rDai X (1—1t)

Equacdo 9 - Taxa Efetiva do Custo da Divida

Koller et al. (2005) indicam que, para empresas listadas, a Yield to Maturity dos
empréstimos emitidos pelas empresas, podera ser um bom indicador do custo da
divida. No caso das empresas nao listadas, Damodaran (2002) refere que deve ser
estimado um rating sintético ou analisada a histdria recente, de empréstimos da

empresa.

1.1.1.8 Estrutura de Capitais

Além das rubricas mencionadas anteriormente, ha outros fatores que devem
ser considerados no que diz respeito o WACC. Assim, a andlise incidird em trés
dimensoes que dizem respeito a estrutura de financiamento da empresa do caso
de estudo: dimensao, ser uma empresa familiar, e nao estar listada na bolsa de

valores.

Relativamente a dimensao, Agustini (2016) menciona que as grandes
empresas, normalmente, tém um valor total de ativos maior, o que faz com que
os investidores queiram investir nas mesmas, uma vez que estas empresas tém
geralmente uma expectativa de retorno e estabilizagao maior, e uma melhor
capacidade de medi¢do de risco do que as empresas de menor dimensao.
Acrescenta, ainda, que os credores tém maior confian¢a a emprestar o seu

dinheiro a grandes empresas, face a possibilidade de poderem utilizar os ativos
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como colateral nos empréstimos. Assim, é percetivel que empresas de menor

dimensao tém uma taxa de desconto superior as de grande dimensao.

Em relagao ao tipo de empresa, Westhead et al. (2001) define uma empresa
familiar como uma empresa que é gerida por individuos de um tnico grupo
familiar dominante e a familia detém mais de 50% das ag¢Oes, o que € o caso da
Wine Company S.A.. Efetuando uma andlise a empresas familiares versus nao
familiares listadas em bolsa, alguns dos resultados apresentados por
Ampenberger et al. (2009) evidenciam que as empresas familiares tém menores
racios de alavancagem do que as ndo familiares, nomeadamente por
apresentarem menores custos de agéncia, fruto de efeitos de convergéncia de
interesses e uma maior aversao ao risco. Anderson e Reeb (2003) referem que as
empresas familiares apresentam menores conflitos de agéncia na escolha entre
financiamento por capitais proprios e por divida do que as nao familiares. Nao
obstante, Jensen e Meckling (1976) indicam que se as empresas nao familiares
forem constituidos por proprietdrios e equipa de gestdo em comum, entao, os
conflitos de interesses e assimetrias de informacao convergem para o cendrio das

empresas familiares no que concerne os problemas de agéncia.

Por ultimo, quanto a empresa nao estar listada, Mayer e Alexander (1991)
mencionam que devido a concentragao da estrutura de propriedade e grau de
controlo substancial da empresa por cada acionista, o custo de emitir capital
proprio, e assim perder algum controlo da empresa, é superior ao das empresas
listadas. Face as empresas listadas, Brav (2009) faz mencao a maior assimetria de
informacao existente entre empresas nao listadas e investidores no levantamento
de capital. Por esse motivo, acrescenta ainda que, as empresas nao listadas
tendem a utilizar primeiramente os fundos gerados internamente e,
posteriormente divida de curto prazo, por ndo ser tao impactada pelas

assimetrias de informagao como a divida de longo prazo.
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1.2 Avaliacao Relativa

Damodaran (2002) refere que a avaliagao relativa estd assente em avaliar os

ativos, tendo por base, o preco de ativos similares que estao no mercado.

Existem trés etapas fundamentais na avaliagao relativa: a primeira, consiste
em encontrar empresas compardveis que estdo avaliadas pelo mercado
(normalmente os analistas utilizam empresas do mesmo setor); a segunda, reside
em escalar os precos de mercado para uma variavel comum, uniformizando
precos que sejam comparaveis (esta uniformizagdo, geralmente, requer a
conversao do valor de mercado do capital proprio de uma empresa em multiplos
de ganhos, valores contabilisticos ou rendimentos); a terceira, visa ajustar as
diferencas entre os ativos, quando se efetua a comparacao com os valores

padronizados (Damodaran, 2002).

Fernandez (2002) indicou que a avaliacdo de empresas através de Multiplos
tem sido cada vez mais popular nos tltimos anos, no entanto, ¢ um método de
avaliacdo muito discutivel. Damodaran (2002) partilha deste ponto de vista,
mencionando que esta abordagem utiliza menos pressupostos e é mais rapida a
executar do que a avaliagao por DFC, mas o facto dos Multiplos serem tao simples
de aplicacao, pode levar a algumas imprecisoes na avaliagao, relacionadas com o
esquecimento de varidveis como o potencial risco, o crescimento e a geragao de

cash flows da empresa.

Contudo, Koller et al. (2005) referem que este método € visto, sobretudo, como
um complemento ao método de avaliagdo por DCF uma vez que, consegue
melhorar a precisao deste ultimo. Similarmente, segundo Damodaran (2006), se
o preco dos ativos no mercado estiver a ser calculado corretamente, entdo, ambos
os métodos convergem para conclusoes idénticas, independentemente de o
mercado estar subvalorizado, sobrevalorizado ou extremamente eficiente na

organizagao do preco dos ativos.
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Fernandez (2002) dividiu os Multiplos em trés grandes grupos (Tab. 1): o
primeiro, diz respeito a capitalizacdo da empresa através do valor do seu Capital
Proprio e tem a vantagem de ser simples de entender e aplicar; o segundo,
concerne Multiplos baseados no Valor da Empresa, Enterprise Value (EV),
similares ao primeiro grupo, mas ao invés de dividirem a capitalizacdo do
mercado por outro parametro, utilizam o somatdrio do valor de capitalizagao de
mercado da empresa com a divida financeira; o terceiro, ¢ baseado nas
referéncias de crescimento. Estes ultimos sao utilizados maioritariamente em

avaliagOes de empresas em industrias em crescimento.

Capital Préprio Valor da Empresa Referéncia de Crescimento

PER P/S P/BV | EV/EBITDA | EV/SALES | EV/FCF PEG | Ev/EG

Tabela 1 - Exemplos de Multiplos (Fonte: Fernandez 2002)

Relativamente aos métodos de avaliagdo, os Multiplos Price Earning Ratio
(PER) e o EV/EBITDA sao os mais utilizados pelos analistas (Fernandez, 2002).

Na avaliagdo da empresa foi utilizado o multiplo EV/EBITDA.

Prego de Mercado Por Agado

PER =
Ganhos Por Agao
Equagao 10 - PER
. Valor da Empresa
Réacio EV /EBITDA =

EBITDA

Equacdo 11 - EV/EBITDA

Suozzo et al. (2001) suporta a ideia de que os Multiplos de EV sao mais

adequados do que os de Capital Préprio, devido aos primeiros serem menos
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afetados pelas estruturas de capitais das empresas, serem mais abrangentes,
permitirem a exclusao de ativos nao essenciais e minimizarem as diferengas entre
as politicas contabilisticas escolhidas pelas empresas. Goedhart et al. (2010)
partilham da mesma opiniao, referindo que os Multiplos de EV sdo mais fidveis,
por nao serem facilmente manipuldveis e sdo frequentemente utilizados por

investidores e banqueiros para compararem empresas do mesmo setor.

Por outro lado, Fernandez (2002) apresenta duas grandes falhas aos Multiplos
de EV, nomeadamente nao incluirem ou refletirem variagdes que possam
acontecer por alteragdes nos requerimentos de fundo de maneio e/ou despesas

de capital.

Tendo em conta todos os Multiplos existentes e respetivos resultados, Koller
et al. (2005) acrescentam que, sustentados em evidencias empiricas, os Multiplos
baseados em proje¢des futuras (em vez de valores historicos), sao mais
adequados no exercicio de avaliagdo de uma empresa, conseguindo assim excluir
eventos que apenas aconteceram uma vez e ter uma melhor precisao na
avaliagdo. Nao sendo possivel utilizar as projecdes, ¢ importante basear a

avaliacdo nos ultimos valores disponiveis.

1.3 Avaliacao Baseada Em Ativos

De acordo com Damodaran (2006), na Avaliacao Baseada em Ativos, o valor
de uma empresa é encontrado através da avaliacdo dos seus ativos de forma

individual, tanto intangiveis como tangiveis.

Fernandez (2007) explica que, através deste método, o valor da empresa reside
essencialmente no seu Balango. Além disso, este modelo determina o valor, de
um ponto de vista estatico e, por isso, ndao tem em atengao a geragao futura de

cash flow da empresa, nem o valor temporario do dinheiro. Paralelamente, outros
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fatores que influenciam o valor da empresa como, por exemplo, o ponto de
situagao da industria em que a empresa se insere e 0s recursos humanos nao sao

tidos em consideragao por nao aparecerem nas demonstragoes financeiras.

Damodaran (2006) aponta trés motivos para ser utilizada a metodologia de
Avaliacao Baseada em Ativos. O primeiro motivo esta relacionado com a
liquidagao, nomeadamente quando se pretende liquidar uma empresa e estimar
o valor que se vai gerar com a venda dos ativos individualmente e
separadamente, ao invés de uma forma global. O segundo motivo respeita a
missdo contabilistica, em que os standards da contabilidade internacional tém
sido direcionados para o “justo valor” contabilistico, refletindo assim o justo
valor dos ativos, em vez do valor contabilistico no Balango. O terceiro motivo

concerne a soma das partes, € relativo a empresas que sao constituidas por

divisOes ou ativos individuais.

Nesta metodologia de avaliagdo existem quatro grandes modelos: valor
contabilistico, valor contabilistico ajustado, valor de liquidacdo e wvalor

substancial (Fernandez, 2007).

Segundo Fernandez (2007), o modelo de valor contabilistico ajustado procura
superar os problemas que surgem quando se aplica puramente os critérios
contabilisticos na avaliagdo. Neste modelo, o valor ajustado liquido é obtido

quando os valores do ativo e passivo coincidem com o seu valor de mercado.

Por fim, Damodaran (2006) refere que esta metodologia de avaliagcao é mais
adequada em empresas que estejam em liquidagao, sendo que em empresas com
oportunidades lucrativas de crescimento acaba por ser uma metodologia
bastante conservadora, uma vez que, ndo tem em conta a geracao futura dos cash

flows e, apenas, contabiliza o valor dos ativos existentes.
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1.4 Avaliacao Contingente

Damodaran (2002) descreve a avaliagao contingente como um modelo que
utiliza a atribuicdo de preco a opg¢des para mesurar o valor de ativos que
partilham carateristicas de opgoes. Os primeiros modelos de avaliacao

contingente foram desenvolvidos por Black e Scholes (1973) e Merton (1974).

Este tipo de avaliagdo pode ser usado para ativos com as seguintes
caracteristicas: o seu valor deriva do valor de outros ativos e os cash flows do ativo
estdo contingentes a ocorréncia de eventos especificos (Damodaran, 2002).
Segundo Damodaran (2002), este tipo de avaliacao é, especialmente, proficiente
quando utilizado para avaliar empresas com algumas das seguintes
caracteristicas: elevada componente em investigacdo e desenvolvimento,

possuam patentes, empresas ligadas a reservas de petrdleo, entre outras.

As opgoes reais sao consideradas um método de avaliacao valioso quando a
flexibilidade do investimento é importante para a empresa (Vernimmen et al.,
2005). Smith e Trigeorgis (2003) corroboram esta ideia, acrescentando ainda que,
esta abordagem € mais dinamica que as tradicionais, uma vez que é capaz de
incorporar a flexibilidade, oportunidades de crescimento e, ainda, as estratégias
competitivas num ambiente incerto. Nesse sentido, Damodaran (2002) apresenta
quatro tipos de opgoes reais: a opgao de expandir, de adiar, de abandonar e de

suspender um investimento temporariamente.

Black e Scholes (1973) apresentam as opgdes como um titulo que da o direito,
mas nao a obrigagao, de comprar ou vender um ativo, sujeito a determinadas
condi¢des, num especifico periodo de tempo. Damodaran (2002) refere a
existéncia de dois tipos de opgOes, as europeias e as americanas, que se
distinguem pelo momento em que podem ser exercidas. As americanas podem

ser exercidas em qualquer altura até a data da sua expiragdao, enquanto as
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europeias s6 podem ser exercidas numa data especifica futura, normalmente

associada a data de maturidade da opgao.

Uma opgao € um ativo que compensa apenas em determinadas contingéncias,
se o valor do ativo subjacente exceder o valor pré-especificado de uma call option,

ou se for inferior ao valor pré-especificado de uma put option (Damodaran, 2002).

Nesta metodologia, os modelos mais utilizados para a avaliagao sao o Black-

Scholes (Black & Scholes, 1973) e o modelo Binomial (Cox et al., 1979).

Smith e Trigeorgis (2003) apresentam como uma das vantagens desta
metodologia, o facto de esta conseguir captar o valor estratégico positivo dos
planos de investimento, especialmente importante em planos que possam
inicialmente apresentar um valor presente liquido negativo, quando avaliados
unicamente pelos cash flows. Wooley e Cannizzo (2005) complementam esta ideia
referindo que, face ao método de Discounted Cash Flow ser incompleto, no que diz
respeito a avaliacao de oportunidades de investimento, aconselhando o uso de

opgoes reais para avaliar corretamente o valor de futuros investimentos.

Por outro lado, uma das limitagdes apontadas a esta metodologia estd
associada a situagdes em que o ativo subjacente nao é negociado no mercado, ou
seja, o valor dos inputs para obter o valor do ativo subjacente e a variagao desse
valor nao é possivel de ser obtido pelos mercados financeiros e tem de ser

estimado, podendo estar sujeito a erros (Damodaran, 2002).

1.5 Principais Conclusoes

Face a informagao presente nesta Revisao de Literatura, é percetivel que
independentemente da metodologia escolhida para a avaliagio da empresa
presente neste estudo de caso, estas metodologias, quando utilizadas

corretamente, sao complementares e nao substitutas.
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Tendo em conta, a possibilidade de estimar com alguma precisao as despesas,
os investimentos, as receitas, o custo de capital e a capacidade de geragao de cash
flow positivo dos préximos anos, a metodologia de Discounted Cash Flow, mais
concretamente a de Free Cash Flow To Firm foi apresentada como a principal

metodologia no objetivo de avaliacao da empresa.

A metodologia de Avaliagao Baseada em Ativos foi inicialmente utilizada
como uma metodologia suplementar, mas face as fragilidades encontradas no
que concerne a obtengao dos valores de mercado dos ativos da empresa, nao sera

considerada neste relatério de avaliagao.

A avaliagao relativa foi utilizada como metodologia complementar, dado ser
um tipo de avaliagao baseada no precgo de ativos similares e ser um método de

avaliagao mais simples.

Por ultimo, a avaliagdo contingente nao foi utilizada devido ao facto de a
empresa nao apresentar planos de investimento com opg¢des, ser mais dificil de
computar matematicamente o seu valor e ndo apresentar projetos futuros a data

da realizagao da avaliacao.

Assim, na avaliagdo da empresa Wine Company S.A., o método de Discounted
Cash Flow foi utilizado como principal metodologia de avaliacdo e a Avaliagao

Relativa foi usada como metodologia comparativa.
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Capitulo 2
Apresentacao da Sociedade Wine Company S.A.

A Wine Company S.A. inicia a sua atividade na area da Produgao de Vinhos
Comuns e Licorosos no inicio do ano de 1999, com um capital social de 50 000,00€,

a sua sede social localiza-se na cidade do Porto.

Esta empresa destina-se a transformacdao e comercializacdo de vinhos e
espumantes, possuindo uma drea de exploragao de cerca de 50 hectares de vinha.
Os acionistas da sociedade sao proprietarios deste espago de exploracdo, ao
abrigo de contratos plurianuais, com garantias de estabilidade na produgao e
exploracao. Dispdem de instalagdes industriais onde vinificam, estagiam e

engarrafam os seus produtos.

O proposito inicial da empresa, em 1999, era assegurar a gestao corrente de
propriedades dos seus acionistas e dar continuidade as operag¢oes de vinificagao,

engarrafamento e comercializagdo que foram transferidas de outras sociedades.

Numa primeira fase, quando a sociedade foi constituida, por razoes internas e
externas, a empresa manteve uma producao anual regular. Contudo, nao tinha
como objetivo o desenvolvimento comercial dos seus produtos. Por esse motivo,
houve uma degradacao da sua rede de distribuicao e notoriedade, nos diversos

mercados em que comercializava os seus produtos.
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De modo a contrariar esta tendéncia, os seus acionistas ao reconhecerem o
potencial da empresa e do setor de atividade, contrataram em 2012, uma nova
equipa de gestao no sentido de aproveitarem os sinais de dinamismo deste
mercado. Esta equipa ficou responsavel pela apresentagio de um plano de
revitalizagdo da empresa que coincidiu com a construgao de uma nova adega.
Nesse ano, a empresa realizou um investimento total superior a 1,5M €,
financiado maioritariamente por capitais proprios, utilizados para a construcgao
do edificio e instalagao de equipamentos para a vinificacao e estagio. Entre 2012

e 2017, efetuou novo investimento, 750m €, de modo a restruturar a vinha.

A Wine Company S.A. foi uma das primeiras Casas da Regiao Demarcada dos
Vinhos Verdes a produzir vinho verde, em sequéncia da forte ligacao a uma Casa
produtora de grande referéncia e peso economico da regiao, fundada em 1917 e

que produzia vinhos, espumantes e aguardentes.

2.1 Informacao Financeira

Entre 2012 e 2017, a Wine Company S.A. obteve um crescimento de 400% no
seu Volume de Negocios, fruto da revitalizagao da empresa e a sua abertura ao
comércio internacional. Nos dois anos seguintes, manteve-se a tendéncia positiva
de crescimento do Volume de Negocios, traduzindo-se em 19% entre 2017 e 2018
e um fulguroso crescimento de 74% entre 2018 e 2019, o que representa um
crescimento superior a 1M € nestes tltimos dois anos. Em 2019, o Volume de
Negocios total da empresa ascendia a 2,4M €. Igualmente, nesses ultimos trés
anos, o EBITDA manteve-se sempre a um ritmo muito positivo, chegando mesmo

a atingir o patamar dos 300 mil euros em 2019.

Apesar da situacdo pandémica, 2020 foi um ano positivo ao nivel do volume
de negdcios, com um crescimento de cerca de 52% face a 2019. Este resultado foi
impulsionado sobretudo pelo mercado de exportacao que representaram 90%

44



das vendas. Este mercado € constituido por 16 paises, espalhados por 4
continentes. A nivel nacional, observou-se uma queda acentuada nas vendas,
superior a 40%, fruto do grande peso que a marca tem no canal tradicional, que
por motivos relacionados com o controlo da pandemia fecharam ou tiveram o
seu acesso condicionado. Ainda em 2020, destacam-se alguns registos
significativos, como o crescimento das vendas nos mercados com maior peso na
distribuicao moderna - Reino Unido, Alemanha e Russia; o refor¢co do
investimento em trade-marketing nos principais mercados; e ainda, a conclusao do

investimento da linha de enchimento isobarométrica.

Em termos de performance mais atual, a agosto de 2021, assistiu-se a uma
franca melhoria quando comparada com 2020, apresentando um Volume de
Negdcios de sensivelmente 3M €. As perspetivas de final de ano, nesta rubrica,
sao de aproximadamente 4,6M € correspondendo a um incremento de quase 1M
€ face ao ano precedente. Em contrapartida, regista-se um decréscimo do
EBITDA em 33%, face ao periodo homologo, por efeito do aumento do custo das
mercadorias vendidas e matérias consumidas, gastos com pessoal e fornecimento

de servigos externos.

Em 2021, a empresa encara o ano com alguma prudéncia, resultado da
incerteza provocada pelas consequéncias da crise pandémica, projetando um
refor¢o da sua capacidade produtiva e agilidade na resposta, de forma a poder

minimizar os possiveis efeitos negativos da pandemia.
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2.1.1 Demonstracao de Resultados Historica

Unidade: € FY20 FY19 FY18
Vendas e servigos prestados 3721738 2441711 1405 526
Variag&o nos inventarios de produgéo 364 306 320 393 302 108
Custo das vendas (2 727 504) (1761 798) (963 011)

Margem bruta 1 358 540 1 000 306 744 623
FSE (481 239) (376 053) (274 780)
Gastos com pessoal (491 717) (439 489) (353 354)
Outros gastos e perdas (33 535) (24 781) (34 257)
Subsidios & exploracéo 31 256 19815 28 320
Outros rendimentos e ganhos 94 257 120 490 114 633

EBITDA 477 563 300 288 225185
Amortizacdes (164 378) (122 932) (102 633)

EBIT 313185 177 356 122 552
Resultado financeiro (101 907) (70 935) (28 988)

EBT 211 278 106 421 93 564
Impostos (32 686) (12 681) (14 561)

Resultado liquido 178 592 93 740 79 003
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2.1.3 Balanco Historico

Unidade: € FY20 FY19 FY18
Ativo fixo tangivel 2 128 056 2327 289 2 006 352
Ativo intangivel 6 969 9631 9 500
Ativos Bioldgicos 681 599 280803 304 738
Ativos por Impostos Diferidos 61120 75490 77305
QOutros investimentos financeiros 30 B850 30144 28 350

Ativo fixo (NAQO CORRENTE) 2908 394 2723337 2 426 246
Inventarios 2164 824 1669 720 1100 278
Clientes 1693 781 696 175 422 593
QOutras contas a receber 523 951 422 853 247 101
Estado e outros entes plblicos 122 050 120 552 125 296
Diferimentos 11398 4 346 20 976
Ativos financeiros para negociacdo
Caixa e depositos bancarios 51722 67 236 39707

Ativo Circulante 4 567 726 2 980 882 1 955 952

Total do ativo 7 476 119 5704 219 4 382197
Financiamentos obtidos 3709942 2853195 1957 543
Fornecedores de imobilizado
Qutros passivos de médio e longo prazo
Passivos por impostos diferidos / diferimentos 88 305 79510 90 176
Empréstimos de acionistas

Passivo médio e longo prazo 3 798 247 2832705 2047 719
Financiamentos obtidos 338 147 179 989 241 541
Fornecedores 1334 366 878 826 605 010
Estado e outros entes publicos 33 687 27 209 15 004
Qutras contas a pagar 836 627 762 122 585 943
Diferimentos

Passivo Circulante 2 542 828 1848 146 1 447 497

Total do passivo 6 341 075 4 780 850 3 495 216
Capital Social 50 000 50 000 50 000
Outros Instrumentos de Capital Proprio 2415015 2415015 2415015
Reservas 2 306 2 306 2 306
Qutras Reservas 19 421 19 421 19 421
Qutras varnacdes no capital proprio 328 213 295128 335 252
Resultados Transitados (1858 502) (1952 242) (2014 015)
Resultado liquido do exercicio 178 592 93740 79 003

Total do Capital Préprio 1135 044 923 368 886 981
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Capitulo 3
Metodologia

A abordagem utilizada neste TFM é a de estudo de caso. Assim sendo, a
metodologia é assente numa perspetiva mais qualitativa e descritiva, tendo por
base o relatorio de avaliagao efetuado durante o estagio na Triple A — Capital &
Finance. Neste capitulo, serdo aplicados os conceitos abordados na revisao de
literatura e apresentadas as bases de dados utilizadas para obter os resultados da

avaliacgao.

De forma a poder utilizar as informagdes no TFM, foram alterados o nome da
sociedade e dados da empresa, cumprindo assim com a politica de

confidencialidade.

3.1 Discounted Cash Flow

O método de Discounted Cash Flow, permite avaliar a gera¢ao de Free Cash Flow
do negocio num horizonte temporal de cinco anos, ao qual se acrescenta um
Valor Terminal, que vincula a continuidade da atividade. Esses cash flows serao
atualizados ao momento presente, para se apurar o valor dos mesmos a presente
data, utilizando a taxa de desconto apropriada ao negdcio, o custo médio

ponderado de capital (WACC).
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O WACC, retomando a Equagao 6 mencionada na revisao de literatura, pode

ser obtido da seguinte forma:

E
=—FX
WACC D+ E rE+D+E

XrD x (1—1t)

Desse modo, os valores da rubrica do WACC foram obtidos da seguinte forma:

e Estrutura de Capital (% e D'ﬁ): Base de dados Damodaran, em “Beverage

(Alcoholic)”, 67,7% em Capital Préprio e 32,3% em Divida.
e Custo do Capital Proprio (rE): Relembrando a Equagao 7, referenciada na
Revisao de Literatura, o custo do capital préprio pode ser estimado da

seguinte forma:
rE=rF+ BlL(E (Rm)—71F)

No entanto, foi ainda adicionada uma rubrica que representa o prémio
adicional exigido pelos investidores por investirem numa determinada area
geografica. Esse prémio tem em conta a instabilidade politica ou econdmica desse

pais e € denominado por prémio de risco do Pais (Crp).
rE=rF+ BL(E (Rm)—rF)+ Crp

e Ativo sem risco (rF): Os ativo sem risco selecionados foram as obrigagoes
emitidas pelo governo da Alemanha (German Bunds) a 10 anos, em que
segundo dados da Bloomberg, a data da avaliagao, as suas yields situavam-
se muito perto de zero.

e Beta Alavancado (fl): Base de dados Damodaran em “Beverage (Alcoholic)”,
0,62.

e Prémio de Risco de Mercado (E (Rm) — rF): Base de dados Damodaran,
em Portugal a junho de 2021, 6,23.

e Prémio de Risco do Pais (Crp): Base de dados Damodaran, Portugal a junho
de 2021, 1,85.
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rE =04 0.62(6.23) + 1.85 = 5.69%

e Custo da divida (rD): Esta informacao foi fornecida pela empresa, 3,2%.
¢ Imposto sobre o rendimento da empresa (t): A taxa de IRC aplicada em
Portugal de 21%, adicionou-se a taxa de derrama associada ao concelho em

que a empresa se localiza, totalizando um valor de 22,5%.
Assim, o valor do WACC da empresa Wine Company S.A., a data, era de:
WACC = 67,7% X 5,69% + 32,3% X 3,2% x (1 —22,5%) = 4,65%

O valor do free cash flow para a empresa e do Valor Terminal foram obtidos
através das projecOes efetuadas pela empresa, em conjunto com as rubricas
mencionadas anteriormente e serdo apresentados no capitulo da avaliacao da
empresa. No entanto, o valor do free cash flow e do Valor Terminal foram
estimados, utilizando as equagoes 3 e 5 respetivamente, mencionadas na Revisao

de Literatura.

Por fim, de salientar o valor das despesas de capital (CAPEX) nos primeiros
anos de projecao que tém um elevado impacto no resultado do free cash flow. Este
CAPEX corresponde a despesas relacionadas com a capacitacao da Adega (obras
de ampliamento, compra de equipamento, entre outros) e despesas relacionadas
com a vinha. Este plano de investimento sera implementado, independentemente

do resultado de outros investimentos.

3.2 Avaliacao Relativa

Os Multiplos sdao um método de avaliagao relativa. Baseiam-se no critério de
que ativos semelhantes terao pregos também semelhantes. Através de Multiplos
especificos, como o multiplo EBITDA, é possivel calcular-se um intervalo de

valores para o Enterprise Value e, por sua vez, o Equity Value.
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Como metodologia, assenta na comparagao relativa de valores de mercado,
pelo que a incerteza sobre os resultados alcancados é menor, caso estes, estejam

compreendidos dentro de um intervalo.

Este método de avaliagao foi utilizado como comparacao com o de DCF,
baseando-se nos Multiplos de mercado transacionaveis, utilizando para tal,
dados relativos a 50 empresas no setor das Bebidas Alcoolicas, localizadas na
Europa. A base de dados utilizada foi a de Damodaran, a janeiro de 2021, em
“Beverage (Alcoholic)”. O multiplo selecionado foi o EV/EBITDA que apresentava
a data um valor de 14,07. Na Tabela 2, esta representado um resumo das
estatisticas das empresas que constituem o setor das Bebidas Alcoodlicas, na base
de dados de Damodaran. Além disso, foram ainda colocados como comparacao

os valores da Wine Company S.A..

Varidveis Minimo Maximo Desvio Padrao Mediana Média  Wine Company S.A
Margem Bruta (€) 3202,00 29 893 000,00 7 672 890,08 210 135,50 4302 218,00 1358 540,00
EBITDA (€) 751,00 15 133 000,00 4193 719,34 100 861,00 2417 489,56 477 563,00
Retorno sobre os Ativos (%) -1,76 30,32 6,48 4,53 6,23 2,30
Retorno do Capital Préprio (%) -12,09 220,94 42,26 9,35 20,39 15,74
D/E Ratio (%) 0,50 11,27 2,05 1,38 1,82 5,59

Tabela 2 — Resumo das Estatisticas. As estatisticas apresentadas sao calculadas com base em 50

observacdes (Fonte: Datastream, Balan¢o e Demonstracao de Resultados das Empresa).

Assim, na tabela acima inserida, constata-se que a empresa média tem uma
margem bruta de 4,3 milhoes de euros, um EBITDA de 2,4 milhdes, um retorno
sobre os ativos de 6,23%, um retorno do capital préprio de 20,39% e um debt to

equity ratio de 1,82.

Face a Wine Company S.A., os valores da média apresentados sao superiores
em praticamente todas as rtibricas, exceto no debt to equity ratio. E possivel, ainda,
perceber através do desvio padrao de algumas rabricas e da diferenga entre os

valores maximos e minimos que existe uma grande disparidade em termos de
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valores das rabricas das empresas, sendo assim necessario alguma precaugao na

leitura dos resultados.
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Capitulo 4

Enquadramento Macroeconomico e do Setor

A situagao pandémica obrigou a uma profunda restruturagao da economia em
2020. Em Portugal, assim como no resto do mundo, a atividade econémica sofreu
uma queda sem precedentes, obrigando a ajustamentos por parte dos governos
de forma a adaptar as politicas monetdrias e orcamentais. Apos um longo periodo
de restri¢des durante o ultimo semestre de 2020; o primeiro semestre de 2021 foi
caraterizado por uma retoma da atividade econdmica, situacao idéntica ao
terceiro trimestre, que manteve uma tendéncia positiva. Os avangos na vacinagao
e a manutencdo dos apoios das politicas econdmicas, alimentam as expectativas
de uma retoma da atividade, progressivamente mais segura. Ainda assim, é
previsto que as economias estejam condicionadas, pelo menos até ao inicio de

2022.
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4.1 Breve Analise Macroecondmica

o BE junho 2021 BE margo 2021

2019 2020
2020 2021 ¥ 2022 # 2023 #2021 = 2022 # 2023 ®

Figura 1 — Proje¢des do Banco de Portugal para 2021 (a junho) | Taxa de variagdo anual,
percentagem (exceto onde indicado) (Fonte: Banco de Portugal)

Em Portugal, a atividade econémica apresentou uma queda de 7,6% em 2020
(Fig.1). No entanto, as projecoes para os anos subsequentes sao positivas,
esperando-se um crescimento de 4,8% em 2021 e 5,6% em 2022. Em 2023, o

crescimento apresentard valores semelhantes aos observados em pré-pandemia.

A recuperagao sera mais célere comparativamente a outros episddios
recessivos. Esta recuperacdo estard relacionada com o controlo da pandemia
através da aceleragao do ritmo de vacinagao e a manutengao do apoio as politicas
economicas. Apesar disso, o choque devera ter efeitos mais duradouros nos

segmentos da economia que foram mais afetados.

Do mesmo modo, a capacidade produtiva da economia e o rendimento das
familias e empresas continuam a ser suportadas por medidas politicas. O

primeiro semestre do ano ficou marcado por uma politica orcamental com carater

54



expansionista, tendo continuidade no segundo semestre, ainda que haja o fim de
alguns apoios temporarios, nao se prevendo, portanto, efeitos adversos

significativos sobre a atividade econdmica.

Projeta-se, entao, uma recuperacao ainda mais forte do que a antecipada em
margo. Esta recuperacdo sera assente em perspetivas mais positivas para a
atividade no curto prazo, relacionada com uma melhoria da confianca dos
agentes econdmicos, traduzindo-se numa reacao e retoma da atividade
econdmica mais rdpida do que seria esperado juntamente com o levantamento
das restri¢des a partir de margo de 2021. Estes fatores levam a revisdao em alta do
crescimento do PIB em 0,9 pontos percentuais (pp) em 2021 e 0,4 pp em 2022.
Além disso, as revisOes em alta da procura externa e do investimento, em
particular do publico, irdo contribuir para que essa recuperacao seja ainda mais

acentuada.

4.2 Breve Analise Setorial

A indtstria do Vinho tem sido ao longo dos anos muito relevante e, apesar de
ter sofrido varias mudangcas ao longo do tempo, sempre se conseguiu adaptar e
sobreviver, sobretudo devido ao “know-how” reconhecido em todo o mundo e a
sua relevante componente direcionada para a exportagio. E uma indtstria

composta por 1,7 mil empresas e emprega cerca de 11 mil trabalhadores.

Segundo dados do INE, mais concretamente da base de dados da producao
vinicola, as exportagdes, em termos de quantidade (litros), tétm mantido uma
tendéncia estabilizada nos altimos 10 anos, crescendo apenas 2,3%, e, no ultimo
ano, 2020, exportou-se 316 milhoes de litros no ultimo ano. No caso das
importagOes, verificou-se um aumento significativo de cerca de 68%, e, no ano

transato registou-se 274 milhoes de litros importados.
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No entanto, face ao preco médio de exportagao (2,71€/litro) ser bastante
superior ao preco médio de importacao (0,61€/litro), aliado a quantidade (litros)
exportada ser também superior a importada, o saldo da Balanga Comercial

Portuguesa de vinho é bastante positivo.

De acordo com o Instituto da Vinha e do Vinho, entre 2000 e 2009, o valor
global das exportagdes registou um crescimento anual, em média, de 2,8%. Este
periodo, face as oscilagdes na procura e efeitos da crise financeira de 2007-2008,

apresentou uma volatilidade substancial (Fig.2).
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Figura 2 - Variagao do valor das exportacdes, 2000 a 2009 (Fonte: Instituto da Vinha e do Vinho)

Comparativamente ao periodo anterior, o periodo entre 2011 e 2020 ficou
marcado por um crescimento mais solido e sustentado, sendo que todos os anos
apresentam um incremento no valor das exportagdes face ao ano anterior,
excetuando o ano de 2016 (Fig. 3). Face a forte crise provocada pela pandemia
que se iniciou em 2020, estes valores sao reveladores da resiliéncia e forca do setor
em Portugal, que apresenta um valor de exportagdes em 2020 superior a 2019.
Em 2020, o valor absoluto das exportagdes de vinho correspondia a cerca de 856
milhGes de euros, o que representou aproximadamente 1,6% do total das

exportagoes nacionais.
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Figura 3 - Variagao do valor das exportacdes, 2011 a 2020 (Fonte: Instituto do Vinho e da Vinha)

A Uniao Europeia regista o principal mercado de exportagdes, absorvendo
cerca de 60% das vendas ao exterior. No entanto, o mercado internacional de
exportagao de vinhos € bastante diversificado, tendo como principais paises de
destino: Franga com uma quota de 13%, apesar de ter tido um decréscimo
homodlogo de 5,4%; Reino Unido que representa uma quota de 9%, mas
inversamente tem assistido um crescimento homologo de 4,1%; e os EUA com
uma quota de 8% e um crescimento homologo de 7,6% (Fig. 4). Na Figura 4 est4

também representado o peso de cada pais no valor total das exportagoes.
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Figura 4 - Exportacao de Vinho em hectolitros (hl) e respetivo valor no total (Fonte: Instituto do
Vinho e da Vinha)

Nas importagoes, destaca-se a Espanha como principal fornecedor (Fig. 5).
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Figura 5 - Importacdo de Vinho em hectolitros (hl) e respetivo valor no total (Fonte: Instituto do
Vinho e da Vinha)

Na sequéncia da crise pandémica global que enfrentamos e do seu impacto
sobre a atividade econdmica, 2020 surgiu como um ano fortemente marcado pela
quebra do crescimento economico que, apesar de nao ter tido um grande impacto
nas exportagdes de vinho, teve um impacto consideravel no consumo e valor
gerado no mercado nacional. Nesse ano, registou-se um decréscimo no consumo
e no valor de 9,9% e 22,5% respetivamente, consequéncia de o setor ter sido
afetado indiretamente por medidas de combate a pandemia, nomeadamente nos
canais de distribui¢ao e no encerramento de estabelecimentos ligados ao setor do

turismo e da restauracgao.

Por outro lado, apesar das exportacoes de vinhos terem estado em baixa no
inicio do ano, pela influéncia da pandemia, estas recuperaram de forma
significativa nos meses seguintes, com um forte contributo da regiao de Lisboa

que conseguiu bater recordes de vendas.

Segundo os dados recolhidos pela Viniportugal, houve um aumento das
vendas e do prego médio por litro. Esta projeta a continuagao de uma tendéncia
positiva no ano corrente, contribuindo para uma visao futura otimista das

exportagoes.
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4.2.1 Perspetiva Global

Face a grande componente exportadora da Wine Company S.A., pois exporta

cerca de 90% da producao, foi efetuada uma andlise global do setor dos vinhos.

Pelo International Organisation of Vine and Wine, em 2020, o mercado mundial
de exportagao de vinho, equivalente a soma das exportagoes de todos os paises,
contraiu ligeiramente em volume, atingindo 105,8 Mhl, menos 1,7% face a 2019
(Fig.6) e registou uma queda de valor substancial, atingindo os 29,6 bilides de
euros, menos 6,7% em relacao ao ano anterior (Fig.7). Estes resultados sao reflexo
da pandemia e da imposicao de barreiras comerciais como consequéncia de

tensdes geopoliticas.
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Figura 6 - Evolucdo do comércio internacional de vinho em volume (Fonte: International
Organisation of Vine and Wine)
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Figura 7 - Evolugdao do comércio internacional de vinho por valor (Fonte: International
Organisation of Vine and Wine)

59



Segundo a Research And Markets, em 2020, o mercado global de Vinhos foi
avaliado em 417,85 bilides de dolares, e é expectavel que haja uma taxa de
crescimento anual de 6,4% entre 2021 e 2028. Este crescimento deve-se sobretudo

ao crescente consumo global de vinho, por parte de todas as faixas etarias.
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Figura 8 - Mercado Global de Vinho, por produto, 2016 —2028 (em
bilides de ddlares) (Fonte: Grand View Research)

O vinho de mesa representa a maior parte do vinho consumido, mais de 84%
em 2020, e é esperado que mantenha a tendéncia no periodo projetado. Além
disso, perspetiva-se que o Espumante tenha a taxa de crescimento anual mais
elevada, cerca de 6,6%, entre 2021 e 2028, motivado pelo crescente interesse em
bebidas spritz e pela propagacao da cultura do aperitivo, carateristica da Europa,
aumentado assim a sua procura. Por tltimo, prevé-se uma taxa de crescimento

anual de 3,3% para o consumo de vinho em sobremesas (Fig.8)

O segmento off-trade, caraterizado por canais de distribuicdo com
intermedidrios, tais como pontos de venda, supermercados e hipermercados,
registou a maior quota de mercado, cerca de 89%, em 2020. Este registo foi
bastante influenciado pela atual pandemia, uma vez que o segmento on-trade,
composto por canais de distribuicao diretamente ligados aos consumidores
como, por exemplo, restaurantes, bares e hotéis, foram os mais afetados pela
pandemia. Por conseguinte, houve uma alteragao no comportamento de compra
dos consumidores, uma vez que, com o segmento on-trade praticamente fechado,

estes direcionaram a sua procura para o segmento off-trade e para lojas online.
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No entanto, é projetado que o canal de distribuigao on-trade apresente o registo
de crescimento mais célere, com uma taxa de crescimento anual de 15,3%, entre

2021 e 2028, fruto da amenizacao das medidas de confinamento global.

Em 2020, a Europa registou a maior quota de mercado, sensivelmente de 46%.
Inclusive, é o continente com o mercado mais estabelecido, com varios paises
como Portugal, Itdlia e Franga a terem o maior consumo de vinho per capita, por
ano. Por outro lado, paises como a Alemanha e a Inglaterra sao os maiores
importadores de vinho, onde a produgao é bastante inferior ao consumo de

vinho.

De acordo com os dados de 2020, da Statista, em Alcoholic Beverages Worldwide,
0 pais com o maior consumo de vinho no globo foi os Estados Unidos, com 33
M/hl, seguido da Franga, com 24,7 M/hl, e em terceiro lugar a Italia, com um

consumo de 24,5 M/hl.
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Figura 9 - Consumo de vinho (M/hl) pelos principais paises, 2010-2020 (Fonte: Statista)

Paralelamente, prevé-se que a Asia-Pacifico registe a taxa de crescimento
anual mais elevada, de 8,2%, entre 2021 e 2028. Em termos de volume, a Asia-
Pacifico é a terceira maior consumidora de vinho, influenciada principalmente

pela China, Japao e Australia.
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Salienta-se ainda que, o Brasil e a Argentina, sao paises com uma crescente
importancia no que diz respeito ao futuro do crescimento do mercado dos
vinhos. Estes paises sao impulsionados por uma classe média em expansao, em
que juntamente com campanhas da marketing dirigidas por grandes

importadoras, tém o objetivo de promover a cultura de consumo de vinho.

Por fim, a India é o pais que apresenta a taxa de crescimento de consumo de
vinho mais acelerada, registando uma taxa de crescimento de aproximadamente
7%. Entre outras geografias promissoras, encontram-se as Filipinas, a Coreia do

Sul e 0 Vietnam.
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Capitulo 5
Avaliacao da Sociedade Wine Company S.A.

O objetivo desta avaliagdo é a valoriza¢ao da sociedade Wine Company S.A. e

apresenta-la a sua administracao, reportada a agosto de 2021.

A avaliagdo serve de suporte a administracao da sociedade, por forma a que
esta possa apresentar e fundamentar uma real valorizagao da Wine Company
S.A. e, consequentemente, utiliza-la como instrumento e apoio para uma base

negocial ou de apresentacao junto de terceiros.

Na avaliacdo de empresas ou negdcios, particularmente as nao listadas em
mercados de capitais, nao existe uma valorizacao exata, pelo que é necessario
ajustar as especificidades da mesma a metodologia que poderd ser a mais

apropriada, de acordo com cada caso.

Para o caso especifico da Wine Company S.A. a principal metodologia
utilizada foi a de Discounted Cash Flow. Contudo, foi usada outra metodologia,
apenas como comparativo externo, com as valorizagdes que o mercado tem

demonstrado por empresas neste setor (avaliagao relativa).
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5.1 Discounted Cash Flow

Numa perspetiva de valorizacao do negocio, este ¢ medido nao pelos ativos
que detém, mas pelo cash flow que esses ativos sao capazes de gerar. Esse cash flow
futuros é, posteriormente, atualizados ao custo de capital apropriado, de forma
a ser obtido o seu valor presente. Este valor ¢ influenciado pela capacidade de
geragao de cash flow dos ativos, taxa de crescimento projetada do cash flow,
horizonte temporal da avaliacdo e, ainda, o custo de capital selecionado. Neste

processo deve ser também incluido o Valor Terminal.

Tabela 3 - Pressupostos

Unit: € FY20A FY21E FY22E FY23E FY24E FY25E
Operational

Sales growth 259% 26,6% 15,0% 15,0% 8,0%

EBITDA margin 12,8% 14,9% 15,3% 16,4% 17,3% 17,2%
Capex

Capex over sales -% - % 32.9% 28,6% 13,2% 1.5%
Working capital investment

Working capital (sales days) (161,53) 172,34 192,69 198,83 20417 206,80

Working capital needs (1647 2212 390 3131835 3716 337 4388514 4800783

042)

Tabela 4 - Proje¢des - Demonstragao de Resultados

Unit: € FY20A FY21E FY22E FY23E FY24E FY25E
Turnover 3721738 4685 626 5932359 6822213 7845545 8473188
Cost of goods, mat. cons, {2 363 198) (2623951)  (3888648) (4471945) (5142737) (5554 156)
subcontractors

Gross Margin 1358 540 2061675 2043711 2350268 2702808 2919032
Third-party supplies and services (481 239) (749 883) (410178) (482 055) (554363) (598 712)
Payroll costs (491 717) (632 560) (732704) (769 339) (807 806) (872 431)
Other operating income / (expenses) (33535) (79122) (79 122) (79 122) (79122) (85 452)
Operating subsidies 31256 31256 31256 31256 31256 31256
Other operating income 94 257 64 607 64 607 64 607 64 607 64 607

EBITDA 477 562 695 974 908569 1115614 1357379 1458300
Depreciation, amortization, provisions

and impairment losses (164 378) (248 233) (275000) (300 000) (550000) (550 000)
Provisions and impairment losses 0 0

EBIT 313 184 447 741 633 569 815614 807 379 908 300
Net financial costs (101 907) (115 755) (146 250) (106 355) (90 681) (90 681)
Gain (losses) on associated companies 0

EBT 211277 331985 487 319 709 259 716 698 817619
Income tax (32 686) (39 672) (43 179) (62 844) (63 503) (72 445)

Net profit/(loss) of the year 178 591 292 313 444 141 646 415 653195 745175
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Tabela 5 — Margens

FY20A

Margins
Gross margin 36,5% 44,0% 34.5% 34.5% 34,5% 34,5%
EBITDA Margin 12,8% 14,9% 15,3% 16,4% 17,3% 17,2%
Net Margin 4.8% 6,2% 7.5% 9,5% 8,3% 8,8%
Tabela 6 - Lucro Operacional Liquido Menos Impostos Ajustados (NOPLAT)
Unit: 000 € FY20A FY21E FY22E FY23E FY24E FY25E
Turnover 3721738 4685626 5932 359 6822213 7845545 8473188
EBITDA 477 562 695 974 908 569 1115614 1357 379 1 458 300
Depreciation, amortization, (164 378) (248 233) (275 000) (300 000) (550 000) (550 000)
provisions, and impairment
losses
EBIT 313 184 447 741 633 569 815 614 807 379 908 300
Tax on EBIT (70 466) (100 742) (142 553) (183 513) (181 660) (204 368)
NOPLAT 242718 346 999 491 016 632 101 625719 703 933
Tabela 7 - Free Cash Flow to Firm
Unit: 000 € FY21E FY22E FY23E FY24E FY25E
EBIT 447 741 633 569 815614 807 379 908 300
Tax (100 742) (142 553) (183 513) (181660) (204 368)
NOPLAT 346 999 491 016 632 101 625719 703 933
Non-cash expenses 248 233 275 000 300 000 550 000 550 000
- Depreciation,
amortization,
provisions, and
impairment
losses
Gross cash flow 595 232 766 016 932101 1175719 1253 933
Change in working capital (827) (919 445) (584 502) (672177) (412 268)
CAPEX - (1951740) (1951 740) (1038 (125 000)
370)
Gross investment (827) (2871185) (2536 242) (1710 (537 268)
547)
FREE CASH FLOW TO FIRM 594 405 (2105169) (1604 141) (534 829) 716 664
Tabela 8 - WACC e Fator de Desconto
FY21E FY22E FY23E FY24E FY25E
WACC 4,65% 4,65% 4,65% 4,65% 4,65%
Discount factor 0,970 0,91 0,87 0,83 0,80
Discounted FCFF 576653 (1922 125) (1399537) (445865) 570 890
Total Discounted FCFF (2 619 985)
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Tabela 9 - Valor de Capital Proprio

Discounted terminal Value 12 268 634
Enterprise value 9 648 649

MNon operating assets -
Shares and stock in related 31 462

entities

Others -
MNon operating liabilities -

Others -
Total enterprise value 9 680 110

NET Debt (AGO21) 4413773
Equity Value 5 266 337

Assim, de acordo com a metodologia descrita e, tendo em conta, os dados
financeiros disponiveis da atividade e do setor, avaliados a agosto de 2021, a
valorizacao do Enterprise Value da Sociedade Wine Company S.A. rondara os 9
700 000 € EUR (nove milhoes e setecentos mil euros), representando o valor dos
seus futuros Cash Flows, descontados ao presente momento e ajustados pela

divida liquida.

Tabela 10 - Método de Discounted Cash Flow to Firm

EQUITY VALUE 5 266 337 €
NET DEBT 4413773 €
ENTERPRISE VALUE 9680110 €
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5.2 Avaliacao Relativa

A abordagem dos Multiplos é baseada no conceito que ativos similares sao
vendidos a precos semelhantes. Da mesma forma, é assumido que os racios
utilizados na comparagdo entre empresas sao idénticos em empresas
semelhantes. Paralelamente, ¢ um método de andlise comparativa que procura

avaliar empresas equivalentes usando as mesmas métricas financeiras.

Além disso, esta abordagem procura identificar caracteristicas financeiras e
operacionais num tnico nimero que possa ser multiplicado por uma métrica
financeira especifica, como é o caso do EBITDA escolhido nesta avaliagao, para

ser obtido o valor da empresa ou o valor do capital proprio.

De forma a tornar o relatdrio de avaliagdo mais coerente para o cliente, o
multiplo escolhido foi o EV/EBITDA, em virtude deste multiplo ter sido o que
apresentou o valor de Enterprise Value mais semelhante ao valor obtido pelo

método de Discounted Cash Flow.

Tal como mencionado anteriormente na metodologia, foram utilizados dados
referentes a 50 empresas do setor das Bebidas Alcodlicas, localizadas na Europa.
O CAE da empresa é o 11021, que corresponde a producao de vinhos comuns e

licorosos.

Tabela 11 - Multiplo EV/EBITDA

CAE 11021
Setor Beverage (Alcoholic)
EV/EBITDA 14,07x
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As valorizagoes resultam de empresas que apresentam maiores niveis de
liquidez quando comparadas com o mercado privado, pelo que foi necessario
incluir um prémio de iliquidez, a rondar os 30% (Damodaran, 2005), atualizados

a agosto de 2021.

Tabela 12 - Enterprise Value e Equity Value

EBITDA 2021 695 974 €

Multiple EV/EBITDA

14.07x
ENTERPRISE 9792354 €
VALUE
ENTERPRISE VALUE NET DEBT EQUITY VALUE
Niquidity Premium (30%) 3765006 €
Discount factor (AGO'21) 3651 882€

Fazendo uso deste método, o Valor da Empresa situa-se nos 9 792 354 €, sendo

o valor de Capital Préprio 3 651 882 €.
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5.4 Principais Conclusoes

ENTERPRISE VALUE 9680 110 €
Discounted Cash Flow
EQUITY VALUE 5266 337 €
ENTERPRISE VALUE 9792 354 €
Transaction Multiples
Valuation
EQUITY VALUE 3651882€

Tabela 13 - Comparacao entre os diferentes métodos de avaliagao

Como é percetivel pela Tabela acima inserida, em ambos os métodos de
avaliacao foram obtidos Enterprise Values semelhantes. Esta semelhanga acaba
por ser esperada, tendo em conta os pressupostos assumidos na avaliagao
relativa, onde se escolheu o multiplo que originava um Enterprise Value

semelhante ao obtido através da metodologia de Discounted Cash Flow.

Assim, e nao havendo um valor exato neste tipo de avaliagOes, o valor da
empresa rondard os nove milhdes e setecentos mil. No entanto, fruto das
diferentes caracteristicas distintas ja mencionadas anteriormente, o valor do

Capital Proprio € claramente diferente entre as duas metodologias selecionadas.
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Conclusao

Os principais objetivos deste Trabalho Final de Mestrado em Financas, foram
atingidos em dupla dimensdo. A nivel profissional, conseguiu-se chegar a
avaliacao da empresa Wine Company S.A., de cerca de nove milhdes e setecentos
mil euros (sabendo que ndo ha valores exatos). A nivel pessoal, o estagio na Triple
A - Capital & Finance permitiu entrar em contacto com o mundo real de Corporate
Finance e, ainda, conciliar a parte tedrica do mestrado com casos reais, o que

contribuiu para desenvolver e melhorar competéncias técnicas e transversais.

A utilizacdo de duas metodologias diferentes, com valores de empresa
semelhantes e valores de capital préprio diferentes, permite a empresa selecionar
o método que mais se adequa ao seu objetivo, apesar da recomendacao do uso
da metodologia de Discounted Cash Flow por parte da Triple A - Capital &

Finance.

Tendo em conta o ambito deste Trabalho Final de Mestrado, foram utilizados
os modelos de avaliacao de Discounted Cash Flow e Avaliacao Relativa. Desta
forma, nao foi possivel aprofundar os conceitos e as caracteristicas de outros
modelos de avaliagdo, nomeadamente o de Opgdes Reais e do modelo de

Avaliacao Baseada em Ativos.

Assim, para um futuro trabalho, sugere-se a andlise da empresa através de um
dos métodos de avaliacdo mencionados, que serviriam como metodologia
comparativa. Nas Opc¢oes Reais, podera ser colocado o investimento por etapas
sequenciais e com possibilidade de reversao. Na Avaliacao Baseada em Ativos
verificou-se a auséncia da informagao do justo valor dos ativos e, perante isto, no
caso dos ativos tangiveis podera ser efetuado um levantamento do valor do
imobilidrio e da informagao publica existente sobre o preco das propriedades no

territdrio; no caso dos ativos intangiveis devera ser entendida a sua composigao.
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Anexos

Calculo Respeitante a Divida Liquida

Net Debt 4413 773,47 €
Financiamentos Obtidos 2601183,01¢€
Saldo a descoberto bancario 124 300,58 €
Suprimentos 1908 417,92 €
Caixa e depositos a ordem 253 522,15 €
Debt Like

Locacdes Financeiras 33394,11€

Estrutura de Custos

FY20A

Sales growth - B 25 9%, 26 6% 10.0% 15,0 &0%
Cost of sales (% sales) 63 5% 6,0 63 5% 65, 5% 655 5% G5, 5%
Third party costs (% das 12 6% 16,0% T 1% Fi% 7% T 1%
sales)
Payroll costs (% sales) 13.2% 13.5% 12.4% 11,3% 10,3% 10,3%
Other operationg expensas (% (2,5%) 1,7% 1.3% 1,2% 1,0% 1.0%
sales)
Oparating  subsidies (% 0, 8% 0.7% 0,50 0.5% 0,4% 0,4%
sales)
Other operating income (% (0,9%) 1,4% 1,1% 0.9% 0,80 0, 8%
sales)
Capex
FY20/
Capex - 10851 1951740 1038370 125000
T40
Capex (% das vendas) -% 32.9% 15,2% 1.6% 1.5%
Deprecia¢des e Amortizagdes
FYZ0A
Amortizations 248 233 275 000 300 000 550 000 550
(00
Amodtizations (% sales) 5.3% 4 6% 4 4% 7. 0% 6,5%
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