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Resumo

O presente Relatorio de Projeto, tem por base o estudo de caso de uma entidade empresarial
de capital fechado, usando o método de avaliagdo de Fluxos de Caixa Descontados. O
processo de avaliagdo ¢ de extrema importancia, ndo s6 com o objetivo de fusdo e aquisi¢ao
empresarial, mas no caso da entidade escolhida e pela autora com o objetivo maximo de
auxilio a gestdo com foco na tomada de decisdes estratégicas, tendo por base a saude
empresarial da entidade e os seus objetivos no curto, médio e longo prazo. A entidade a
avaliar ¢ considerada uma pequena entidade de capital fechado, e assim sendo, a literatura
existente que se foque nas particularidades de uma PME de capital fechado ndo ¢ notdria;
dado este facto, foi decidido realizar esta avaliacdo pelo método dos cash flows descontados,
sendo este método mais abrangente as condicionantes deste tipo de entidade. Denotam-se as
elevadas dificuldades sentidas pela autora na redacao deste projeto dado o facto da entidade
a escolher a Beepenger, Lda. ser uma empresa com pouca idade no mercado e estar mais
focada no plano operacional do que estratégico, ndo sendo possivel o acesso as diretrizes

estratégicas e demais documentagdo formal.

Palavras-chave: “Avaliacio de PME”, “Método de Fluxos de Caixa Descontados”,

“Empresa de capital fechado”
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Abstract

The present thesis is based on a case study of a privately held company, using the Discounted
Cash Flow valuation method. The valuation process is of high importance not only in the
context of mergers and acquisitions, but, in the case of the selected entity, and from the
author’s perspective, primarily as a management support tool, focused on strategic decision
making based on the company’s financial health and its short, medium, and long-term
objectives. The entity under analysis is considered a small privately held company, and the
existing literature focusing on the specific characteristics of Smal, Medium Enterprises of
this nature is relatively limited. In this context, the discounted cash flow method was chosen
as it provides a more comprehensive approach and is better suited to the constraints of this
type of entity. However, significant difficulties were encountered in the development of this
project, since the selected company, Beepenger, Lda., is a young organization with a strong
operational focus rather than a strategic one. This limited access to formal strategic planning

instruments and properly structured administrative documentation.

Keywords: “SME Valuation”, “Discounted Cash Flows Method”, “Privately Held
Company”
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]1. Introducao

A avaliagdo das empresas tem tomado cada vez mais importancia nas finangas
empresariais, especialmente quando o mundo empresarial se apresenta cada vez mais
dindmico e complexo devido também a economia ser influenciada por questdes sociais,
monetarias, politicas e cambiais, sendo estas alteradas cada vez com mais rapidez. A
avaliacdo empresarial baseia-se no processo de determinacao do valor justo de uma entidade,
ou seja, perceber qual o valor de equilibrio entre o que o comprador esta disposto a pagar e

o que o(s) vendedor(es) procuram (Martins et al. 2001).

Fernandez (2013), afirma que a avaliagdo empresarial se torna cada vez mais
indispensavel especialmente no que garante a tomada de decisdes que visem a criagdo de
valor. No entanto, derivado da constante alteragao da economia, por igual consequéncia da
volatilidade do mundo empresarial e pelo facto de que os métodos de avaliagao sdo o
conjunto de métodos quantitativos e aspetos subjetivos, € necessario que os analistas
compreendam a dindmica da empresa a avaliar e qual ¢ o propdsito que a administragdo

possui com a avaliagdo.

O tecido empresarial portugués ¢ composto por sensivelmente 99,9% de empresas de
pequena e média dimensdo, segundo dados do INE (2022), sendo que estas Pequenas e
Médias Empresas (PME) também se caracterizam por serem de capital fechado, ou seja, ndo
serem cotadas em bolsa de valores. Este facto limita as empresas aquando da decisdo, de
proceder a uma avaliacao da mesma, visto que ndo cumpre com o0s pressupostos aos diversos
métodos de avaliacdo empresarial, acarretando uma maior dificuldade na avaliagao correta

das entidades.

O intuito da redagdo do presente projeto académico sera a realiza¢do de uma avaliacao
financeira de uma pequena e média empresa portuguesa através do estudo de um caso pratico
da empresa da qual a autora exerce fungdes de técnica financeira, a saber a Beepenger —
Engenharia, Climatizagdo e Manutencdo, Lda. Tendo em conta o conhecimento interno e
aprofundado da realidade interna da organizagdo, dos seus processos internos e das
motivacdes e projetos que a direcdo possui para o crescimento da mesma, a autora cré que a
realizagdo do referido estudo seja uma solugdo pertinente e adequada no auxilio da empresa

a identificacdo de possiveis oportunidades de melhoria assim como na identificagdo de
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outras estratégias de crescimento, e a elabora¢do de um plano de incentivo ao crescimento.
A partir desta analise pretende-se descobrir quais as condicionantes € 0 que concerne a
avaliacdo empresarial a que as PME de capital fechado em Portugal sdo constatadas,
considerando que os modelos convencionais ndo se coadunam com exatiddo as
particularidades da maioria das empresas portuguesas. E nesse sentido que se procura
realizar uma adaptacdo dos métodos convencionais para que de melhor forma retratem

empresas que se assemelham as caracteristicas da Beepenger.

Com base na informagdo extraida dos balangos, demonstragdes de resultados e
demais documentos financeiros ¢ contabilisticos sera realizada uma avaliagdo do
desempenho da empresa durante o triénio de 2022 a 2024 e com base nisso sera estruturada
uma previsao do possivel crescimento, podendo ser este positivo ou negativo, da empresa,
sempre com o intuito ultimo de verificar possiveis melhorias de modo a obter o melhor
resultado possivel com a informagao disponibilizada. Para tal o presente documento iré ser
estruturado por cinco capitulos, dos quais a presente introducao, seguido de uma revisao da
literatura, procurando a analise dos documentos existentes, de seguida definir-se-4 a
metodologia de investigacdo, como quarto capitulo sera realizada uma abordagem profunda
ao estudo de caso, onde se ira fazer uma apresentagdo da empresa mencionada anteriormente,
se ira explanar qual ¢ a organizagdo e a vontade dos sécios, € posteriormente sera dada
continuidade a avaliagdo da mesma, cessando a presente redagdo com uma conclusao
retratando tantos os resultados, como as possiveis melhorias a desempenhar ao projeto, as
dificuldades sentidas tanto na escrita do mesmo como possiveis dificuldades que a empresa

poderé constatar.



Avaliagdo de empresas de capital fechado — estudo da Beepenger, Lda.

2. Revisao da literatura

2.1.0 conceito do valor

A palavra valor provém do latim valor e serd por definigdo um nome masculino que
retrata o merecimento e/ou o significado de uma pessoa ou coisa, que se relaciona a uma
quantidade em dinheiro ou espécie. Em semelhanca a palavra preco, que possui a sua origem
no latim pretium e que por defini¢do ¢ o valor pecunidrio de um artigo. As defini¢cdes de
ambos os conceitos sdo importantes e, apesar de se relacionarem em parte, segundo os
autores Fernandez (2001), e Neves (2002), ndo deverdo ser confundidas ou assemelhadas;
Neves (2002), refere que o valor empresarial ndo se baseia apenas no preco, valor numérico
de uma entidade, mas tem uma simbologia intrinseca a empresa e refere de igual forma o
poder que aquela entidade tem de gerar riqueza. Costa (2002), afirma que para ser realizada
uma avaliagdo empresarial ¢ premente perceber o que € valor e quais sao as diferencas entre
este conceito e a defini¢do de preco. O autor entende que o valor € a percecao que o individuo
tem sobre o outcome ou a decorréncia que um determinado bem ou servi¢o lhe podera
proporcionar, seja em termos materiais ou nao, estando predisposto a suportar o custo desse
bem. A semelhanga do autor, Menger (1976), defende que o valor representa a importancia
dada pelos agentes economicos aquele bem ou servico, face a satisfagdo das suas
necessidades. Ja o pre¢o ao contrario do valor ¢ um conceito concreto e ndo subjetivo, ¢ a
expressao monetaria do valor e baseia-se na relagcdo de custos, concorréncia e na procura de

mercado.

Deveremos estabelecer as seguintes distingdes dentro do conceito de valor, podendo ser
retratado o valor contabilistico, que diz respeito aos recursos que a empresa possui, sendo
esta informacao retirada do balanco da empresa em especifico pela subtracdo das rubricas
de ativo pela do passivo originando o valor do capital proprio (Fernandez, 2005). Ja o valor
contabilistico ajustado baseia-se no valor numérico de capital proprio, ou seja, valor
contabilistico depois de proceder as correcdes necessdrias tendo por base as regras
contabilisticas e fiscais (Ferreira, 2002). Poderemos também referir o valor de liquidacao,
que, na hipdtese de que a entidade fosse vendida, os seus bens liquidados e as dividas
saldadas, a quantia final da transagdo seria o valor de liquidacao, segundo Fernandez (2005).
E ainda verificavel o valor de mercado e de acordo com Neves (2002), para se alcangar este

montante, o avaliador pressupde que estdo estabelecidas as condigdes gerais de mercado e
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nesse sentido a entidade tem capacidade para gerar rendimento; assim sendo, ¢ previsto o
montante que a empresa seria comercializada em mercado aberto e em competi¢do.
Conforme Ferreira (2002), o valor substancial reflete o investimento que seria imperativo

fazer em caso de compra da entidade, que teria condigdes semelhantes aquelas a avaliar.

2.2.A avaliacdo empresarial

2.2.1. Importancia da avaliacdo empresarial
A Avaliagdo Empresarial ¢ um processo movido pela determinagdo do valor de uma
empresa, segundo Neves (2002), tendo em conta fatores internos como a idade e a sua
esperanca de vida, o modo como ¢ organizada, os seus ativos e passivos, a capacidade de
gerar valor, os riscos em que incorre € 0 mercado em que esta inserida, mas também fatores
externos como econdmicos, socioculturais e politicos. Autores como Monteiro e Catarina
(2013), acrescentam no seu estudo que a avaliacdo das empresas tem por base um processo
rigoroso de recolha e tratamento de informagdo com o objetivo de determinar o valor da

entidade por forma a responder as necessidades dos stakeholders.

Uma correta avaliagdo empresarial ndo se baseia em apenas compreender os elementos
financeiros, apesar de estes serem de extrema importancia, mas deve levar em conta os
elementos humanos, comerciais e técnicos (Ferreira, 2008). Nao obstante o objetivo
primordial da empresa ser a criagao de valor, o autor afirma ser premente que haja uma
preocupacdo com os responsaveis pela criagdo de valor, a saber, os colaboradores, os
servigos, e que de igual forma os produtos sejam tidos em conta. Assim como mencionado
pela Acao de Formagao da Camara, os Técnicos Oficiais de Contas (2008), ¢ de notar que o
desenvolvimento da avaliacdo deve estar alinhado ao ambiente em que a empresa se insere,
assim como ao motivo justificativo para que esta avaliagio seja realizada. A semelhanca,
Damodaran (2006) afirma ser necessario verificar os diferentes fatores que afetam a empresa
a avaliar e que a constatacdo desse valor ¢ fulcral para permitir o crescimento da empresa,
possibilitando a gestao das carteiras de ativos, as possiveis fusdes e aquisi¢des, assim como
a tomada de outras decisdes prementes a empresa. O redator afirma que o processo de
avaliagdo esta no centro das agdes das finangas, englobando a eficiéncia dos mercados e o

governo das sociedades.
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A avaliagdo empresarial ¢ um mecanismo de extrema importdncia nos dias de hoje,
especialmente notorio face ao crescente dinamismo que o mercado apresenta, € nesse sentido
¢ impreterivel as entidades tenham uma boa estrutura operacional e financeira, que sejam de
igual forma capazes de se adaptar ao mercado e de compreenderem quais sdo os pontos de
melhoria com vista a maxima eficiéncia e agilidade. E a avaliagdo empresarial o mecanismo
ideal para possibilitar os 6rgaos societarios, a tomada das melhores decisdes para o bem da
entidade, mas néo é apenas com este fim que ¢ realizado este tipo de avaliagdo. E também
de elevada importancia em casos de processos de fusao e aquisi¢ao, sendo que ¢ do interesse
tanto do comprador como do vendedor o conhecimento do real valor da entidade, de modo

a ser possivel a realizacdo de um negdcio justo para ambas as partes.

2.2.2 Fusoes & Aquisicoes
As avaliagdes empresariais poderdo ser um meio de auxilio as reestruturagdes empresariais
por base de instrumentos de fusdes e aquisi¢des, sendo que esta ferramenta permite acdes
estratégicas, que buscam a evolucdo e a melhoria empresarial com a juncao de diferentes
tipos de entidades e que em cadeia se procuram incrementar. No que concerne as entidades
de PME a tematica de Fusdes e Aquisicdes em contexto nacional ndo aufere muita
investigagdo tedrica, no entanto, o que se refere a literatura nacional, este tema ¢ extenso.
No que concerne as F&A ¢ indicado que sdo as pequenas empresas que apresentam uma
maior probabilidade de serem adquiridas por empresas de maior dimensao (Cosh, Hughes,
Lee & Singh, 1989), especialmente quando as entidades de dimensdo mais reduzida
apresentam uma rentabilidade elevada que apenas ¢ limitada pelos seus recursos e pelo poder
diminuto que apresentam face ao mercado, especialmente por ndo lhes ser possivel
competirem no mercado com entidades de maior dimensao. Também devera ser mencionado
que ndo raramente se constatam fusdes e aquisicdes com uma postura mais defensiva, de
modo a serem evitadas perdas competitivas, tendo em conta os estudos dos autores Aiginger
e Tichy (1991). Conforme os mesmos autores, as empresas de dimensdo mais pequena
tendem a criar mais emprego enquanto as entidades de maior dimensao apresentam maior
vantagem nos seus resultados financeiros e procuram tomar estratégias mais agressivas de
modo a fomentarem o seu crescimento. Os mesmos autores ainda afirmam que a divergéncia
entre as entidades PME e as entidades de grande dimensao se revela no facto de que o dono
ou o fundador deste tipo de entidades tem um poder de influéncia superior, € que existe um

foco preponderante na criagdo de lucros e na sua respetiva majoragao.
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Com a fusdo de duas entidades ¢ possibilitada a criagdo de uma sinergia com a interligagdo
de duas entidades com qualidades fortes distintas. Segundo o autor Damodaran (2005), ¢é
possivel a criagdo de dois tipos de sinergias, as sinergias com o foco financeiro, com a
criacdo de beneficios fiscais, com o incremento da possibilidade de endividamento da
entidade de dimensao mais reduzida e a utilizagdo de outro tipo de fundos; e as sinergias
com o objetivo operacional sendo o foco o incremento da competitividade de prego e o

alcance aos novos mercados.

E possivel a constatagdo de diferentes tipos de fusdes e aquisi¢des, os conglomerados onde
sdo relacionadas entidades de diferentes industrias ou setores; a concentragdo vertical
envolvendo empresas que se encontram em diferentes estadios da producdo daquela
industria; e as de concentragao horizontal onde ha a fusdo de entidades pertencentes 8 mesma

industria e atividade.

Num processo de fusdo e aquisicdo de uma entidade existe sempre um grande nivel de
incerteza, no entanto se for realizado uma avaliagdo da entidade a ser adquirida ou integrada
ird ser passivel a verificagdo quais sao os riscos financeiros e operacionais, que esta entidade
possui, permite também a criagdo de cendrios pessimistas e otimistas de modo a ver a
entidade de diferentes prismas e concecdes. Permite de igual forma que sejam evitadas
decisdes impulsivas e nesse sentido que ndo haja um incremento de custos desmesurado e
uma inefici€ncia operacional. Como referido anteriormente, a avaliagdo permite a realizagao
de um negdcio justo entre comprador e vendedor e assim sendo a criagcao de uma sinergia de

valor real.

Ao nivel interno de uma entidade, obter uma avaliacdo ¢ de extrema importancia no que
concerne a sua gestao e analise financeira, isto ¢, uma avaliagdo empresarial permite que a
entidade a médio/longo prazo, a criagdo de um planeamento adequado aos objetivos da
entidade, com a criacdo de planos financeiros adequados, a criacdo de politicas de
investimento, & distribui¢do de resultados entre os sécios, acionistas, e colaboradores, ¢
também & criag@o de politicas de financiamento com o detalhe das fontes de financiamento
a que irdo recorrer, quais as condi¢des de cada opgao e permite ainda uma negociagao destas
condi¢des de modo a que seja possivel tomar a melhor decisdo, j& a curto prazo permite uma
boa gestdo dos ativos e passivos correntes € permite a criagdo de um plano de tesouraria

adequado.
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2.2.3 Finalidade da avaliacio empresarial
Os diferentes objetivos ou causas motivadoras da avaliagdo empresarial condicionam o
modo de como a analise ¢ realizada, e nesse sentido o autor Fernandez (2019) define nove
objetivos para ocorrer uma correta avaliagdo empresarial, sendo a defini¢do de sistemas de
remunera¢do com base na criacdo de valor; a Inicial Public Offer (IPO) ou por tradugdo as
ofertas publico iniciais; a estipulacdo de um bom planeamento estratégico; a criagao de
processos de arbitragem e de litigio; a definicdo da estratégia a seguir na continuagao
empresarial; a criacdo de opgdes em caso de herancas e testamentos; a identificagdo dos
value drivers ou fatores para a criacao de valor; a estipulagdo de processos em caso de

compra ¢ ou de venda; e a avaliagdo de empresas cotadas em bolsa.

Conduto com outro autor como Damodaran (2006) define que existe apenas quatro motivos
para justificarem a avaliacdo empresarial, nesse caso poderiamos distinguir a avalia¢do para
a aquisicao, ou seja, o objetivo da avaliagdo da empresa € a verificagdo do valor para permitir
a compra ¢ venda da mesma, verificando que quem ird comprar tem consciéncia da
potencialidade de criagdo de valor futuro da entidade e em oposi¢do permite também ao
proprietario compreender o valor minimo que podera vender a sua empresa. A valoragdo
com o intuito fiscal e legal ¢ o motivo mais comum das empresas efetuarem este tipo de
avaliacdes, como ¢ exemplo das empresas participadas que sdo obrigadas anualmente a
fazerem a respetiva avaliacdo empresarial. A mensuragdo com o proposito da gestao de
carteira, tendo como atencdo o ponto de vista do investidor tanto o ativo que possui o
objetivo méximo de exponencializa¢do da rendibilidade da sua carteira, como também o
investidor passivo que pressupde que os valores de mercado sdo os justos (Bodie, Kane e
Marcus, 2009:530). Ou entdo a avaliagdo nas finangas empresariais que ¢ realizada de modo
a perceber o estado atual da empresa, e como esta podera expandir com sustentabilidade, ou

entdo verificar a possibilidade de abertura do capital ao mercado bolsista.

Apesar da avaliagdo empresarial possuir métodos que irdo ser explanados a posteriori ¢
necessario realgar que o processo de avaliacao passa por etapas, entre as quais, a definicao
do problema e das causas da avaliagdo, da recolha de informacao pelo analista que devera
ser o mais facilitado e transparente possivel, a selecio do método de avaliagdo mais
premente para o objetivo em causa, a criagdo das variaveis e dos parametros e por fim a
aplicacdo do modelo que possibilitara a quantificagdo do valor da empresa. Nao deixando
de ser um processo subjetivo a perce¢ao que o avaliador possui da empresa € do Know-how

que este avaliador ja tem. Fazzini (2018) reforga os estudos ja existentes dizendo que de uma
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forma simplificada a avaliacdo empresarial ¢ composta por duas visdes, sendo uma
abordagem objetiva de investigacdao e uma abordagem mais subjetiva através da habilidade
e da experiéncia do avaliador. Sendo premente que ap6s a clarificagdo do objetivo do estudo
empresarial ¢ premente ter em conta o avaliador, e assim sendo, diferentes avaliadores com

experiéncias distintas poderdo retirar conclusdes de avaliacdo ligeiramente distintas.

2.3 Dificuldades na avaliacdo de empresas de capital fechado

A avaliagdo empresarial ¢ motivada pelos mesmos conceitos quer seja numa empresa em
regime de capital aberto ou de capital fechado, contudo segundo Damodaran (2006), as
empresas de capital fechado possuem um maior nimero de entraves a avaliagdo, o que
dificulta a estipulacdo do valor real da empresa. No entanto, sdo estas entidades, que ndo sdo
cotadas em bolsa, que possuem um maior peso na economia, Abudy et al. (2016), e tal facto
¢ prementemente constatado no tecido empresarial portugués como referido anteriormente,

0 que por si, vem reforgar a importancia da avaliagdo empresarial neste tipo de entidades.

De referir que a principal distingdo entre empresas de capital aberto e de capital fechado se
prende com as de capital aberto possuirem agdes que sdo livremente negociadas em bolsa de
valores, e assim sendo respondem a um conjunto de regras e controlo mais restrito, em
contraste com as de capital fechado que detém entraves de negociabilidade das suas agdes
(Armour et al. 2009). Outra distingdo define-se pela informagao de que esta disponivel sobre
as empresas de capital aberto ser muito superior as de capital fechado, e em acréscimo o
custo de capital ¢ muito maior nas empresas de capital fechado do que na de capital aberto
(Abudy, 2016; Boudreaux et al., 2012) devido a exposi¢do menor que este tipo de empresa

tem sobre os investidores.

Damodaran (2012) afirma que sdo constatdveis diferencas significativas aquando da
avaliacdo entre as empresas de capital aberto e as de capital fechado, sendo distinguido que
as empresas de capital fechado possuem uma maior propensao a mistura de despesas
pessoais e empresariais, dado o facto de que o proprietario ¢ de igual forma colaborador da
entidade, ndo existindo uma clara separagao entre dinheiro da empresa e do proprietario. Os
detalhes contabilisticos das empresas de capital aberto apresentam um maior rigor,
transparéncia e objetividade especialmente dado ao facto de estarem mais expostas ao
mercado e de por imposi¢ao legal deverem ser auditadas por entidades externas, enquanto

empresas de capital fechado apenas sendo obrigadas a publicagdo das demostragdes
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financeiras e declaracdes fiscais, apresentam-se mais propicias & manipulagado de resultados.
Assim como mencionado por Pratt, Reilly e Schweihs (1993) as empresas de capital fechado
procuram a minimizacao do lucro tributavel de modo a se realizar uma evasao aos impostos,
em oposicao as grandes empresas que procuram a maximizagao do valor desta, de modo a
ser possivel a remuneragdo dos seus stakeholders. Como referido anteriormente por Armour
et al, (2009) as empresas de capital aberto sdo cotadas em bolsa o que permite uma maior
liquidez e um menor risco associado, em oposi¢ao as empresas nao cotadas em bolsa, ou
seja, de capital fechado que tém uma maior dificuldade a liquidar a sua posi¢do acarretando
um risco superior. No mesmo sentido as empresas cotadas em bolsa possuem um historico
de informacao maior em comparagao as empresas nao cotadas, o que permite que o avaliador
tenha uma dificuldade superior a avaliar as empresas que nao estdo cotadas, e que ainda ¢
agravado por padrao pelos membros de dire¢ao ou sécios que procuram dificultar a cedéncia

de dados.

A luz do mesmo autor é verificavel a existéncia de outros tipos de obstaculos aquando da
aplicacdo das técnicas padrao dos modelos de avaliagdo empresarial, como a incerteza das
estimativas, sendo que apesar da avaliacao ser feita segunda dados concretos e crediveis
existe uma grande taxa de acdo do avaliador, em que este com base na sua perce¢do € nos
modelos existentes realiza previsdes de futuro ou seja estimativas; em acréscimo ¢ passivel
de considerar que o meio envolvente como uma inconstancia ao processo de avaliacao e
desta forma dever-se-a reconhecer que as variaveis macroeconomicas, além de vastas sao
imprevisiveis, € neste caso aborda-se a dificuldade de estimar com certeza por exemplo as
taxas de juro ou a economia, as leis ou eventos societarios como guerras ou catdstrofes; e
por fim a indefini¢do interna e especifica da empresa em causa também deve ser levada em
consideragdo, dado que apesar desta poder possuir uma estratégia bem delimitada e pensada

existe sempre riscos associados que tém uma relagao direta com os resultados esperados.

2.4 Dificuldades na avaliacao de PME

No que concerne a avaliagdo empresarial de uma PME ¢ possivel constatar diversas
particularidades que dificultam a sua avaliagdo como a existéncia de uma entraves mais
acentuados 4 divulgagao de documentos financeiros, seja pela incerteza e desconfianga dos
seus Orgdos sociais, quer pela inexisténcia destes mesmos documentos, quer pela falta de
fiabilidade destes relatorios, especialmente notorio dado ao facto, de que os centros de poder

estdo muito envoltos na atividade operacional da propria entidade. Enquanto as
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demonstragdes financeiras das empresas de grandes dimensdes sdo auditadas por imposi¢ao
legal, por entidades externas e imparciais, permitem que estes documentos contabilisticos
sejam mais fidedignos, por oposicao, as empresas PME nao tém esta imposi¢ao legal, o que
justifica a falta de rigor que ¢ possivel perceber aquando da analise das demonstracdes e da
demais documentacao contabilistica ndo ser tdo detalhada e pormenorizada. Uma entidade
caracterizada como PME ¢ em regra mais dependente dos seus clientes e fornecedores,
procura ter uma relacao mais direta, mais sensivel, acabando por perder o seu poder negocial
que ¢ caracteristico das grandes entidades. De igual forma empresas de menor dimensao
tendem a ndo ter o intuito de alcancar diversidade geografica, o que podera ser justificado
pelos seus recursos mais limitados, o que incrementa o risco a que este tipo de empresas esta
sujeito, € o que acaba por incrementar a dificuldade de comparagdo entre empresas do
mesmo nicho de mercado. Outra das causas muito notorias do risco mais acentuado de uma
PME ¢ a tendéncia enraizada de dependéncia do seu gestor e/ou fundador, ndo existindo
praticas de descentralizacdo, sendo comum que as relagdes comerciais tanto entre
fornecedores como com os clientes sejam do 6nus ou do dono da empresa ou do gestor, nao
existindo a tentativa de passagem de conhecimento e descentralizacdo de praticas.
Verificando autores como Pratt, Reilly, & Schweihs (1993) € possivel corroborar os pontos
anteriormente indicados e constatar outro tipo de limitagcdes quanto 4 avaliagdo de pequenas
e médias entidades, como o facto de que os dados disponiveis serem mais limitados no
espaco temporal, do que € notdrio em entidades de maior dimensao, o que incrementa o grau
de dificuldade a avaliagdo, de igual formo no que se cinge a recolha de informacdo, como a
filtragem dos dados que s@o mais ou menos preponderantes, constata-se uma dificuldade
acrescida, devido ao culminar dos pontos anteriormente referidos. Podera ser ainda
mencionado que entidades de maior dimensdao tém politicas de remuneracdo bem
estabelecidas, baseadas em caracteristicas e qualidades explicitas e de caracter quantitativo
por oposicao, entidades de menor dimensao ndo tendem a possuir este tipo de formalismo, e
¢ comum remunerarem sem regras formais, baseados apenas pelo sentimentalismo dos
gerentes, o que provoca remuneragdes desfasadas tanto positivamente como negativamente,
face ao mercado, criando assimetrias; segundo os autores ¢ mais comum o0s proprietarios de
PME serem compensados a uma taxa ou muito superior ao mercado ou muito inferior,

enquanto que as empresas de grande dimensdo remuneram com base em taxas de mercado.

10
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2.5 Modelos de avaliacao empresarial

Na avalia¢do empresarial ¢ possivel distinguir diversos métodos, contudo, sdo apenas trés os
modelos que se caracterizam academicamente como 0s mais promissores € que possuem
concordancia entre investigadores e demais autores, sendo eles o Modelo dos Fluxos de

Caixa Descontados, o0 Modelo Patrimonial e 0 Modelo Multiplo de Mercado.

2.5.2 Otica Patrimonial
Numa o6tica patrimonial o método tradicional de avaliagdo empresarial implica o uso do
método do valor contabilistico dos capitais proprios, sendo este 0 método mais simples e
afirma que a empresa ¢ avaliada com base na anélise contabilistica dos seus passivos e dos
seus ativos, informagdo que pode ser retirada do balanco da empresa. Este método de
avaliacdo do valor da empresa tem por base apenas os dados historicos, estando muito
condicionado as normas contabilisticas, segundo Silva (1997). E em acréscimo também
restringe as entidades que ndo tém como obrigatoriedade a auditacdo das contas, como € o
caso das micro e pequenas empresas, provocando por si a ndo fiabilidade dos dados
utilizados. Este método analisa primordialmente as rubricas de ativo ndo corrente e corrente,

passivo corrente e nao corrente e capital proprio.

Inserindo-se como um método patrimonial, ¢ passivel a utilizagdo dos métodos
contabilisticos na avaliagdo empresarial que permitem avaliar empresas que se encontrem
com resultados liquidos negativos, enquanto os métodos multiplos ndo permitem essa
avaliacdo. De outro modo permitem uma comparagao entre empresas da mesma area por
meio do Récio Prego por acdo face ao Valor Contabilistico. No entanto, este método possui
desvantagens como a comparacao injusta entre o valor contabilistico e o valor de mercado
dos capitais proprios, face ao facto de que o valor contabilistico tem meramente por base
dados historicos, assim sendo, esta condicionado ao passado e as depreciacoes realizadas, ja
o valor de mercado baseia-se no valor atual dos Cash Flows esperados para o capital proprio.
Em acréscimo, este modelo ndo ¢ abrangente a todas as areas de atividade empresarial, por
exemplo, empresas de prestagcdo de servigos, e que possuam um reduzido imobilizado fixo,

irdo ser subvalorizadas visto que o seu valor de atividade ¢ a carteira de clientes respetiva.

Ja o método do valor contabilistico ajustado ¢ uma melhoria face ao método do valor
contabilistico, procurando ultrapassar algumas limitagdes, tendo Martins (2001) defendido

que este método consistia na valorizag¢do dos ativos e passivos da empresa ajustados para o
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valor de mercado e estas correcdes a desmonstragdes financeiras seriam de duas ordens, ou
de reservas ocultas sendo a corre¢@o por incumprimento dos principios contabilisticos onde
os ativos estariam valorizados em excesso ou por defeito; ou em reservas latentes onde o
ativo estaria de acordo com os principios contabilisticos mas nao se encontrava no seu real
valor como seria o caso do desenvolvimento de um produto. A maior desvantagem apontada
para este modelo ¢ a falta de capacidade de considerar os resultados futuros que a empresa
poderé gerar, sendo uma avaliacdo estatica e, nesse sentido, ¢ considerado um modelo de

complemento a outros.

Nao descurando a escolha do tipo de modelo dentro do Método Contabilistico, € preciso
verificar que este método pressupde o fim da empresa, com a ndo continuidade do negocio
sendo um método caracterizado como estatico ou finito; e nesse sentido devera ser apenas
utilizado quando perante a liquida¢do da empresa, de outra forma, dever-se-a recorrer aos

Métodos dos Fluxos de Caixa, também designados como Cash Flows (CF).

2.5.3 Otica de mercado
E a partir de récios da relagio das cotagdes em bolsa das agdes da empresa ou dos racios
fornecidos pelas demonstragdes financeiras que a 6tica de mercado ¢ criada, segundo Santos
(2010). Ha, desta forma, uma tentativa de representar como a empresa ¢ vista pelo mercado,
para este fim, tendo como principio o multiplo de grandeza, que pode ser econdmico,
financeiro ou aleatorio. Tem-se por principio o uso dos indicadores bolsistas de modo a ser
possivel prever o valor intrinseco de empresas de capital fechado, tendo como principios que
as acdes colocadas estdo corretamente contabilizadas no mercado pela média de setor; que
estas se assemelham a empresas bolsistas de setores e rentabilidade semelhante; e através do

complemento de outros métodos de avaliagdo

No que se refere a 6tica de mercado poder-se-a distinguir o método dos multiplos de mercado
que através da comparacdo de indicadores entre entidades semelhantes se pretende
determinar ou pelo menos estabelecer o maximo e minimo valor da empresa, ndo descurando
a avaliacdao dos multiplos de mercado, esta ndo pode ser retratada sem abordar a avaliagdo
do método dos Discounted Cash Flows (DCF) que por tradugdo ¢ o fluxo de caixa
descontado. Segundo Koller et al. (2005), este ¢ 0o método mais preciso e flexivel para avaliar
tanto empresas como projetos e unidades de negocio, ndo obstante s6 poder ser considerado
valido se os pressupostos tidos forem baseados em previsdes validas. No entanto,

Damodaran (2011) refere que existe uma distingao notoriamente filosofica, visto que o
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método dos DCF procura prever o valor de um ativo com base na sua capacidade de gerar
rendimento no futuro, enquanto o método dos multiplos tem como foco o valor que o
mercado esta disposto a pagar por esse ativo. O método dos multiplos no que toca a
avaliacdo empresarial ¢ realizado através de menos hipoteses € de um modo mais rapido do
que o método dos DCF, nesse sentido também ¢ mais simples de realizar como de apresentar
a clientes e demais stakeholders. E em oposi¢ao ao método dos Fluxos de Caixa Descontados

¢ a melhor forma de compreender o comportamento do mercado.
Vendas

O indicador definido por vendas corresponde ao valor total entre os bens comercializados, e
os servicos prestados aos clientes da entidade. Poderdo ser distinguidos entre as vendas
brutas, ou seja, o valor total adquirido pela prestagcdo de servigo e/ou a transagao de produtos,
e as vendas liquidas, que correspondem ao montante apos serem aplicados descontos e

abatimentos.
EBITDA

A sigla provém da expressao inglesa Earnings Before Interest Taxes Depreciation and
Amortization que determina o lucro que a entidade obteve durante um periodo temporal, sem
que a esse valor lhe sejam subtraidos as despesas financeiras ou impostos, dividas e
depreciagdes. E desta forma considerada um indicador financeiro de elevada importancia
que ¢ indispensavel para gestores, investidores e empresarios realizarem a analise do

desempenho operacional da entidade.

Figura 1: Célculo EBITDA

(=) Vendas e Servigos Prestados

(+) Subsidios e ganhos

(-) Custos Operacionais

(-) Outras perdas e gastos

(=) EBITDA

Fonte 1: redagdo prépria
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EBIT

O indicador financeiro designado por EBIT representa um resultado operacional que inclui
despesas de amortizagdes, depreciacdes, impostos e gastos financeiros. E utilizado para

verificar a rentabilidade da entidade e analisa a sua eficiéncia operacional.

Figura 2: Célculo EBIT

(=) EBITDA

(-) Depreciagdes

(-) Amortizacdes

(=) EBIT

Fonte 2: redagdo prépria

Price earnings ratio (PER)

Este ¢ um indicador fundamental por medir o valor de mercado de uma unidade de acao
realizando uma comparacao entre a cotagdo da acao (P) num dado momento com o lucro por
acdo (LPA). Este indicador permite perceber quanto os investidores estdo predispostos a
pagar por cada medida de lucro, avaliando se a agdo dessa empresa esta subvalorizada ou
sobrevalorizada. Estando subvalorizada quando o PER ¢ baixo ou sobrevalorizada quando

este racio € elevado.

PER = —
LPA

Earnings per Share (EPS)

Os valores ganhos por acdo ou em inglés earnings per share sao multiplos faceis de aplicar
e que nos podem disponibilizar vérias informagdes importantes sobre a empresa em estudo,
segundo autores como Copeland, Koller ¢ Murrin (2000). Apesar da sua facilidade de
aplicacdo, ndo respeita as regras contabilisticas e por consequéncia pode ser interpretado

erradamente.
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Price Book Value (PBYV)

O modelo de preco do valor contabilistico pressupde a comparacao da cotagdo da empresa
com o valor da rubrica de capital proprio, ou seja, parte-se do principio de que o preco da
cotacao (P) reflete o valor de mercado da acdo e que o valor contabilistico dos capitais
proprios por acdo (VCA) demonstra o valor investido pelos acionistas por acdo e assim

sendo, podera ser utilizada a seguinte expressao:

PBV = il
T VCA

No caso se o Price Book Value (PBV) for inferior a 1 significa que as agdes da empresa estdo
a ser vendidas a um prego mais reduzido que o valor contabilistico. Simplificando o mercado
esta a avaliar a empresa a um valor inferior aos seus ativos liquidos, o que podera transmitir
uma boa oportunidade de investimento. Por oposi¢ao, se PBV for superior a 1 poder-se-a
constatar que a empresa esta sobrevalorizada, ou seja, as suas a¢des sdo vendidas a um prego

superior ao valor contabilistico.

2.5.4 Otica de rendimento
A otica do rendimento leva a crer que o valor da empresa esta diretamente relacionado com
a sua capacidade de atualizagdo dos seus rendimentos futuros. Nesta Otica ¢ passivel de
verificar varios modelos, como ¢ o caso do Modelo dos Resultados Liquidos em que
sinteticamente ¢ referido que o valor da empresa ¢ toldado pelo calculo do valor dos
resultados liquidos futuros estimados. Autores como Modigliani e Miller (1961) e mais tarde
Neto (2003) atestaram que este modelo ndo possuia sustentabilidade nos resultados
alcangados e que estaria sujeito a uma subjetividade relativa que nao deveria ser relacionada

com o valor que a empresa pressupoe.

E passivel de verificacdo nesta 6tica 0 Modelo dos Racios, em que, segundo os autores
Larraz e Figueras (2000), o analista devera verificar o comportamento no espaco de tempo
dos racios e se este se aproxima ou se afasta da média do setor. Ja outrora Brealey e Myers
(1998) defendem que os racios deveram ser agrupados em quatro categorias, sendo aqueles
que representam o valor de mercado, os que demonstram a eficiéncia de uso dos ativos da
empresa, ou seja, de racios de rendibilidades; racios de endividamento em que ¢ verificavel

o grau de endividamento empresarial e por fim os racios de liquidez.
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2.5.5 Modelo dos Fluxos de Caixa Descontados
Tendo por base os autores Neves (2002), Damodaran (2012) e Fernandez (2013) o Modelo
dos Fluxos de Caixa Descontados permite avaliar o valor da empresa, sendo segundo estes
autores o método ideal de avaliacdo. Estes autores defendem que o método ¢ dividido em
duas fases sendo a primeira a fase previsional, em que ¢ estimado os fluxos de caixa futuros
da empresa e ¢ definido de igual forma a taxa de atualizagdo a que lhe corresponde, ¢ na
segunda fase ¢ definido o periodo a que estes fluxos de caixa se exponenciariam. Na
literatura ¢ verificavel autores que defendem que este modelo se divide em mais etapas,
como Aznar et al. (2016) que estipula cinco etapas, entre elas a primeira delimitagcdo de
horizonte temporal, que nao devera ser superior a 10 anos e aconselha que este seja variavel
entre 4 e 8 anos, em segundo a determinacdo dos fluxos de caixa, em seguida o calcula da
taxa de atualizagdo, em quatro o calculo do valor residual e por fim a constatacao do valor
da empresa, este pressuposto de cinco etapas ndo ¢ apenas defendido por Aznar et al. mas ja
defendido anteriormente por Copeland et al (2005). Neste pressuposto € possivel a criagdo

da seguinte expressao:

CF, CF, CF, CE, + VR,
1+k (A+k)? (1+k)3 1+ k)"

Vo

Esta expressdo matemadtica podera ser lida da seguinte forma, o valor da empresa (Vo) no
momento zero ou no momento inicial representa a soma dos fluxos de caixa (CF) criados
pela empresa nos varios momentos, atualizados a taxa de desconto (k) e considerando o valor

residual da entidade no fim do periodo também atualizado.

Visto que o modelo assume a continuidade da empresa tera de ser calculado o valor residual
na perpetuidade e nesse sentido dever-se-a calcular a taxa de crescimento constante (g) dos

fluxos de caixa ap0s o periodo. Tal € representado da seguinte forma:

_CE,x(1+g)

VR, =7

Tendo em consideracdo a expressdo anterior, podera ler-se que o valor residual da empresa

no ano n (VRy) € composto pelo fluxo de caixa gerado no periodo n atualizado a taxa de

crescimento g, sendo adequado a taxa de desconto.
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Os fluxos de caixa pressupdem previsibilidade que ¢ permitida pela utilizagdo de uma taxa
de crescimento num periodo previsional e que segundo Aznar et al (2016) deve ser
constatado pela andlise do comportamento historico da rubrica do volume de negocios, sendo
esta rubrica contabilistica a que ¢ menos influenciadas pelos critérios contabilisticos segundo
os autores. Para a analise das taxas de crescimento histéricas podera ser tomada duas
abordagens, sendo elas a taxa média aritmética ou a taxa media geométrica. Para Damodaran
(2012) a média aritmética € uma média simplificada das taxas historicas enquanto a média
geométrica considera a acumulacao que se da ao longo dos periodos, concluindo o autor que
a taxa média geométrica ¢ a mais confidvel na representacdo do crescimento historico

especialmente se este for inconstante ou irregular.

O Free Cash Flow (FCF) representa os fluxos de caixa residuais depois das necessidades de
investimento da empresa estarem cobertas € assim sendo permitindo a manutencao dos bens
e dos ativos atuais e futuros da empresa, dado autores como Neves, (2002) e Pacheco, et al
(2021) De seguida ira ser apresentados adaptacdes de quadros de Pacheco et al (2021) de

modo a explanar os calculos necessarios para a quantificagdo dos fluxos de caixa livre.

Figura 3: Free Cash Flow

(=) Resultado Operacional

(-) Imposto sobre o resultado operacional

(+) Depreciagdes, amortizagdes, provisoes, imparidades e variagao do justo valor

(-) Investimento em ativos fixos

(+/-) Variacao das necessidades de fundo de maneio

(=) Fluxos de caixa livre (FCF)

Fonte 3: adaptado de Pacheco et al (2021)

Figura 4: Necessidades de fundo de maneio

Necessidades ciclicas

(+) Inventarios

(+) Clientes

(+) Outros devedores
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(+) Estado e outros entes publicos (a receber)

(+) Adiantamento a fornecedores

(+) Acréscimo e diferimento de ativos da exploracao

Recursos Ciclicos

(-) Fornecedores

(-) Outros credores

(-) Estado e outros entes publicos (a pagar)

(-) Adiantamento de clientes

(-) Acréscimos e diferimentos passivos da exploragao

NFM = Necessidades ciclicas — Recursos Ciclicos

Fonte 4: adaptado de Pacheco et al (2021)

Os Free Cash Flows calculam-se através da multiplicagao do resultado operacional (RO) pela
taxa de imposto do rendimento (t), de seguida somando as depreciacdes, amortizagdes €
provisdes (D) e subtraindo as variagdes das necessidades de fundo de maneio (ANFM) e os
investimentos em ativos fixos (I). Resumindo, os FCF expressam-se pelo uso da seguinte

formula:
FCF=RO0x(1—t)+D— ANFM — 1|

No seio do método dos Fluxos de Caixa Descontados ¢ premente verificar que existem duas
metodologias de avaliacdo, uma que se centra na Otica da empresa conhecida como
Enterprise value e outra que coloca o 6nus no acionista ou tida com o nome de equity value
(EV). Enquanto a Market Capitalization ou equity value demonstra o valor de mercado total
da empresa, ou seja, o valor das acdes emitidas pela entidade, o Enterprise Value demonstra

o valor do capital proprio menos a divida liquida que a empresa possui.
EV = Resultado liquido + Depreciag¢des + Amortiza¢des — Divida liquida

Enterprise Value = Capital Proprio + Divida — Caixa
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Segundo Damodaran (2015) existem dois tipos de fluxos de caixa, os referidos como free
cash Flow to the Firm, FCFF, anteriormente referidos como Enterprise Value; e os free cash
Flow to equity FCFE, ja mencionados como equity to value. Os FCFF sdo tomados pela
expressao:

FCFF = EBIT (1 —T) + Depreciagcbes — (ANWX + CAPEX)

Em oposicdo, os Free Cash Flows to Equity sdo calculados com base na seguinte

formula:

) FCFE

Equity Value = ) m
2.5.5.1 Valor da continuidade

No que concerne ao modelo dos Fluxos de Caixa descontados, o terminal value ou o valor
de continuidade da entidade aufere uma componente de elevada importancia neste modelo;
de acordo com Aswath Damodaran, este conceito reflete a capacidade que a entidade em
causa possui na criagdo de valor para um horizonte temporal posterior ao da projecao tida
aquando da avaliagdo. Para ser tida em consideracdo esta componente, pressupde-se que o
calculo se baseia num crescimento perpétuo a uma taxa de incremento que € constante ao

longo da linha temporal.

Concomitantemente a este ser um conceito de extrema importancia neste modelo, ¢ de igual
forma a sua maior limitagdo, comecando pela atencdo que se deve possuir aquando da
escolha da taxa de crescimento, visto que se for tomada uma posi¢do otimista, ird ser
provocada uma sobreavaliacdo da entidade, e em oposicdo se for prevista uma taxa de
crescimento pessimista, ira ser originada uma desvalorizacao da empresa. Devera ser entao
utilizada a taxa de crescimento esperada da economia durante o longo prazo. Outra das
limitagdes explanadas pelo valor da continuidade se encontra no pressuposto tido de
estabilidade operacional, na estabilidade das necessidades de fundo de maneio, nas
necessidades do investimento, no entanto, fruto dos ambientes dinamicos a que as entidades
estdo inseridas, nem sempre ¢ constatavel esta estabilidade. Sendo também de elevada
importancia que existam adaptagdes da entidade ao ambiente dindmico no qual ela se insere,
de modo que a sua sustentabilidade futura seja garantida. Por seguimento, ¢ também

considerado que o pressuposto de continuidade provoca um incremento da sensibilidade a
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taxa de desconto utilizada, podendo pequenas alteragdes no WACC provocar variagdes

excessivas no valor da empresa.

Pese embora a sua importancia, podera ser afirmada, que a medida que a empresa alcanga
um dado tamanho, torna-se mais dificil sustentar um determinado nivel de crescimento, dado
o facto de que aquela entidade podera ter estabilizado a sua capacidade produtiva, ou ja ndo
estar tdo facilitada a sua capacidade de previsdo de investimentos ou de tragar movimentos
estratégicos. Nao sendo possivel estimar sempre a taxa de crescimento do setor até a
perpetuidade, determina-se um valor estimado, considerado também como valor terminal,
sendo este determinado tendo por base o valor de liquidagdo, utilizando o método dos

multiplos ou o0 método do crescimento estavel.

2.5.5.2 Limitacoes do modelo dos Fluxos de Caixa Descontados
O modelo dos Fluxos e de Caixa Descontados, como ja explanado anteriormente, € o0 modelo
mais usado, sendo referido por varios autores como o modelo mais usavel para determinar o
valor de uma empresa, no entanto, ¢ a semelhanca com outros modelos apresenta varias
limitagdes. Damodaran afirma que as empresas que possuem situagdes financeiras instaveis
possuem uma dificuldade de aplicacdo deste modelo, visto que os fluxos de caixa futuros
neste tipo de empresas se deverdo verificar como negativos, o que provocara um valor
empresarial igualmente negativo. Este modelo recorre ao uso de fluxos de caixa futuros por
norma positivos para uma avaliacdo correta. Sequencialmente a segunda limitacdo ¢
verificada em entidades que possuem ativos nao utilizados, sendo que o ndo uso destes ativos
provoca uma variagao incorreta do valor dos fluxos de caixa. Por fim, outra das limitagcdes
explanadas por Damodaran refere-se as entidades que apresentam resultados ciclicos, os
quais estdo diretamente relacionados ao crescimento ou a recessdo da economia. Em
culminar com Damodaran, Pacheco et al. (2021) afirma que diferentes contabilistas irdo
obter diferentes resultados dado a sua experiéncia e ponto de vista, de igual forma ira ser

verificdvel uma divergéncia em ajustes no que concerne ao risco € a incerteza,

Martins et. Al. (2008) afirmam que o modelo dos FCD ¢ um método que podera mostrar-se
vulneravel a objetividade e a sua viabilidade, tendo em conta que tem por base muitos
indicadores independentes e varidveis. Em caso de utilizagao irrefletida do valor presente do
fluxo de caixa, podera dar origem a decisdes imprecisas e especulativas, ndo levando em

conta a produc¢do de bens e/ou a prestacdo de servigos.
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Denota-se que o valor estimado nesta avaliacdo deverd ser tido em conta com alguma
prudéncia, devido a este ser alcancado ap6s diversos pressupostos tanto financeiros como
operacionais. Dever-se-a de igual forma ter-se em atencdo a continuidade da entidade, ou
seja, os resultados deste método tém por base que a empresa continua a sua atividade
operacional, sendo que se realiza esta avaliacdo com base nas suas tendéncias e pressupostos

de crescimento.

2.5.5.3 Custo de capital
A determinagdo do custo de capital ¢ necessaria para que seja percetivel o retorno que os
investidores tém como compensagdo para investir na empresa. De modo que uma empresa
seja sustentdvel, ¢ ideal que haja uma minimizacdo do gasto de financiamento e a
maximizag¢do do seu valor, e para tal € necessario o calculo do custo de capital proprio (ke)
o custo de capital alheio (kq) € o custo médio ponderado de capital (km). Para os autores Pratt
e Grabowski (2014), o conceito de custo de capital ¢ dos mais importantes nas finangas
empresariais, sendo a sua correta avaliagdo a que permite a conversao de fluxo de rendimento

esperado num valor presente.

Os valores de capital alheio e de capital proprio devem ser indicados a precos de mercado,
no entanto, tal s6 € possivel suceder em empresas de capital aberto, visto que as empresas
de capital fechado ndo tém estes valores definidos, optando-se por utilizar os valores
contabilisticos que ndo representam a mesma informagao tanto pela dificuldade de acesso
aos dados, que nem sempre sao publicos, como pela incerteza da exatidao destes valores.
(Neves, 2002) Para avaliacao do custo de capital esta complacente o uso do Capital Asset
Pricing Model conhecido pela abreviatura CAPM, criado pelos autores Sharpe, Lintener,
Mossin e Treynor, esta estima o retorno das agdes através do mercado. Neste sentido e de

acordo com o modelo CAPM obtemos a seguinte formula:

rg = 1p+ B (Tmy-7F)

Traduzindo, o custo de capital proprio € calculado através da soma da taxa de retorno sem
risco 17 € o premio de risco de mercado representado S (ry- 1r), tendo em conta a

sensibilidade de retorno desse ativo face ao mercado.

Por regra a inferéncia da taxa de retorno sem risco (1) € realizada por semelhanga a taxa de

retorno das obrigacdes estatais e apesar da instabilidade e adversidade comumente aos dias
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atuais, teoricamente este tipo de obrigagdes mantém a sua semelhanca ao conceito de risk
free. De modo simplista ¢ utilizado a mesma taxa de retorno sem risco para todos os periodos
de fluxos de caixa atualizados. Para estimar a taxa de juro sem risco ¢ comum utilizar a taxa
de rendibilidade até a maturidade, também conhecido como Yield To Maturity Autores como
Pacheco et al (2021) refere que em periodo curto ¢ usado a taxa de rendibilidade dos bilhetes
de tesouro, ja em periodos mais longos ¢ utilizado a taxa de rendibilidade das obrigagdes do
tesouro. Damodaran (2023) afirma que a taxa de juro sem risco deve estar isenta de risco de

reinvestimento e de incumprimento.

Para os autores Rosenberg e Rudd (1982) o beta (B) ¢ a varidvel primordial do modelo CAPM
dado que representa a unidade de risco que transmite a volatilidade do ativo face ao mercado.
Um beta superior a 1 demonstra agdes mais volateis, ja um beta inferior a 1 demonstra ag¢des
menos volateis. Segundo Damodaran (2012) em empresas de capital fechado verifica-se a
inexisténcia de um beta de mercado, dado a auséncia dos precos das agdes historicos,

tornando-se importante a estimativa de um beta de mercado.

Segundo Pacheco et al (2021) o risco varia em risco sistematico ou de mercado e nao
sistematico ou risco especifico. Enquanto o risco de mercado advém do mercado, ndo ¢
possivel prever e ndo pode ser eliminado e neste caso afeta a generalidade das empresas; o
risco ndo sistematico pode ser eliminado ou reduzido e afeta apenas a empresa em causa ou
um setor. O modelo CAPM pressupdem, segundo os autores Petersen et al (2008) e
Damodaran (2012), que os seus investidores sdo racionais e diversificados ndo estando
expostos a risco ndo sistematico, no entanto este pressuposto so ¢ verificavel nas empresas
de capital aberto, ja que podem adotar estratégias de diversificagdo, ja as empresas de capital
fechado nao conseguem diversificar visto que os proprietarios sdo 0s seus Unicos

investidores (Rojo-Ramirez, 2014).

O premio de risco de mercado para Vieito e Maquieira (2013) distingue-se pela diferenca
entre a rendibilidade esperada da carteira diversificada e a rendibilidade esperada de um
instrumento financeiro sem risco, ja o autor Damodaran (2012) refere que o prémio de RM
reflete a média de retorno adicional exigido pelos investidores, compensando-os pelo risco

incorrido.
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Autores como Pacheco et al. (2021) e Koller, Copeland, Murrin & McKinsey. (2005)
referem ser crucial definir um periodo de estudo consideravel de pelo menos 10 anos de
modo a eliminar anomalias e distor¢des existentes em curto espago de tempo. Os mesmos
autores afirmam que para a realizacdo do estudo deve ser utilizada a média aritmética quando
existe um periodo temporal de curto espago de tempo, em caso de um longo periodo de
estudo deve ser utilizada a média geométrica, visto que estabelece uma melhor previsao das

rendibilidades esperadas pelos investidores.

2.5.6 Custo médio ponderado de capital
Weight Average Cost of Capital, mais comumente conhecido como WACC ou em portugués
o Custo Médio Ponderado do Capital, representa a ponderagao de custo de todas as fontes
de financiamento, sendo o capital proprio e os capitais alheios. Este ¢ um indicador utilizado
como taxa de desconto no método dos fluxos de caixa descontados, sendo especifico do
método dos free cash flows to the firm. Este indicador € utilizado com o objetivo de atualizar

para o momento presente os fluxos de caixa, permitindo estimar qual o valor da entidade.

O WACC ¢ resultado da andlise entre o custo da divida e o do capital proprio, tendo em
conta a estrutura empresarial, nesse sentido, entidades com maior WACC terdo um maior
risco ou terdo mais custos de financiamento. Este indicador permite determinar o valor atual
dos fluxos de caixa que sao gerados pela entidade, pese embora este seja influenciado pelas
alteragcOes nas taxas de juro, pela inflagcdo, pela estrutura de capitais da entidade, sendo
também sensivel aos pressupostos iniciais da avaliagdo de FCFF como a taxa de crescimento

esperado e ao nivel de endividamento.

Este indicador ¢ calculado no decurso da seguinte expressao:

WACC =R, X

+Rp X

X (1-T)

D+E D+E

Onde R, representa a rendibilidade que os acionistas pretendem obter; E simboliza os
capitais proprios; enquanto D representa os capitais alheios; Rp ¢ a taxa média de juro dos
capitais alheios; E/D demonstra a percentagem de financiamento por capital proprio; D/E
resultara na percentagem de financiamento por divida; e T a taxa de imposto sobre o

rendimento.
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3 Metodologia de investigacao

O presente projeto adota como metodologia de investigacdo o estudo de um caso pratico, na
particularidade de uma pequena e média empresa nacional de capital fechado com o objetivo
de avalia-la. A entidade escolhida ¢ pertencente ao maior e mais desafiante setor nacional, o
setor da construcao civil, tendo como CAE principal o de 43222, que consiste na instalagao
de climatizacdo e engloba a manutencdo, assisténcia e a implementacdo de sistemas de
aquecimento, arrefecimento e estabilizacdo da temperatura de ambiente doméstico e
industrial. Foi escolhida em especifico esta empresa e corroborando o facto de que a autora
deste projeto trabalha na mesma entidade, foi procurado um estudo de analise da empresa
especifica, com possibilidade de melhoria da empresa e a aplicacdo dos resultados deste
projeto diretamente dentro da entidade. O estudo de caso terd um caracter descritivo e
explicativo e para que seja possivel a avaliagdo da empresa sera adotado o modelo dos fluxos
de caixa descontados, devido ao facto de a entidade a avaliar ser uma empresa nao cotada
em bolsa e de capital fechada, a escolha do modelo de fluxos de caixa descontados justifica-
se por possibilitar, estimar o valor interno da entidade com base no seu poder de gerar fluxos
de caixa futuros. Sera pressuposto uma taxa de crescimento dos cash flows na perpetuidade

de 2%, considerando de igual forma um WACC de 8,34%

A avaliagdo empresarial explanada neste estudo baseia-se na aplicagdo de métodos
apreendidos academicamente e referidos em capitulo anterior, estando assente em dados
primarios, tal como a informagdo contabilistica recolhida por meio das demonstragcdes
financeiras, como balangos e demonstracdes de resultados da empresa em causa nos anos de
2022 a 2024, fornecidos diretamente pela empresa a avaliar, e de igual forma através de
dados secundarios como relatorios e dados de mercados, de fontes como o Banco de Portugal
ou o Sistema de Analise de Balangos Ibéricos (SABI), entre outras. Com base nos dados
recolhidos ira ser realizada uma projecao de cinco anos, sera entdo avaliado o crescimento
possivel até 2029, com o auxilio da ferramenta fornecida pelo IAPMEI de avaliagcdo de

entidades para um quinquénio.

No proximo capitulo sera apresentada a empresa em estudo, de modo a clarificar o papel que
a empresa quer desempenhar no mercado, quais os seus valores e normativos, como esta
organizada, quais sdo as suas dores de crescimento e os seus resultados praticos. De seguida

ird ser procurado estudar a envolvente da entidade, qual é o comportamento do seu setor e
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como ¢ que este tem impacto nela e quais sdo os padrdes de agdo macroecondmicos. Serdo
tidos por base entrevistas informais realizadas aos socios da empresa, assim como dados e
relatorios de entidades como o Banco de Portugal e o INE. Por fim serdo explanados os
resultados auferidos, assim como as dificuldades e os impedimentos sentidos, e retiradas as

conclusdes devidas.

Devera ser mencionado que os dados utilizados foram recolhidos como mencionado
anteriormente diretamente com a entidade, com o consentimento de ambos 0s sO6cios € serdao

utilizados apenas para fins académicos. O presente projeto também possui o aval dos socios.
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4 Estudo de Caso Beepenger

4.2 Objetivo da Avaliaciao

O mote para a redacdo do presente projeto baseou-se na analise e verificagdo do valor da
empresa para a qual a autora desempenha fungdes de técnica financeira, a saber a Beepenger
— engenharia, climatizacdo e manutencao, Lda, contudo o objetivo desta avaliacdo ndo
emerge apenas a curiosidade, ou ao interesse académico ou a vontade na aplicagdo dos
conhecimentos retidos, mas sim na verificagdo de uma necessidade concreta dos socios
fundadores perceberem o valor da entidade empresarial que haviam criado com tanto esfor¢o
e dedicagao e de lhes permitir, de uma forma objetiva e fundamentada, caso venha a ser essa
a sua vontade 4 abertura a novos sdcios, a captacao de investimento externo, a possibilidade
de venda da empresa ou a um processo de aquisicdo e fusdo de outras, ou ainda de uma
maneira simplificada a compara¢do da Beepenger com outras entidades a eu lhe sejam

semelhantes.

Sendo a presente avaliagdo no fundo um mecanismo de apoio a gestdo estratégica da
empresa, com o intuito de auxiliar as potenciais decisdes estratégicas que os membros da
dire¢do queiram implementar, como por exemplo a criacdo de um Plano de Incentivo ao
Crescimento, mas de igual forma de perceberem as diferencas que existem entre o valor
contabilistico da empresa, sendo que este reflete o percurso e a historia contabil da empresa,
e o valor econémico que ¢ distinguido pela sua capacidade de gerar fluxos de caixa futuros,
tendo em considerag@o o risco que a entidade tém aquando da sua atividade, da sua estrutura
de negocio assim como ao contexto macroecondémico em que se insere. Em suma a avaliag@o
empresarial ¢ uma ferramenta de apoio a gestao estratégica que permite reduzir e sintetizar
as divergéncias de informacao e que contribui de forma direta ao fortalecimento da estrutura
de negbcio da empresa, e criando como consequéncia final uma incrementacdo da criagdo

de valor ao longo do tempo.

4.3 Apresentaciao da empresa

A Beepenger — engenharia, climatizacao e manutencao, L.da. ¢ uma empresa leiriense criada
a 29 de junho de 2016, especializada em sistemas de aquecimento, ventilagdo e ar
condicionado (AVAC), em sistemas solares térmicos, fotovoltaicos e redes hidraulicas, que

atua desde a concecao do projeto até a manutengdo e a assisténcia técnica. Tendo como
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objetivo primordial o trazer um servigo de valor acrescentado e de qualidade aos seus
clientes, nunca descurando o cuidado com o meio ambiente. E criada pelos Engenheiros
Armando Silveira e Jos¢ Gongalo Vinagre, tendo cada um mais de 20 anos de experiéncia
de atuacdao no ramo da climatizacdo. E segundo os proprios a criagdo da Beepenger tem
como missdo “mudar o mundo moderno e criar solugdes de energia sustentaveis e amigas da

natureza para as geracdes futuras” (Beepenger, 2025)

Ademais, a Beepenger opera num setor em que se constata uma area marcada pela extrema
exigéncia no que se refere a eficiéncia energética, a inovagao tecnoldgica, a sustentabilidade,
e sem nunca descurar a facilidade de operagdo do sistema por leigos no dia a dia. Esta
constante procura por inova¢do, acompanhamento das novas politicas ambientais
incorporando medidas de transicdo energética, impulsiona o incremento da procura de
solucdes cada vez mais técnicas que representam a possibilidade de crescimento, mas de
igual forma traz desafios acrescidos, que so serdo minimizados pelo incremento da agilidade

da entidade e pela busca de ndo permanecer rigida na sua acao.

Atualmente possui uma estrutura composta pelos dois socios-gerentes e fundadores, ¢ a eles
se agregam 25 colaboradores, organizados em 4 departamentos, sendo estes o departamento
financeiro e de recursos humanos, onde me incluo exclusivamente, o departamento
comercial, o departamento técnico e de projetos e por fim o departamento de producao, tendo
em conta que neste Ultimo departamento resigna a maior parte dos colaboradores. O
departamento Financeiro e de Recursos Humanos ¢ composto a tempo integral por 1
colaboradora, sendo a mesma responsavel por completo dos temas e tarefas financeiras, de
recursos humanos, de faturacdo e de higiene e seguranca no trabalho, e na area contabilistica
tem o auxilio de uma empresa externa para controlo, verifica¢ao e auditoria. O departamento
comercial ¢ composto por 2 a 5 colaboradores, tendo no presente ano de estudo uma
colaboradora com tarefas de atendimento ao publico em sede de loja e telefonicamente para
a assisténcia de aparelhos e sistemas (esquentadores, termoacumuladores, bombas de calor,
etc.), e quatro técnicos especialistas a realizar instalagdes e a prestar assisténcias, sendo
apenas um técnico fixo a este departamento, de notoriedade que este departamento lida
primordialmente com o consumidor final ou com empresarios em nome individual. No que
se refere ao departamento técnico e de projetos, podemos considerar 3 colaboradores
responsaveis pela orcamentagao técnica de obra, sendo que um destes esta apenas focado em

or¢amentacdo para o cliente final e tendo a particularidade de serem geralmente orcamentos
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de instalacdo em habitacdo. Ambos os socios se encontram particularmente ativos neste
departamento tanto no que se refere a tarefas de engenharia como a gestdo de projetos e a
verificacao dos orcamentos realizados. Por fim o departamento de produgdo ¢ o maior da
empresa ¢ estd dividido na area de planeamento exclusiva aos dois socios € membros da
direcdo e a 1 encarregado de obra, a area de aprovisionamento ¢ da responsabilidade de 1
colaboradora tendo o 6nus de encomendas e separacdo de material para as obras e por fim a
maior area, a produtiva e que se baseia em 14 elementos entre os quais € passivel de se

verificar canalizadores, técnicos de AVAC, montadores de condutas, , € ajudantes.

Esquematicamente, a empresa apresenta-se da seguinte forma:

Figura 5: Organograma Beepenger, LDA
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Fonte S: redagdo prépria

28



Avaliagdo de empresas de capital fechado — estudo da Beepenger, Lda.

Coadjuvante as métricas da empresa, ¢ rapidamente possivel compreender o profundo
empenho e dedicagdo que os membros de dire¢do t€ém para com a mesma. Procuram
relembrar que, apesar de terem apenas 9 anos de idade, a Beepenger ja ¢ considerada uma
entidade de renome na sua area, prevalecendo a honestidade no negocio, a competéncia, o
rigor, a qualidade técnica e a constante procura pela inovagao. Nao descurando o seu esforgo
e dedicagdo para se manterem atualizados quanto as constantes inovacdes de mercado, e para
tal procuram estar e dar aos seus colaboradores constante formagéo. E fruto deste incansavel
trabalho que a Beepenger em 2018 se aliou ao grupo Bosch como Posto Oficial para a Venda
e Poés-venda e mais recentemente, em 2024 como Posto Oficial da marca Daikin e no que
toca a industria ndo pode ser descurado o papel ativo que a empresa tem mostrado em
entidades como o Grupo Vangest, o Grupo Sanfil, a empresa S.LLE., a Universidade de
Coimbra, ou a farmacéutica Codan, entre tantas outras empresas de renome, ligadas
diretamente ou ndo a construcao civil. Deveremos ainda referir que a Beepenger tem feito
um esforco para trabalhar cada vez mais perto de casa e de se afastar um pouco das
oportunidades que a capital traz, tendo agido na reestruturacao da climatiza¢ao do antigo
Hospital Manuel de Aguiar em Leiria, e mais recentemente ¢ uma das empresas responsaveis
pela construg@o da nova ala do Hospital Sdo Francisco, sendo responsavel pelas areas da
abastecimento de d4guas, sistemas pluviais, redes de esgotos, redes de incéndio e
desenfumagem, AVAC e respetiva eletricidade, e area de gestao técnica, sendo que ambos

os hospitais sao detidos pelo grupo Sanfil.

Pese embora e dado o facto de que a sua area de negocio, a saber, a construgao civil, ¢ uma
area com uma volatilidade premente e com um risco inerente muito elevado, admitem que
enfrentam alguns riscos constantes, sendo o mais comum o incumprimento dos prazos pré-
estabelecidos de pagamentos. Ambos os membros da direcdo preveem que num espaco
temporal de curto médio prazo estes riscos sejam agravados, sendo eles também provocados
pela falta de mao de obra, especialmente com diminui¢ao dos trabalhadores que se verificam
ser qualificados, mas também no aumento de mao de obra oriunda de paises estrangeiros que
se constata com regularidade ndo estarem legais, ou de igual forma comum nao possuirem
as qualificagdes que referem inicialmente, defraudando empresas e por vezes originando
situacdes desconfortaveis e até perigosas; em acréscimo encontra-se o constante incremento
de fraudes e de incumprimentos nos acordos de pagamento, ao aumento de igual modo dos

riscos ja presentes nas variagdoes constantes na politica e na economia nacional e mundial, e
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sem nunca descurar dos perigos intrinsecos as alteracdes radicalizantes que se tém verificado

notdrias na sociedade portuguesa e mundial.

4.4 Enquadramento e Modelo de Negocio

Considera-se a empresa em causa uma Money Business, ou seja, uma pequena empresa que,
apesar de ter a aspiracdo de aumentar em dimensao, alavancando a sua criag@o de valor, ndo
possui a aspiracdo de se tornar maior do que uma PME e tal facto esta inteiramente
dependente dos seus Orgdos sociais, nas pessoas do Engenheiro Armando Silveira e do

Engenheiro José Gongalo Vinagre.

Em 2024 podemos constatar que a economia mundial cresceu com moderagdo a uma taxa
de 3%, tendo em si um contexto de continuos riscos geopoliticos com os inimeros conflitos
mundiais, de desinflacdo progressiva e constante ¢ de debilidades financeiras. Neste
panorama mundial Portugal manteve a sua trajetéria de crescimento sustentado, com o
Produto Interno Bruto a crescer 1,9%, tendo este comportamento sido impulsionado pelo
aumento da procura interna, nomeadamente do consumo privado, e pelo uso de

investimentos publicos como foi o PRR - plano de recuperagio e resiliéncia.

Apesar dos desafios inerentes ao custeio do financiamento e a constante inflagdo sobre os
precos praticados, o setor da construgdo civil contribuiu para a resiliéncia da economia de

Portugal quando se denota um contexto internacional exigente.

E de conhecimento que uma empresa ndo podera ser analisada apenas por si, mas devera ser
avaliada tendo em conta o setor em que a empresa em causa se insere, referindo-se ao setor
da construgao civil. Em Portugal o setor da construgao civil ¢ um setor altamente impactante
para a economia portuguesa, tanto pelo seu poder de criagdo de riqueza, como também pela
criagdo de emprego e verifica-se que este setor se encontra em expansao nos ultimos anos,
alcangando em 2024 um crescimento de 3,1% face ao periodo anterior e tendo em
consideracdo que ja em 2023 havia tido um crescimento de 5,8%. Analisando o setor da
construcao civil em 2024, poderemos verificar que em todo o territdrio portugués se deu um
aumento dos edificios concluidos, sendo este crescimento mais premente na regiao Norte,
onde representa 37,7% do total de edificios concluidos. No entanto, também ¢ possivel
constatar que os custos dos materiais para constru¢ao de habitagdo nova representam uma
variagao de 0,9% face ao periodo homologo e a mao de obra uma variagao positiva de 8,6%

face ao periodo homologo. Assim sendo, poderemos verificar um crescimento dos custos de
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construcao face ao periodo anterior. No que se refere a taxa de empregabilidade, podemos
constatar que sofreu um aumento de 1,3% sendo o setor responsavel por 7% do emprego
total nacional. No entanto, também devera ser referido a dificuldade que o setor enfrenta
atualmente e que se prevé agravar no futuro com a escassa existéncia de mao de obra
qualificada, sendo comum no setor a integracdo de imigrantes para tentar disfarcar este

problema.

Segundo o IMPIC ¢ possivel verificar que em 2023 as empresas incorporadas em estudo
respetivo, possuem um racio de autonomia financeira médio de 38%, concluindo que o
tecido empresarial do setor possui uma boa capacidade para cumprir com 0s compromissos
que detém. No que respeita a liquidez geral, o mesmo estudo afirma que 75% dos casos
analisados apresentam uma liquidez superior a 122%, o que revela uma capacidade de as

empresas deste setor assumirem os seus compromissos de curto prazo.

4.4.2 Proposta de valor

“O nosso objetivo ¢ mudar o mundo moderno e criar solu¢des de energia sustentaveis e

amigas da natureza para as geragoes futuras.” (Beepenger, 2025)

A Beepenger foi pensada e maturada sempre com o objetivo maximo de ser uma entidade
que se distingue das demais, uma empresa mais proxima da sua comunidade, e do futuro da
mesma. Uma entidade que procura, com respeito a sua envolvente e ao planeta Terra, dar
aos seus clientes mais qualidade de vida, mais tecnologia, mais eficiéncia. Com este mote a
Beepenger procura diariamente mudar a forma como cada pessoa vé, compreende e utiliza
a energia; trabalha para que cada habitacdo seja mais sustentavel, seja mais amiga do
ambiente e que cada fabrica, cada industria, cada unidade de satde, seja altamente eficiente
e que tenha acesso a tecnologia de ponta no que envolva o tratamento do ar, a climatizagdo

de espacos e aguas, mas sem descurar o ambiente.

Com esta clareza e foco na sua visdao os seus fundadores originaram uma empresa que
fornece beneficios concretos e mensuraveis aos seus clientes, incrementos esses que sao
verificados de imediato na diminuicdo de custos operativos nomeadamente ao nivel do
consumo energético, fruto da implementacdo de solugdes tecnologicamente avancadas e
ajustadas ao detalhe e as necessidades de cada cliente, o que leva a um aumento da qualidade
de vida e de trabalho nas habitagdes e nas empresas. Em concomitincia, a Beepenger

contribui para o aumento da qualidade de vida tanto dos seus clientes como dos seus
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colaboradores e parceiros. Em ambiente empresarial e industrial os projetos incrementados
por esta entidade potencializam ambientes mais confortaveis, seguros e produtivos, o que
assegura por simultaneo um incremento ao nivel técnico e operacional dessas entidades. Ja
ao nivel residencial as solugdes fornecidas trazem um maior conforto térmico, uma qualidade
de ar interior nas habita¢cdes muito superior, o que leva a uma diminui¢ao dos problemas de

satde das familias e a um maior conforto integral na utiliza¢do didria de espagos.

Esta realizagdo significa que a oferta da Beepenger ndo ¢ a mais acessivel do mercado, e
nesse sentido nao esta disponivel para o tipo de consumidor cuja decisdo de compra assenta
por exclusividade no fator preco. Ainda assim, a entidade diferencia-se por privilegiar
solugdes que num curto prazo poderdo ser mais dispendiosas, mas que na maioria das vezes
sd0 mais econdmicas no médio e longo prazo; este custo inicial superior, € muitas vezes
compensado pela durabilidade dos equipamentos, pela eficiéncia energética ou pelas

reduzidas assisténcias e manutengdes requeridas.

Por sintese, a Beepenger ¢ uma referéncia de mercado para clientes que valorizam
sustentabilidade, inovagdo, confianca e honestidade, que procuram solucdes eficazes e

robustas.

A Beepenger, atua fundamentalmente nas areas da climatizagdo sendo distinguidas a
instalacdo de sistemas de aquecimento, ventilagdo e ar condicionado, vulgo AVAC tanto no
doméstico como em zonas industriais de pequeno, médio e grande porte; no entanto nao se
restringe a sistemas de controlo de temperatura do ar mas também atua com foco em sistemas
de controlo e aquecimento da agua, sendo estes tanto sistemas AQS (4guas quentes
sanitarias) num modo simplista para aquecimento de banhos, primordialmente no modo
doméstico, como também na area de canalizagdo. Sendo uma empresa de atuacdo vasta, ¢
necessario conseguir fazer a correta comparagao com o setor a que se assemelhe, de modo a

perceber o seu valor face ao mercado.
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Figura 6: Mapa de atuacio por segmento de cliente
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Fonte 6: redacgio propria

4.4.3 Atividades Principais
As entidades operam com o objetivo de criagdo, entrega e sustentacdo de valor aos seus
clientes, a partir de um conjunto de operacdes essenciais ou também designadas de
atividades principais, estas poderdo ser agregadas em diferentes categorias entre as
atividades operacionais, as comerciais e as de suporte. Quanto as atividades operacionais sao
a maior parte dos processos da entidade em causa, e todo o departamento de producao em
obra, assim como o departamento de pos-venda estd responsavel pelo desenrolar da obra,
pelo fornecimento dos equipamentos e sua instalacdo assim como as respetivas assisténcias
e manutengdes pos-venda. Nesta categoria podera ser ainda distinguido as atividades core
da empresa sendo ja mencionadas anteriormente, como a area doméstica com a prestagao de
servigos de venda e de pds venda de artigos de climatizagdo tanto de 4gua como de ambiente
tanto das marcas do grupo Bosch como da marca Daikin, tal como na area industrial e de
obra construtiva com a prestacdo de solugdes para climatizacao de espagos, tratamento de
ar, redes de incéndio, canalizagdo, aquecimento de adguas entre outros. Poderdo ser ainda
mencionadas as atividades secundarias e comerciais denotadas pela arrecadagdo de clientes
e criacdo de uma relagdo profunda e duradoura para com os mesmos, sendo da
responsabilidade do departamento comercial e do departamento da dire¢do. Por fim, sdao

distinguidas as atividades de suporte, sendo elas todas as atividades que permitem o bom e
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real funcionamento das tarefas core da entidade, mas também o cumprimento de todas as
tarefas legais e necessdrias inerentes a uma empresa com a responsabilidade do

departamento de financeiro, da direcao e da equipa de aprovisionamento e dire¢ao de obra.

Figura 7: Segmentacio das atividades da Beepenger

. Atividade
Atividade v
e | Doméstica: Atlv'da,d? - de
P CILCETTEN  Arrecadagdo de suporte

evenda, instalagdo e
pds venda de
AVAC, AQS e AQ

clientes;
Fidelizagdo de
clientes;

Orgamentagdo

Industrial:
* Climatizagdo, Gestdo Comercial; Aprovisionamento
e Tratamento de Ar, Atividade de suporte de material

e Redes de Incéndio,
¢ Canalizagdo

Contabilidade e
Recursos Humanso

Fonte 7: redacio prépria

4.4.4 Canais
Toda a entidade necessita dos seus canais proprios de modo a lhe ser possivel a venda dos
seus produtos e/ou servicos, tendo a especialidade de que a esta entidade apenas trabalha
com produtos fisicos decide por segmento ter uma loja fisica, que atualmente se localiza
proximo ao shopping de leiria, sendo nesta estabelecimento que comercializa as pecas de
esquentadores, caldeiras, termoacumuladores, ares condicionados, etc. do grupo Bosch de
modo a que seja possivel os técnicos de instalacao e assisténcia adquirirem o que necessitam,
¢ neste espaco também que se realizam reunides com clientes para realizacao de orcamentos
e de igual forma com fornecedores e parceiros que auxiliam a entidade no desempenho com

sucesso dos seus projetos.

Em acréscimo, sendo uma empresa de construcdo civil, a predominancia dos seus
funcionarios nao trabalha nesta loja, mas sim encontra-se a laborar nas diferentes obras,
podendo estar localizados em qualquer parte do pais, mas com maior prevaléncia na zona de

Leiria e de Lisboa. Nesse sentido € numa questdo de facilitar o dia a dia da gestdo e da
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administragdo, decidiram usar sistemas de auxilio de controlo de ponto em sistema online,
de modo que todos os colaboradores pudessem informar o mais rapidamente possivel, o
escritorio da obra que se encontram, do mesmo modo que o programa utilizado tanto para
gestdo, como para a contabilidade, ¢ de igual forma um programa online, que podera ser
utilizado de qualquer parte do mundo, bastando ter internet, o que permite eficiéncia e

agilidade a entidade.

4.4.5 Clientes
Um dos pilares fundamentais para o desenvolvimento estruturado de uma entidade,
independentemente da area profissional, € a criacdo de uma relagdo estruturada e forte com
os seus clientes, ¢ através destes que se desenvolve a criagdo de receita, que se quer manter
sustentavel. Face as atividades variadas da entidade em estudo, ¢ passivel de verificacdo de
diferentes tipos de clientes que, culminados, transmitem um elevado grau de flexibilidade a

empresa.

Sucintamente a entidade possui o cliente de cariz final que podera ser designado como
doméstico onde sdo exercidas atividades de climatiza¢do nas suas moradias, sejam elas os
servicos de venda e de pos-venda, que permitem a empresa transagdes de pequeno valor,
inferior a 5.000,00€ com uma liquidagao de quase imediatismo. Em atividades de cariz
econdmico superior encontramos os clientes que por norma se constata trabalharem no ramo
da constru¢do civil e aqui ha uma pandplia de trabalhos superiores ao nivel monetario que
rondara os 5.000,00€ aos 50.000,00€, sao trabalhos de execugdao um pouco mais demorada,
com um nivel de exigéncia também um pouco superior € com um periodo de liquidacao apds
faturacdo de aproximadamente 30 dias. Em subsequéncia ¢ possivel verificarmos os clientes
com empreendimentos superiores a 50.000,00€ que se podera subdividir em dois, os de cariz
de empreendimento que sdo obras superiores ndo pela tecnologia exigente, mas porque sao
estruturalmente maior dimensionados, como acontece com a climatizagao ¢ a canalizagao de
condominios de luxo, este tipo de cliente permite obras a entre os 50.000,00€ e os
250.000,00€ com um periodo de pagamento faseado a 60 dias e os de cariz industrial que
necessitam de eficiéncia e conhecimento tecnoldgico mais avangado, que possuem projetos
mais desafiadores, como por exemplo tratamento de ar em farmacéuticas e hospitais, ou na
industria de moldes, e neste tipo de cliente ¢ verificavel a faturagdo ser superior a
250.000,00€, aqui o periodo de pagamento procura ser estabilizado nos 60 dias, no entanto

¢ comum a progressao até aos 90. A excegao dos clientes de cariz doméstico, a faturagao ¢
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obrigatoriamente faseada, contemplando uma adjudicagdo imediata e posteriormente ao
inicio da obra sdo realizadas faturas mensais apos aprovagdo do auto de finalizacdo dos

trabalhos daquele periodo temporal.

A diversificagdo da atividade da empresa entre diferentes publicos alvo permite que a mesma
ndo se torne dependente de um tipo de cliente, no entanto é constatavel pelos sdcios que nem
sempre esta descricdo ¢ linear ou de facil execucdo, cada vez mais se constata o
incumprimento de prazos de pagamento, nao sendo apenas verificavel nos clientes de cariz
empresarial, mas sobretudo nos clientes de cariz doméstico, especialmente mais notdrios
quando existe algum tipo de entrave econdmico geral, como uma crise, ou um aumento
abrupto do custo de vida. E também referido pelos mesmos que a constante procura pela
diversificacao ¢ custosa, mas que ¢ considerada muito necessaria a boa sustentabilidade da

entidade.

Figura 8: Principais e tipos de clientes a 2024

Principais clientes

Construtora B
14%

Construtora D Construtora A

17% 50%

Hotéis
6%
Construtora C
13%

Fonte 8: redacio prépria

Nao obstante o cuidado que os membros de dire¢ao procuram ter, € possivel verificar pelo
diagrama circular acima que no ano de 2024, a empresa se encontrava altamente dependente
de construtoras para exercer a sua atividade, tendo elas um peso superior a 90% das suas
vendas e servi¢os prestados, pese embora a entidade ndo estar dependente de uma Unica

construtora e sim de varias, sao as que disponibilizam empreitadas de maior valor. E de notar
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pela leitura da figura 8 que ndo foi revelado que empresas estao mencionadas, de modo a ser
possivel a autora proteger os clientes da entidade e permitir a competitividade honesta;
incrementa-se ainda que a maior parte das obras de grande valor monetario possuem uma
duracdo entre 9 a 12 meses o que implica que anualmente este grafico possa ter muitas
diferencas no tipo especifico de cliente, variando se ¢ uma construtora residencial ou
hospitalar, ou se ¢ um cliente do tipo industrial. Pese embora estar mencionado quatro
construtoras, as mesmas estdo focadas em areas opostas, por exemplo a construtora D
desempenha apenas empreitadas para unidades hospitalares, contratualizando a Beepenger
nas mais diversas areas como canalizacdo, redes de incendio, tratamento de ar e AVAC, ja
a construtora C atua principalmente com residéncias e recorre a entidade em matérias de
AVAC, por contraponto a construtora B atua primordialmente na zona de Cascais solicitando
a Beepenger que se responsabilize na execucao de canalizagcdes e de AVAC nos grandes
condominios de luxo que € responsavel, por fim a construtora A recorre a entidade para
empreitadas muito vastas, tanto residenciais como, comerciais, como hospitalares que
geograficamente predominam-se nas zonas de Lisboa, Leiria ¢ Coimbra. Sem descurar o
quinto cliente que ¢ uma cadeia de hotelaria com hotéis na zona centro de Lisboa e em que
a Beepenger tem a responsabilidade de climatizar todos os espagos dos hotéis, realizar o
tratamento do ar e promover a qualidade do mesmo e realizar os trabalhos de AQS e AQ,

permitindo o conforto dos seus hospedes.

A fidelizagao de clientes ¢ uma tarefa gradualmente mais dificil de realizar, seja nesta area
seja em qualquer outra, visto que cada vez a mais informacao, seja ela verdade ou ndo, existe
uma maior facilidade de encontrar outras entidades e outras ferramentas, no entanto € crenga
tanto para a entidade em causa como para a autora, que ¢ o todo que fideliza clientes. O
cliente ndo se mantém fiel a uma empresa ou produto apenas pela questao do preco, ou do
atendimento do responsavel pelo orcamento, mas também devido a atencdo daquele que lhe
foi implementar a solugdo em casa ou na empresa, ou aquele que lhe vendeu ao balcio a
peca. Os clientes da Beepenger sdo fiéis a esta entidade por uma generalidade de fatores,
sendo eles mais notérios a proximidade e a honestidade que conseguem ter com todos da
entidade, mesmo quando existe algum problema na instalacao ou na solugdo. Ao ser posto
oficial da Bosch, estd inerente a circulagdo de um grande fluxo de clientes que, sendo a
entidade auditada periodicamente e tendo o selo de aprovacao da marca, faz com que haja
uma transmissao de grande confianga ao cliente, e que mantenha o cliente com fé na marca

Beepenger.
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4.4.6 Parceiros e Fornecedores
E de constatagdo simplista que para uma entidade funcionar, nio precisa apenas de clientes,
mas de igual modo de parceiros que fornecam matérias-primas e servigos que possibilitem
o funcionamento regular da entidade. Assim sendo, a entidade em causa procura construir
uma relacdo fortificada com os seus fornecedores, de modo que lhe seja possivel adquirir as
matérias-primas necessarias o mais rapidamente possivel a um custo justo sem nunca
descurar a qualidade das mesmas e no que diz respeito aos servigos busca de igual forma
que as suas entidades parceiras prestem os melhores servicos o mais rapidamente e
eficazmente possivel. Para alcancar este fortalecimento da relagdo comercial, a entidade
procura manter uma comunicagdo cordial e regular com os seus parceiros, € considera
elevada vantagem em ser transparente e cumpridora nos seus meios de pagamento. E sendo
a construcao civil uma area de irregularidade constante no que concerne os pagamentos, a
empresa marca pela diferenga em fazer cumprir os seus acordos, ou quando existe alguma
necessidade de incumprimento avisar com o maximo de antecedéncia necessaria tentando
diminuir a0 maximo a divergéncia da data de pagamento acordada com a data realizada, em
oposi¢ao permite que quando ¢ o fornecedor a necessitar de anteceder a rececao do
pagamento este seja uma possibilidade facil. Sdo especialmente estes fatores que marcam a

entidade e que sdo descritos pelos seus fornecedores como o detalhe que faz a diferenca.

O grau de dependéncia da entidade em causa para com os seus fornecedores, varia tendo em
conta o tipo de fornecedor, simplificando a empresa possui trés tipos de fornecedores, os de
matérias-primas de equipamentos que sao principalmente adquiridas diretamente as marcas,
como ¢ o caso da Bosch, Daikin, Mitsubishi, LG, etc. em que a entidade compra diretamente
com a marca nao estando limitado a nenhum revendedor, mas podendo se verificar demora
caso esta marca nao possua em stock o artigo em causa, apenas corrigido se for possivel a
troca da marca do equipamento, o que por constancia nao ¢ possivel dado ao facto de que
sdo os clientes que exigem regularmente a marca que gostariam de ter, ou em obras de cariz
mais tecnologico sdo reduzidas as marcas com aquele nivel de proficiéncia tecnoldgica. No
entanto se for um fornecedor de matérias-primas de acessorios pode ser considerado que a
taxa de dependéncia ¢ reduzida a nula, procurando ser mantida a relacao da entidade a varios
fornecedores que possuem aquele tipo de artigo. No que diz respeito aos fornecedores de
servicos, a entidade procura sempre diversificar ao maximo de modo que se existir alguma

necessidade premente seja possivel trabalhar com diversos parceiros.
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No que concerne os prazos de pagamentos a fornecedores, a entidade tem como padrdo o
acordo negocial com cada fornecedor, que podera variar consoante a dimensao da obra a que
aquela encomenda se refere, ¢ pratica regular a que os pagamentos variem entre 30 a 60 dias,
no entanto se estiver em causa uma obra de grandes dimensdes que despolete uma
encomenda a um determinado fornecedor de igual forma de grandes dimensdes que o prazo
de pagamento seja estendido por um periodo maior de tempo, ou que seja feito por tranches.
O poder negocial que a entidade apresenta possibilita uma melhor gestdo da tesouraria e

evitar a pressao financeira.

A Beepenger ¢ membro desde a sua criag@o através de um dos seus sdcios, da organizacao
internacional de networking empresarial, também conhecida como BNI estando esta
entidade focada no lema Givers Gain, ou seja, quem dé, recebe! E uma entidade mundial
que se subdivide em grupos regionais a que a empresa em causa pertence ao BNI Lider.
Sendo esta uma organizacdo com foco na troca de contactos e na recomendagdo de clientes
em prol do crescimento conjunto, ndo seria correto ndo mencionar este parceiro como um
apoio fundamental ao crescimento da entidade durante toda a vida da entidade. Foi devido a
esta organizagao que a empresa a avaliar tem como um dos principais clientes a construtora
A, foi durante estas reunides semanais que a relagao cliente-fornecedor comegou, cresceu e
se tem vindo a intensificar. Mas para la de fomentar que os membros sejam clientes entre
si, permite a que haja um incremento na divulgagdo de trabalhos, permitindo que a entidade
em causa seja vista e ouvida por mais pessoas com constancia, logo que haja um incremento

regular de potenciais clientes.

Outro dos parceiros da Beepenger sdo as institui¢des bancarias, que desempenharam um
papel fundamental ao crescimento da entidade, na medida de que disponibilizaram
financiamentos essenciais ao desenvolvimento da atividade operacional, como os
empréstimos para a aquisicao dos primeiros automoveis da entidade que como consequéncia
permitiram a empresa alcangar outras areas regionais. E mesmo atualmente com um
decréscimo dos empréstimos detidos, ndo deixa de ser um parceiro muito importante,
permitindo a entidade uma constante abertura ao financiamento para o crescimento sempre

que necessario. E auxiliando a mesma a alcancar o titulo de PME lider.
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4.4.7 Recursos primordiais
Uma empresa ¢ composta pelos seus clientes, pelos seus fornecedores e parceiros, mas
também pelos seus colaboradores; ¢ o capital humano que permite a atividade operacional
da empresa, € que permite que esta seja com a qualidade que os seus clientes merecem. O
topico de recursos humanos ¢ muito importante e ¢ levado com a maior seriedade pelos
membros da dire¢do. Tendo em vista o bem da empresa e de quem aqui trabalha os membros
da direcdo tem sempre o cuidado de manter as equipas bem formadas, tanto ao nivel pratico
como teodrico, existe uma preocupacao regular de rotacdo dos membros das equipas de modo
que elementos mais novos consigam aprender ¢ conhecer maneiras de trabalho daqueles que
possuem mais experiéncia, € em contraposto para que os com mais experiéncia vejam ideias

diferentes e mais atuais dos mais novos.

E por escolha da entidade manter reduzida a dimensdo do imobilizado da mesma, sendo
constituido por 10 viaturas, estando estas alocadas na sua maioria a uma pessoa ou a uma
equipa, fomentando o cuidado com os veiculos, a agilidade aquando da preparacdo do dia
seguinte para a obra e por ultima instdncia para satisfazer uma necessidade dos seus
colaboradores. Em oposicdo, a empresa tem como pratica regular a aquisi¢do e atualizacao
de novas ferramentas que facilitem de alguma forma a atividade operacional, sejam estas
ferramentas que indiquem ou reduzam a margem de erro que possa existir no diagnostico do
problema de aparelhos de AVAC, ou que permitam a leitura de indicadores de seguranga
como o nivel de monoxido, o que em ultima instancia d4 mais seguranca a quem trabalha e

ao cliente.

4.5 Analise SWOT

Strengths, Weaknesses, Opportunities e Threats perfazem a sigla SWOT, ou em portugués a
sigla FOFA de for¢as, Oportunidades, Fraquezas e Ameacas, ¢ uma ferramenta que se pensa
ter sido criada entre as décadas de sessenta e setenta pelo professor Albert S. Humphrey,
existindo também estudos que mencionam os professores de Harvard Roland Christensen e
Kenneth Andrews, com o intuito de tragar planos empresariais. Esta ferramenta atualmente

¢ de aplicagdo vasta, podendo ser utilizada na vida pessoal das pessoas como nas empresas.
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Figura 9: Analise SWOT
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@ responsabilidades; colaboradores; )

Fonte 9: redacio prépria

Ao utilizar esta ferramenta dentro da entidade, € possivel definir com alguma clareza as suas
forgas, fraquezas, as oportunidades de crescimento € o que ameaga a empresa. Assim sendo
¢ tomado como for¢a da empresa o seu conhecimento técnico especializado, tratado no
cuidado que a mesma possui em avaliar as necessidades dos seus clientes e procurar a
solugdo perfeita para colmatar as suas necessidades, este tipo de cuidado ndo ¢ algo facil ou
rapido de fazer, mas ¢ o que distingue esta entidade de muitas outras no mercado; outra das
suas forcas ¢ a atencdo e a proximidade que a mesma procura ter e fomentar tanto na relacao
com os seus clientes como na relagdo com os seus fornecedores; e por fim a localizagdo da
sua empresa, numa area estratégica, que ndo sendo no centro da cidade permite que todos
consigam chegar a loja com facilidade, sem que sejam demovidos por questoes de transito,
estacionamento, ou distancia. Como oportunidade da entidade especialmente com vista ao
crescimento deve ser mencionado o fortalecimento das equipas € o incremento da sua
independéncia, de modo que estes elementos sejam cada vez mais dgeis e autdbnomos dos
membros da dire¢do. Como fraqueza ¢ claramente mencionado o facto de terem uma
estrutura pequena, inteiramente dependente dos membros da direcdo e com recursos
limitados, em acréscimo podera ser referida de igual forma a dependéncia que tém alguns

clientes, o que futuramente com a imprevisibilidade do setor poderd por em causa o bem-
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estar e a sustentabilidade da entidade. Como ameacas e de igual forma fomentado pela ultima
fraqueza encontra-se o setor extremamente competitivo em que a Beepenger se aloja, com
uma instabilidade muito elevada e que podera causar no futuro situais mais preocupantes
financeiramente, por fim uma ameaca que ¢ geral tanto no setor da construgdo, mas
transversal a toda a sociedade portuguesa e no limite europeia, estd a diminuta mao de obra
qualificada e competente, existe cada vez mais pessoas que se referem como qualificada mas
que na pratica se constata uma limitacdo muito presente nos seus conhecimentos € mais
gravoso na vontade de adquiri esses conhecimentos, € ndo obstante a este ponto ¢ em
contraponto da sua qualificagdo é mado de obra cada vez mais exigente. E este ponto que,
sendo transversal a todos os setores de atividade, ¢ considerado pela autora muito

preocupante e que desgasta muito as entidades.

4.6 Plano de acao

ApoOs realizar a analise SWOT, esta facilitada a redacdo de um plano de agdo para os
proximos seis meses, que fomente as qualidades que a entidade tem, que explore as
oportunidades de crescimento que a mesma tragou, que ultrapasse as suas fraquezas de modo
que estas se tornem também elas vantagens e que diminua a0 méximo as ameagas externas
e internas anteriormente mencionadas. Apesar de internamente a entidade ndao possuir um
plano de agdo publico e uma andlise swot dos seus membros diretivos, ird ser realizado para
este trabalho um plano de acdo, composto por trés medidas e que € possivel tendo em conta

o conhecimento interno que a autora detém desta entidade.

A entidade em anélise ndo possui um plano de acdo, um plano diretor, ou um plano de
negocios, ou um plano de investimentos formal e atualizado, no entanto a semelhanca de
outras entidades sdo os membros de dire¢ao que realizam uma estratégia consciente do futuro
da entidade, e sdo eles que tém conhecimento do que pretendem para a sua empresa, no
entanto e apesar de terem esta idealizacdo, estes guias formais nao se encontrao redigidos,
ndo estdo tragados as metas e passos para alcangar estas visdes; ambos encontram-se mais
focados em continuar e executar a operacao didria. Sendo o plano diretor uma ferramenta
principal na gestao, sdo definidos responsaveis que colaboram na sua elaboragdo e que por
consequéncia acompanham o desenvolvimento e a execucdo do mesmo até que esteja
implementado. Este plano ¢ fundamental para que a entidade seja mais profissional e que
possa evoluir de uma forma mais dindmica e que ndo haja tanta pressao sobre os membros

da diregdo, nesse sentido sera realizado durante os proximos 3 meses a formalizacao de um
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plano diretor com a colaboragdo da responsavel pelo departamento financeiro, na sua
redacgdo, aplicagdo e mais tarde revisdo e avaliacao, em que deverdo ser tracados as respostas
aos topicos a seguir mencionados; antecipac¢ao, qual a visdo estratégica a longo prazo, o que
os 6rgaos sociais pretendem para a empresa; o que diferencia a entidade, criagdo de uma
diferenciagdo da fun¢do comercial automatica; estabelecer uma dinamizac¢ao automatizada
de processos em que seja possivel exercer um controlo de gestdo automatico, e que assim
haja a possibilidade de avaliagdo objetiva e na base de tudo que haja organizac¢ao pela
criacdo de manuais de execugdo, de modo a possibilitar uma maior definicao de cada posto
de tarefas e das respetivas funcdes, quem ¢ o responsavel pela determinada area, que isso

seja possivel reverter em dados que por sua vez permitem um controlo de gestao eficaz.

Apos a estipulacao e implementagdo do ponto anterior retratado serd criado um quadro de
controlo de gestdo, uma ferramenta visual de facil leitura que permita aos empresarios e
demais responsdveis e a acompanhar evolu¢des de resultados e desvios, acompanhar
tendéncias e prever agdes com o objetivo de atingir os objetivos estabelecidos no plano
diretor. Este quadro de controlo devera ser implementado ao primeiro dia de setembro, sera
atualizado mensalmente e devera ser revisto trimestralmente de modo a evitar erros ou

leituras desviadas e a permitir o incremento de mais informacdo, caso seja necessario.

O plano de a¢do da entidade ¢ também composto pela designacdo de outros problemas mais
localizados, sendo este a perda de eficiéncia interna entre departamentos por interrupgoes
constantes, para tal serd implementado a partir do primeiro dia de maio a estipulagdo de
reunides semanais, de no maximo 15 minutos as quintas-feiras de manha entre
departamentos, eliminando restantes interrup¢des desnecessarias, a cada quinze dias sera
acrescido a estas reunides uma outra com todos os chefes de departamento e membros de
direcdo, de modo a alinhavar ideias e a apresentar questdes, problemas e solucgdes, esta acao
devera ser avaliada trimestralmente e ajustada caso necessaria. Em concomitancia a ameaca
exposta anteriormente de falta de mao de obra qualificada, serd incrementado a formagao
disponibilizada aos seus funciondrios, permitindo um planeamento ainda mais refinado, de
modo a que todos os colaboradores da area tenham pratica em diferentes problemas sejam
estes de maior ou menor frequéncia, permitindo que em equipa se crie uma entreajuda no
desenvolver do problema, se partilhe experiéncias, e que entre eles e com o auxilio e
orientacdo de um elemento mais experiente, seja ele os engenheiros ou encarregados de obra

ou um elemento externo a empresa, se fortifique o conhecimento, esta acao sera realizada
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mensalmente com revisdo a cada trés meses e estard ao cargo de implementacdo de ambos
os elementos da dire¢cdo aquando do planeamento e calendarizagdo de obras. Tendo sido
notodria o incremento do tempo de espera dos clientes em obterem as suas faturas, o que por
sua vez acaba por incrementar o tempo de espera de recebimento, a entidade em causa ird
ver aplicado com vigor a partir de dia 1 de maio a estipulagdo de ndo poder sair daquela
assisténcia ou instalagdo sem que haja o carregamento das folhas de servico, registo
fotografico e pedido de pecas para a ferramenta trello, tendo os colaboradores do escritorio
responsaveis pelas assisténcias até ao dia util seguinte para tratamento da assisténcia,
passando pela solicitacdo de pegas caso seja necessario, a redacdo da fatura e/ou o

encerramento do processo.

4.7 Enquadramento setorial

Tendo por ponto de principio o CAE principal da entidade a avaliar, nomeadamente a
instalacao de climatizagdo, e a dimensdao da mesma como pequena empresa, realizou-se uma
analise sintética ao setor tendo por auxilio os dados disponibilizados pelo Banco de Portugal.
O setor em causa esta abrangido pelo setor construtivo com especializacdo da climatizagao
e ¢ composto a 2024 por 257 empresas, tendo auferido um aumento tanto de dimensao face
ao ano homologo de 7,53% como de crescimento econdmico e financeiro. A regido de Leiria
tem um peso de 4,3% face ao mercado contando apenas com 11 empresas, e em que em 2024
estas possuem um peso nas vendas e servigos total do setor de aproximadamente 5,52%, o

que se converterd aproximadamente em 25,636 milhdes de euros.

A autonomia financeira do setor em causa tem se demonstrado crescente no quinquénio de
2020 a 2024, auferindo autonomias financeiras de 43,9% em 2020 a 44,8 até 2022 € com um
crescimento mais acentuado em 2023 de 48,7% alcangando os 49,30% em 2024. Podemos
constatar que o setor tem reduzido gradualmente a sua taxa de endividamento, procurando
tomar uma posi¢ao de gestdo mais conservadora, financiando-se em capitais proprios, com
uma melhor gestao dos recebimentos de clientes dado a diminui¢do de prazo de pagamento
de 92 dias para 78 dias em 2024 e sem colocar mais pressdo sobre os seus fornecedores,
dado que o existiu um ligeiro decréscimo do prazo médio de pagamentos de 77 dias para 71

dias em 2024.

E possivel a constatacdao de que o setor se apresenta gradualmente mais robusto, sendo que

e face ao periodo em andlise, o ano de 2023 foi aquele que auferiu melhores resultados,
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alcangando um retorno do valor investido de 10,59%, significando que para cada cem euros

investidos o setor recebe 10,59€. No mesmo ano auferiu-se uma rentabilidade liquida de

vendas de 5,79%, a melhor face ao quinquénio.

Tabela 1 - O setor da instalaciio de climatizacdo - pequenas empresas

Setor 2020 2021 p1y 2023 2024

Autonomia Financeira 43,90% 44,40% 44,8,% 48,70% 49,30%

Estrutura Solvabilidade 78,21% 79,98% 81,21% 94,74% 97,36%
Financeira Endividamento 30,77% 29,90% 28,00% 23,23% 22,46%
Divida/ Capital Préprio 44,44% 42,66% 38,87% 30,25% 28,98%

- ROI (Return on investment) 7,60% 7,96% 7,71% 10,58% 9,56%

Rentabilidade -

econémica ROE (Return on Equity) 12,88% 13,48% 13,05% 16,96% 14,83%
Rentabilidade liquida de vendas 4,32% 4,46% 4,40% 5,79% 5,45%

4.8 Avaliacdo economica e financeira da empresa

Fonte 10: redacgiio prépria com base em dados setoriais do Banco de Portugal

Como ja mencionado anteriormente, a avaliacdo econdmica e financeira de uma entidade ¢

um instrumento de extrema importancia, permitindo apurar o valor intrinseco da

organiza¢do, bem como identificar melhorias possiveis e potenciar o seu crescimento. Para

a empresa em causa sera analisado o periodo pré-definido de 2022 a 2024 e com base neste

serd pressuposto o seu crescimento, serdo verificadas ferramentas contabilisticas como a

demonstragdo de resultado e o balango de todos os anos referidos, encontrando-se inseridos

nos anexos A e B.

4.8.2 Analise economica historica

Tabela 2-Evolucio no triénio da Beepenger e do setor

Empresa Setor
2022 2023 2024 2022 2023 2024

Vendas e Servigos Prestados 1499900€ 2036923€ 2832920€ 1686 000 € 1826000 € 1807000€

Taxa de crescimento anual 35,80% 39,08% 8,30% -1,04%
CMVMC 755732€ 998842 € 1381198€ 817900 € 837400€ 782800€

Taxa de crescimento anual 32,17% 38,28% 2,38% -6,52%
FSE 298323€ 348623€ 676 364 € 350300 € 380900€ 401300€

Taxa de crescimento anual 16,86% 94,01% 8,74% 5,36%
Gastos com o Pessoal 335430€ 543487 € 604919€ 398900 € 440500 € 462300 €

Taxa de crescimento anual 62,03% 11,30% 10,43% 4,95%
EBITDA 106712€ 150278€ 156943 € 132400€ 175500 € 171500€

Taxa de crescimento anual 40,83% 4,44% 32,55% -2,28%
Resultado liquido 61707 € 75577€ 77927 € 74100 € 105700 € 98500€

Taxa de crescimento anual 22,48% 3,11% 42,65% -6,81%

Fonte 11: elaboracio propria conforme IES
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No triénio em estudo € possivel constatar que a entidade em analise possui uma evolucao
geral positiva com um crescimento de 26,3% no triénio, tendo sido mais acentuado em 2023
com um incremento de 22,5% face aos 3,1% em 2024. E entdo possivel perceber que existiu
uma melhoria financeira da entidade, devendo-se a um aumento da eficiéncia possibilitado
também com o aumento da equipa e dos respetivos gastos que registaram um incremento
superior a 60% e com o melhoramento de processos, o que por sua vez permitiu um
incremento de vendas. No entanto, no ano subsequente esta melhoria ndo se mostrou tao
acentuada, muito justificada pela entrada da empresa em obras de maior dimensao que

obrigaram a um aumento dos custos operacionais, que ird ser constatado de seguida.

E possivel também perceber que apesar dos gastos com o pessoal de 2022 para 2023 terem
incrementado abruptamente, tendeu-se a estabilizar e a igualar ao comportamento do
mercado de 2024. Em comparagdo, os fornecimentos e servicos externos ndo tendem a
mostrar o mesmo comportamento do setor, com o crescimento do triénio da empresa a
rondar os 127% enquanto o do setor nos 15%. De igual forma, o crescimento dos custos com
as matérias vendidas e matérias consumidas aumentou na entidade a avaliar
exponencialmente, enquanto o do setor se manteve reduzido. No entanto, de igual forma as
anteriores rubricas de gastos explanadas, a rubrica de vendas na empresa incrementou a uma

taxa muito superior do que a verificada no setor.

Tabela 3 - Evoluc¢io das receitas no triénio

Vendas e servigos prestados
3000000 €
2500000 €
2 000000 €
1500000 €
1000 000 €

500 000 €

0€
2022 2023 2024

W 2022 2023 m2024

Fonte 12: elaboracéo propria segundo IES

No que diz respeito as suas vendas e prestacdes de servigos, verificando-se um crescimento

de aproximadamente 88,9% no triénio e uma anuidade de aproximadamente 35,8% de 2022
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para 2023, e de 39,1% no ano subsequente, o que revela um crescimento bastante
significativo, com a entidade a exercer um maior peso sobre o mercado. Comparativamente
ao setor e como ¢ possivel perceber pela andlise da tabela 3, o setor teve um crescimento

médio de 18,54%.

Sendo explanados pelos calculos em infra:

(2036923 —1499900)

Venda52022_2023 = 1 499 900 X 100% = 35,80%

Vend B (2832920 —2036923) 100% = 39.07%
enaaszpzz-20 = 2036 923 X o = 39, 0

(2832920 —1499900)

Venda52022_2024 = 1 499 900 X 100% = 88,87%

Pese embora num processo de avaliacdo ndo sejam analisadas apenas as vendas, mas sim
deva ser verificada a empresa como um todo e assim sendo indicadores de desempenho como
o resultado liquido, os custos operacionais, o volume de negocios, o EBITDA, o capital
proprio entre as demais rubricas devem ser verificados. E apesar das vendas auferir um

incremento considerado bastante positivo, o mesmo nao ¢ demonstrado em todas as rubricas.

Nao obstante os custos das mercadorias vendidas e matérias consumidas verificou um
aumento proporcional de 82,76% o que apesar de ser expectavel este incremento, podera ser

considerado um custo demasiado elevado para as vendas incorridas.

(998 842 — 755 732)

CMVMCy022-2023 = 755 732

x100% = 32,2%

CMVMC = (1381198 — 998 842) 1009% 38,3%
2023-2024 — 998 842 X 0 = ;970
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(1381198 — 755 732)
755 732

CMVMC2022_2024 = X 100% = 82,76%

Se a esta relacdo for analisada a rubrica dos fornecimentos e servigos externos, ¢ constatavel
que se deu uma maior dependéncia da empresa a contratacdo de servigos externos,
verificando que este tipo de gasto duplicou, auferindo um crescimento de 2022 para 2023,
um crescimento sustentavel face ao crescimento das vendas de 16,86%, no entanto, ¢
possivel a consideragao de que de 2023 para 2024 o incremento desta rubrica se tornou
excessivo totalizando 94% de incremento. Avaliando o periodo total em analise verifica-se
que este incremento foi de aproximadamente de 126,72% e tornando a empresa com uma

estrutura mais pesada, calculando o crescimento por ano e ao total do periodo:

(348 623 — 298 323)

— 0 ~ 0
FSE2029 2023 S ETE x100% =~ 16,9%
FSE _ (676 364 — 348 623) 100% = 94 0%
2023-2024 — 348 623 x 0= J%,U%
(676 364 — 298 323)
FSE2022_2024 = X 100% = 126,7%

298 323

Quando se compara o ano de 2022 com o ano de 2023 ¢ verificavel que a empresa teve um
crescimento estrutural com a entrada de mais colaboradores e que provocaram uma variacao
positiva do gasto com o pessoal de cerca de 62%. Ja o ano seguinte apenas constatou uma
variagdo de 11,13% que, apesar de crescente ndo se mostrou tdo relevante, e ¢ apenas
justificavel com o incremento de todos os vencimentos e ndo propriamente com a entrada de

novos colaboradores.

A entidade apresenta um imobilizado que durante o triénio em analise encontra-se com um
comportamento decrescente, no ano de 2022 a empresa auferia de imobilizado cerca de
145 260€ aproximadamente 16% do total do ativo; enquanto a 2024 o valor de imobilizado
¢ de apenas 120 557€, com um peso face ao total do ativo de 8%. E possivel também

constatar que o valor do inventario tem vindo a decrescer, sendo 44% menor em 2024 do
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que no primeiro ano de andlise, pese embora que face ao setor construtivo em que a empresa

se insere toma valores adequados.

Tabela 4 - Estrutura de Existéncias e Imobilizado

202 2023 2024
Imobilizado 145260,00€ 123347,00€| -15,09% 120557,00€| -2,26%
Inventario 137 308,00 € 131302,00€| -4,37% 76240,00€] -41,94%

Fonte 13: elaboracio propria conforme IES

Observando o comportamento do EBITDA, ou seja, o resultado antes das depreciagdes, dos
gastos de financiamento e dos impostos, € possivel constatar uma evolugao positiva, que se
torna mais notdria de 2022 para 2023 ascendendo a um aumento de 40,82% do que de 2023
para 2024, com um incremento de apenas 4,43%, tal como ja tem sido mencionado em
rubricas anteriores. Como ¢ possivel perceber face aos calculos abaixo:

(150278 — 106 712)

EBITDA3027-2023 = TTREE x 100% =~ 40,82%

EBITDA _ (156943 ~150278) 100% =~ 4,43%
2023-202 — 150 278 0= 0

EBITDA _ (156943 ~106712) | 100% =~ 47,07%
2022—-2024 — 106 712 0 — ) 0

Ou seja, a estrutura operacional da empresa torna-se mais pesada e no ultimo ano em analise
verifica-se mesmo que ha uma redug¢ao da margem de lucro dado a que o volume de negdcios
ndo cresce proporcionalmente ao incremento da estrutura operacional. Através da

compara¢do do EBITDA com o volume de negdcios € constatavel que:

EBITD A5,

Volume
de negocios

B 106 712
~ (1499900 + 4 798)

2022

X 100% = 7,09%

49



Avaliagdo de empresas de capital fechado — estudo da Beepenger, Lda.

EBITDAwzs 15078
=————x100% =~ 7,359
. Volume 2043 609 ’ ?
€ negoclos, ),
EBITDAz024 156 943
Volume X 100% = 551%

~ 2845524

de negdcios,,,,

Em sintese e apenas pela analise da demonstragdo de resultados dos trés anos € possivel de
constatar que a entidade demonstra um forte crescimento do volume de negocios, estando a
captar efetivamente oportunidades de mercado e a consolidar a sua posicdo competitiva
dentro do setor, que inclusive possui uma rentabilidade operacional positiva e crescente, que
para incrementar possui uma baixa pressdo financeira, com um risco de incumprimento
muito reduzido mas contem igualmente uma estrutura fixa crescente a um ritmo demasiado
elevado, o que limita a conversdo de vendas em lucro e nesse sentido podera reduzir a
alavancagem operacional da entidade. No entanto, os gastos mostram um agaravamento em
termos absolutos durante o periodo em andlise, o que leva a crer que a entidade nao

conseguiu otimizar os seus custos operacionais.

Tabela S - Vendas e custos operacionais

2022 2023 2024
'endas e servigcos prestados 1499900,00€| 2036923,00€ | 2832920,00€
Subsidios a exploragao 4798,00€ 6686,00€ 12604,00€
.ustos operacionais 1389485,00€| 1890952,00€| 2662481,00€
CMVMC 755732,00€ 998842,00 € 1381198,00€
FSE 298 323,00€ 348623,00€ 676 364,00 €
Gastos com o pessoal 335430,00€ 543 487,00 € 604919,00€

Fonte 14: elaboracio prépria conforme DR

4.8.3 Analise financeira historica
Com a verificacao das demonstragdes financeiras e dos respetivos e principais indicadores,
torna-se possivel compreender a evolucdo da sua posi¢do financeira durante o periodo
temporal em estudo, sendo possivel identificar tendéncias relacionadas com a solvabilidade,
a autonomia financeira da entidade, a liquidez da empresa e a sua estrutura de capital. E
justificada esta andlise como essencial para sustentar pressupostos utilizados e projecoes que

poderao ser analisadas.
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A estrutura de financiamento da empresa evidencia oscilagdes relevantes ao longo do triénio
em estudo. Em 2024 a autonomia financeira fixou-se nos 20% representando uma
diminui¢do consideravel face aos 37% do ano homologo, e uma diminui¢ao diminuta face
aos 22% observados a 2022. O que este indicador nos demonstra ¢ que apenas 20% dos
ativos foram financiados pelos capitais proprios da entidade, o que por si revela uma
dependéncia consideravel dos capitais alheios. Deve ser salientado que a recomendagdo para
este racio ¢ de 30% ou superior, e tendo em conta os resultados de 2022 e de 2024 ¢

verificavel que os valores se situam abaixo do nivel expectavel.

o ) 193841

Autonomia Financeira,g,, = 881041 X 100% = 22%
o ) 269418

Autonomia Financeira,g,sz = 237996 X 100% = 37%
o ) 300052

Autonomia Financeira,gy, = 1299910 X 100% =~ 20%

Verificando o réacio de solvabilidade da entidade, ¢ possivel perceber que este apresentou
uma igual deterioragdo, encontram-se em 2024 a apenas 25% quando no ano de 2023 haveria
atingido os 57%, o que demonstra que existiu um decréscimo na capacidade da empresa em

fazer face as suas responsabilidades de médio e longo prazo, tendo por base os seus capitais

proprios.
- 193841
Solvabilidade,y,, = 287200 X 100% = 28%
. 269418
Solvabilidade,y,3 = 768579 X 100% = 57%
N 300052
Solvabilidade,y,s = 1199859 X 100% = 25%

Em conformidade com os anteriores racios analisados, ¢ percetivel que foi em 2023 que a
entidade apresentou uma menor utilizagdo de capitais alheios, auferindo um racio de 24,69%
em comparacao aos 37,55% de 2022 e aos 34,66% de 2024, o que corrobora um agravamento

da dependéncia financeira do tltimo ano em estudo como ja mencionado.
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116570

Endividamento,y,, = (116570 + 193841) X 100% =~ 38%

88306

Endividamento,y,; = (88306 + 269418) X 100% = 25%

159133

Endividamento,y,, = (159133 + 300052) X 100% = 35%

Quanto ao racio de divida remunerada/capital proprio deve ser mencionado que foi utilizada
a divida bancaria e ndo a divida total da empresa, e que nesse sentido constata-se que a 2024
por cada euro de capital proprio utilizado existiam 0,53€ de divida, um agravamento face ao
ano anterior em que por cada euro a empresa utilizava 0,33€, mas ainda assim um valor mais

positivo se comparado com os 0,60€ de 2022.

(50069 + 66501)

0fy ~ 0
193841 X 100% 60%

Debt to Equity,g,, =

(36967 + 51339)
269418

Debt to Equity,g,3 = X 100% =~ 33%

(116797 + 42336)

0/ ~ 0
300052 X 100% 53%

Debt to Equity,g,4 =

Transpondo para a anélise da rentabilidade econémica da empresa para o periodo em estudo
¢ possivel verificar que 2024 foi o ano com uma menor capacidade de retorno do
investimento realizado, com a entidade a alcangar apenas 7% de Return on Investment, um
decréscimo substancial face ao ano retrasado, o que indica uma menor eficiéncia da entidade
na sua capacidade de retorno do seu investimento, e, por conseguinte, também o ROCE —
Return on Capital Employed ou seja a capacidade da empresa em criar resultados
operacionais através do seu capital proprio, teve um decréscimo a 2024 de seis pontos

percentuais.
7629

Return on Investment,p,, = 381041 X 100% = 9%
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104741
Return on Investment,y,3 = 737996 X 100% =~ 14%
110002
Return on Investment,p,, = 1299910 X 100% = 7%
. 78530
Return on Capital Employed 595, = (881041 — 620699) X 100% =~ 30%
. 109064
Return on Capital Employed 5¢;3 = (737996 — 417240) X 100% =~ 34%
115277
Return on Capital Employed ;4,4 = X 100% = 28%

(1499910 — 1083062)

E, ndo obstante, o indicador da rentabilidade dos capitais proprios também verifica o mesmo
comportamento, passando de uma trajetoria de 31,83% a 2022 para 25,97% a 2024, o que
leva a crer que existe uma perda de eficiéncia na criagdo de riqueza, seja ele originario pela
redugdo do valor de vendas, que como ja foi verificado ndo aconteceu, ou no aumento do
valor dos custos, sendo o caso desta entidade, o aumento de gastos que nao foi proporcional

a0 aumento das vendas .

, 61707

Return on Equity,g,, = 193841 X 100% =~ 32%
, 75577

Return on Equity,g,3 = 569418 X 100% =~ 28%
, 77927

Return on Equity,g,s = 300052 X 100% = 26%

Ja o indicador de rentabilidade liquida das vendas da empresa demonstra uma diminuic¢ao
agressiva, com o decréscimo de 1,36 pontos percentuais, o que por si evidencia a redugdo da

capacidade de companhia de converter as suas vendas em resultado liquido.

61707
Rentabilidade liquida das vendas 5¢,, = 1299900 X 100% =~ 4,1%
. o 75577
Rentabilidade liquida das vendas 54,3 = 3036923 X 100% = 3,7%
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77927
Rentabilidade liquida das vendas 54,4 = 3832920 X 100% = 2,8%

Pela visualizagdo da tabela 4 ¢ possivel verificar que o ano de 2023 foi mais equilibrado e
rentavel do que o ano seguinte, o que demonstra alguns sinais de deterioracdo da autonomia
financeira ¢ um incremento da dependéncia externa assim como um decréscimo na
rentabilidade. Podendo questionar se existiu algum projeto ou obra de maior dimensao que
tenha sido custeada no fim do ano de 2024 e que a empresa s6 tenha verificado receita no

ano seguinte.

Tabela 6 - Indicadores de Financiamento e de rendibilidade

2022 2023 2024
Autonomia Financeira 22% 37% 20%
Estrutura Solvabilidade 28% 57% 25%
Financeira Endividamento 37,55% 24,69% 34,66%
Divida/ Capital Proprio 60,14% 32,78% 53,04%
ROI (Return on investment) 9% 14% 7%
Rentabilidade | ROCE 30% 34% 28%
econémica ROE (Return on Equity) 31,83% 28,05% 25,97%
Rentabilidade liquida de vendas 4,11% 3,71% 2,75%

Fonte 15: elaboracio préopria conforme DR

Sugere-se de modo a ser possivel uma melhoria do bem-estar financeiro da empresa,
proceder a uma minimizag¢ao de custos, procurar reduzir o valor das rubricas de fornecedores
(sendo a rubrica de maior peso no passivo), de outras dividas a pagar e dos diferimentos; no
entanto, ¢ de notar que face ao valor do fundo de maneio nao € possivel exercer uma redugao
avultada da estrutura do passivo. Como referido anteriormente ¢ denotado uma forte
estrutura de custos nomeadamente nas rubricas de CMVMC e nos FSE, quanto a primeira
rubrica sugere-se a ado¢ao de um sistema de inventarios permanente em vez do utilizado no
presente, a saber o SII — sistema de inventario intermitente; pressupondo que todos os bens
adquiridos sdo utilizados no momento da compra; ja o que a segunda rubrica revela podera
ser sugerido a procura de contratacdo de mais colaboradores de modo a que seja possivel o
decréscimo das subcontratagcdes. Outra sugestdo estratégica que a empresa podera tomar ¢ a
otimizacdo da margem de venda, repercutindo num acréscimo do valor de vendas e prestacao
de servigos, no entanto, terd o efeito adverso no que se refere ao aumento de IRC e IVA

suportados.
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4.8.4 Investimento em fundo de maneio
Pese embora uma aparente melhoria das necessidades de fundo de maneiro de 2022 para
2023, ou seja a entidade necessitava de menos capital para financiar os seus ativos, com a
entidade a conseguir receber dos seus clientes cerca de 1 més mais rapidamente do que
aconteceria em 2022, esta diminui¢do de aproximadamente 31% provoca uma melhoria
significativa no fluxo de caixa, de igual modo a sua rotacdo de inventarios ¢ superiormente
mais agil, permanecendo as matérias-primas em stock por apenas 48 dias em largo contraste
dos 66 dias no ano anterior. No que concerne aos recursos de fundo de maneio denota-se
uma vontade da entidade de proceder ao pagamento a fornecedores num modo mais agil com
uma queda de 113 dias de pagamento para 70 dias, o que, apesar de fazer um incremento na
pressdo do caixa, permite que sejam fortalecidas as relagdes comerciais, levando inclusive a
melhores negdcios realizados. E entdo constatavel uma redugéo significativa dos passivos
de curto prazo. No entanto, existiu um aumento da rubrica outras dividas a pagar, sendo este
incremento de dividas de curto prazo de aproximadamente 77%, o que sinaliza um aumento

das obrigacdes financeiras da entidade.

No ano subsequente ¢ verificadvel uma demora muito superior na rece¢ao dos recebimentos
de clientes para um periodo superior a 3 meses, também possibilitada pelo aumento do
numero de clientes, sendo um sinal preocupante e que coloca a entidade com uma pressao
acerbada sobre a sua tesouraria. Verifica-se de igual forma um aumento significativo do
gasto com fornecedores, com a empresa a recorrer ao financiamento pelos fornecedores, ou
seja, ao financiamento no curto prazo para sustentar o crescimento € o aumento de
recebimento. Assim deu-se uma redugdo muito acentuada no fundo de maneio de 78%,
criando, como referido anteriormente, um maior risco de tensdo na tesouraria € uma notoria
pressao sobre a liquidez, em contrapartida, ¢ também verificdvel uma procura e atengdo na

redu¢do dos inventarios, com uma rotacao dos mesmos de 48 dias para 20 dias.

A variagdo negativa no fundo de maneio de 2024 demonstra a perda avultada de margem de
seguranca financeira no curto prazo da entidade. Pese embora o crescimento comercial da
entidade, o aumento do prazo de recebimento e os créditos cedidos a clientes provocaram
um acréscimo das necessidades de financiamento do ciclo de exploragao; traduzindo-se num

exacerbar de risco da tesouraria.
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Tabela 7 - Fundo de Maneio

()4

Necessidades de Fundo de Maneio 625 184,69 € 540121,81€| 1076042,34€
Clientes 322666,79€ 222 859,28 € 729712,11€
Dias 79 40 94
Inventarios 137 308,25 € 131301,95€ 76 240,18 €
Dias 66 48 20
EOEP (Estado e Outros Entes Publicos 47989,10€ 46264,15€ 93182,35€
Dias 12 8 12
Outros créditos a receber 116107,19€ 139696,43 € 176907,70€
Dias 28 25 23
Acréscimos e Diferimentos 1113,36€
Dias
Recursos de Fundo de Maneio 570630,38 € 380272,38€| 1040725,44€
Fornecedores 325146,61€ 259037,71€ 473 055,32 €
Dias 113 70 84
EOEP (Estado e Outros Entes Publicos 24934,90€ 32329,18€ 28676,70€
Dias 6 6 4
Outras dividas a pagar 50327,86 € 88905,49€ 276065,91€
Dias 12 16 36
Diferimentos 170221,01€ 262927,51€
Dias 41 34
Fundo de Maneio 54554,31€ 159 849,43 € 35316,90 €
Variacao Fundo de Maneio 54 554,31 € 105295,12€ |- 124532,53€

Fonte 16: Adaptado de Ferramenta de Avaliagio IAPMEI

4.8.5 Investimento em Capital Fixo
A entidade apresenta no triénio em estudo (2022-2024) em capital fixo um montante a 2022
de 112 mil euros, a 2023 de aproximadamente 90 mil euros e a 2024 de 88 mil euros, sendo
verificdvel uma diminui¢do do peso dos ativos de longo curso que a entidade possui. Este
desinvestimento em capital fixo no triénio de 23 866,00€ demonstra que a empresa esta a
tornar-se mais madura e mais otimizada, nao estando tdo dependente da aquisi¢ao de ativos
fixos para a criacao de valor. Num posto de vista interno € possivel alegar que esta reducao
de investimento ¢ justificavel pela entidade ter reduzido a aquisicdo de novos ativos,
procurando trabalhar mais eficazmente com os ativos que j& possui e pela amortizagao total

dos ativos que constavam previamente em imobilizado.
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Tabela 8 - Investimento em Capital Fixo

2022 2023 2024
Capital fixo 112039,00€ 89913,00€ 88173,00€
Variacao -19,75% -1,94%
Investimento em capital fixo - 22126,00€]| - 1740,00€

Fonte 17: Adaptado de Ferramenta de Avaliacio IAPMEI
4.9 Métodos de Avaliacao Financeira

4.9.2 Pressupostos de avaliacio
Para a elaboracdo dos trés modelos de avaliagdo a seguir explanados irdo ser tidos em
considera¢do alguns pressupostos de modo que seja possivel a redagdo dos mesmos. Os trés
modelos serdo baseados nos dados da demonstragao de resultados e no balango, respeitantes
aos anos de 2020, 2021, 2022, 2023 e 2024 fornecidos pela empresa e a partir deste ponto
irdo ser realizados ajustes de modo a serem concretizados com sucesso os valores da
empresa. Serdo tidos em conta alguns conhecimentos gerais, como o valor do IRC a saber,

21%, o valor da derrama municipal da cidade de Leiria.

Face ao tipo de entidade a avaliar e tendo em conta o facto de que se utilizasse apenas as
médias de variacao de todas as rubricas da demonstracao de resultados e de balango iria ser
alcangado valores negativos na metodologia de cash flows descontados, foram apuradas
alguns percentuais de crescimento, por exemplo expectou-se que as vendas e servicos
prestados para os anos previsionais de 2025 a 2029 sofressem um aumento anual de 41%,
percentual obtido através do que os membros de diregdo expectaram para o proximo
quinquénio, que teve por base o crescimento do ultimo quinquénio ser 45,89% e de ja
possuem perspetivas de um aumento de valor na prestacdao de servigos dado a entrada de
obras de valores consideravelmente superiores as que até entao sao praticadas. Foi ajustada,
de igual forma, a taxa de depreciacao e de amortizagdo para a média obtida de 2022 a 2024,
em contrapartida do pressuposto de que seria a média dos ultimos 3 anos. Foi de igual forma
redefinido o investimento em capital fixo (CAPEX) para 54 412€ anuais constantes em cada
ano previsional. Das restantes rubricas foi pressuposto a média dos valores de 2022 a 2024

como ja estava pressuposto pelos conceitos da ferramenta de avaliagao do IAPMEL
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Tabela 9 - Evolucio esperada do quinquénio

Empresa
2025 2026 2027 2028 2029
Vendas e Servigos Prestados 3994418¢€ 5632129¢€ 7941302€ | 11197236€ | 15788103€
Taxa de crescimento anual 41,00% 41,00% 41,00% 41,00%
CMVMC 1867716€ 2525607 € 3415236 € 4618230€ 6244972€
Taxa de crescimento anual 35,22% 35,22% 35,22% 35,22%
FSE 1051311€ 1634111€ 2539989€ 3948047 € 6136669 €
Taxa de crescimento anual 55,44% 55,44% 55,44% 55,44%
Gastos com o Pessoal 826714 € 1129831€ 1544086 € 2110228€ 2883948€
Taxa de crescimento anual 36,67% 36,67% 36,67% 36,67%
EBITDA 239115€ 334650 € 435416 € 517582¢€ 528 185€
Taxa de crescimento anual 39,95% 30,11% 18,87% 2,05%
Resultado liquido 138065 € 213390€ 292406 € 356 758 € 365475€
Taxa de crescimento anual 54,56% 37,03% 22,01% 2,44%

Fonte 18: Adaptado de ferramenta de avaliacio IAPMEI

Para o calculo do custo de capital, foram utilizadas fontes generalizadamente aceites na
economia como o autor Damodaran, sendo possivel a consulta das ditas tabelas, ao ano de
2026, nos anexos C. a G. no presente trabalho, que serdo sucintas na tabela 7. Quanto a taxa
na perpetuidade dos Cash Flows, prevé-se que o seu crescimento pelo quinquénio em causa

seja de 2%, tendo em conta o setor de construcao.

Para efeitos de estimagdo da taxa de custo de capital terdo de ser tidos alguns pressupostos
macroeconémicos ¢ financeiros. Foi utilizada a yield das obrigacdes de tesouro de longo
prazo de 3,37%, representando a taxa sem risco de mercado, conforme as obrigagdes de
tesouro a 10 anos fornecidas pelo Banco de Portugal. Foi considerada uma rentabilidade de
mercado de 5,78% conforme consulta do anexo G Equity Risk do autor Damodaran, no
seguimento foi consultada a tabela do mesmo autor sobre a taxa de risco do pais
representando uma taxa de 1,55% das condi¢des macroecondmicas associadas a Portugal,
face ao beta desalavancado devera ser considerada a taxa de 67,84% tendo em conta o setor
de construgdo e engenharia. Apesar da entidade ter a respetiva taxa de prémio de risco, foi
tido como 0%, para redagao desta anélise, fruto da inexisténcia de uma taxa especifica que
se coadunasse com a entidade em causa e as suas especificagdes, especialmente por esta ser
uma pequena empresa de caracteristicas familiares. No que concerne aos indicadores
financeiros de referéncia como a Euribor foi prevista a taxa de referéncia de 2,25% conforme
consulta de dados disponibilizados pelo Banco de Portugal; por consulta no mesmo banco
de dados foi utilizado o spread médio de crédito de 3,31%. Face as taxas fiscais serdo

considerados o imposto de selo de 0.04%, e o imposto sobre rendimento das pessoas
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coletivas de 21% , sendo a taxa normal em Portugal Continental para uma PME como a

entidade a avaliar.

Tabela 10 - Pressupostos de Avaliacdo

Pressupostos %
Obrigacdes Tesouro longo prazo 3,37%
Prémio de risco do mercado 5,78%
Prémio de Risco da Empresa N/E
Prémio de risco do pais 1,55%
Beta unlevered do mercado 67,84%
Taxa de referéncia Euribor 2,25%
Spread médio da divida da empresa 3,31%
Taxa de imposto de selo 0,04%
Taxa de imposto de IRC 21,00%

Fonte 19: elaboracio propria

4.9.3 Avaliacao Financeira Free Cash Flows
Apos verificagdo dos resultados auferidos no periodo de 2022 a 2024 e estipulacao dos
pressupostos anteriormente explanados, ¢ nesse seguimento passivel a suposi¢ao do
quinquénio seguinte (2025-2029) através da utilizacdo do método de Free Cash Flows, e
para tal foi realizada a tabela n° 8 por adaptagdo da ferramenta de avaliagdo para PME

disponibilizada pelo IAPMEL

Tabela 11 - Cash Flow Operacional

2025 2026 2027 2028 2029
+EBIT 182913,93€ | 279154,35€ | 380347,24€ | 462772,40€ 473532,44 €
- Imposto - 40083,53€ |- 61952,04€ |- 84891,98€ |-103574,87€ 106 105,66 €
+Depreciag6es e Amortizagoes 56200,85€ 55495,76 € 55068,59 € 54809,79€ 54653,00€
- Variagado Fundo de Maneio - 27260,65€ 1426,77 € 19021,91€ | 53963,90€ 119229,82€
- CAPEX - 54412,00€ |- 54412,00€ |- 54412,00€ |- 54412,00€ 54412,00 €
Cash Flow Operacional 117358,60€ | 219712,84€ | 315133,76 € | 413559,22€ 486 897,59 €

Fonte 20: Adaptado de Ferramenta de Avaliacio IAPMEI
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A previsao de crescimento da entidade ¢ consistente para o periodo em analise, verifica-se
de imediato que ocorre uma evolugdo positiva do valor do EBIT de 182 914€ a 2025 para
473 532€ a 2029, este incremento revela uma melhoria da performance operacional da
entidade. Em cumulacdo o Cash Flow Operacional evidencia um comportamento de
crescimento consistente para o periodo projetado, passando de 117 359€ em 2025 para
486 898€ em 2029, o que transmite uma maior capacidade da empresa em gerar valor de
caixa através da sua atividade operacional. Adicionalmente constata-se que, quanto mais
prolongado € o ano da projecao, maior ¢ a necessidade de fundo de maneio, o que devera ser
um detalhe de alerta, aquando da afetacdo de recursos, por sequéncia, contribui para o
incremento da tensdo a tesouraria, o que podera levar ao incumprimento das suas obrigagdes.
E premente salientar que o valor da entidade se apresenta fortemente influenciado pelo
componente de perpetuidade, reportando que ha um elevado dominio do que € a expectativa
dos poderes de direcdo no crescimento da entidade no longo prazo, por ultimo, podera ser
verificada uma sobrevaloriza¢do da entidade caso a taxa de crescimento previsto da entidade

ndo se realize.

Para o calculo do custo de capital, deve-se prever alguns pressupostos, como a taxa de juro
sem risco, a taxa de remunera¢ao de mercado, o prémio de risco de mercado, o prémio de
risco do pais e da empresa e o beta unlevered, dados esses que foram baseados no estudo do
autor Damodaran, também deve ser previsto a taxa Euribor, o spread médio da divida da
empresa, assim como a taxa de imposto de selo e a taxa de IRC da entidade, ja explanados
anteriormente e que estdo resumidas pela tabela 7. Apds a recolha de todos os dados
necessarios, procede-se ao céalculo do custo de capital, originando a seguinte expressao:

K, = 3,37% + 96,27% X (5,78% + 1,55%) = 10,43%

Tendo em conta 0 modelo CAPM calculado do custo do capital proprio de 10,43%, caso esta
entidade fosse em capital aberto, os acionistas exigiam a entidade 10,43% de rentabilidade
para investir na mesma. Tendo todos os pressupostos necessarios, € premente o calculo do
custo médio ponderado do capital baseando-se na decomposicdo da respetiva féormula e

originando a expressao:

WACC = 10,43% X 65,34% + 4,40% X 34,66% = 8,34%
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O custo médio ponderado do capital mais comumente conhecido como WACC sera utilizado
como a taxa de desconto na atuacdo dos cash flows para o momento presente e, por
consequéncia, auxiliard no céalculo do valor da entidade. Nesse sentido, € para viabilizar a
continuidade do método, realizou-se a tabela 9 como ferramenta de sintese de dados. O
WACC revela um elevado grau de importancia no que concerne a determinacao do valor da
entidade, refletindo o custo médio dos recursos financeiros utilizados pela mesma. Nesse
sentido, verifica-se que 0 WACC da entidade ¢ de 8,34%, o que indica um custo de capital
moderado, em que um retorno superior a este percentual gera valor para a empresa € um

retorno inferior podera destruir esta criagdo de valor.

Tabela 12 - Custo do Capital

Custo do Capital

WACC 8,34%
Custo do capital proprio 10,43%
Obrigacdes Tesouro longo prazo 3,37%
Taxa de remuneracao de mercado 9,15%
Prémioderisco de mercado 5,78%
Premio de Risco da Empresa 0,00%
Prémio de risco do pais 1,55%
Beta unlevered do mercado 67,84%
Beta levered da empresa 96,27%
Custo do Capital Alheio com efeito fiscal 4,40%
Custo do Capital alheio 5,57%
Taxa de referéncia (Euribor) 2,25%
Spread médio da divida da empresa 3,31%
Taxa de imposto de selo 0,04%
Taxa de imposto (IRC) 21,00%

Fonte 21: Adaptado de Ferramenta de Avaliacio IAPMEI

Por meio do método dos fluxos de caixa descontados foi determinado o valor da entidade,
considerando o periodo explicito de projecao de 2025 a 2029, foi entdo estimado um valor
residual por meio da metodologia da perpetuidade no montante de 7 836 524,78€, assumindo
que a empresa exerce atividade posteriormente a 2029, sendo que este valor foi conseguido

através da expressao:
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486897,59 x (1 + 2%)
8,34% — 2%

Perpetuidade = = 7836 524,78€

0 montante de aproximadamente 7,9 milhdes de euros procura refletir a continuidade
da atividade apos o ultimo ano projetado, admitindo que a empresa mantera a sua
capacidade de criacdo de caixa, quando relacionado ao Free Cash Flow a 2029,
auferimos um valor aproximado de 8,3 milhdes de euros. No seguimento dos fluxos
projetados, serd necessaria a atualizacdo dos mesmos ao valor atual, utilizando o fator
de atualizagdo calculado anteriormente e correspondente ao WACC, sendo que esses
valores de coeficiente variam entre 2025 e 2029 em 0,92 e 0,67 respetivamente;

procedendo a montantes de fluxos de caixa descontados que cingem os 108 mil euros

a 2025 e 5,5 milhoes a 2029.

A entidade a avaliar a 2029 terd um enterprise value estimado de 6 420 672,21€, ou
seja, o valor acumulado dos fluxos de caixa descontados totaliza este montante.
Denotando que o valor da empresa assenta no principio do crescimento esperado de
curto e médio prazo, mas também na perspetiva de que a empresa tera a capacidade

de continuar a criar valor no longo prazo.

Tabela 13- Valor da Beepenger, Lda.

2025 2026 2027 2028 2029

Cash Flow Operacional 117 358,60 € 219712,84€ 315133,76 € 413559,22 € 486 897,59€
Valor residual

FCFF com Valor Residual 117 358,60 € 219712,84€ 315133,76 € 413559,22 € 486 897,59€
Perpetuidade 7836524,78€
FCFF com perpetuidade 117 358,60 € 219712,84€ 315133,76 € 413559,22€ | 8323422,38€
Fator de atualizagdo WACC 0,92 0,85 0,79 0,73 0,67
FCFF Descontado perpetuidade 108 326,90 € 187 196,73 € 247833,01€ 300208,74€ | 5577106,83€
FCFF Descontado Acumulado perpetuid 108 326,90 € 295523,63 € 543 356,64 € 843565,38€ | 6420672,21€
Enterprise value 6420672,21€

Valor da perpetuidade 7836524,78€

Divida Financeira Liquida - 144178,00€

Equity value 6564 850,21€

Fonte 22: Adaptado de Ferramenta de Avaliagio IAPMEI
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4.9.3.1 Analise da Sensibilidade
A avaliagdo empresarial ¢ tida com base nos dados da respetiva entidade e num conjunto de
elagdes realizadas pelo avaliador apds esta recolha de informagdes, nesse sentido, os
pressupostos tidos poderdo nao ser verificados e deste modo o valor da entidade assim como
as demais conclusdes poderdo ndo corresponder ao previsto. Importa referir que devera ser
realizada uma andlise da sensibilidade dos dados obtidos, sendo que quanto maior o
percentual de sensibilidade face ao WACC, maior devera ser a desconfianca tida com os
dados obtidos. Neves (2002) menciona que a andlise da sensibilidade ¢ realizada para estimar

o impacto mediante a alteracdo dos pressupostos inicialmente tipos ao valor da empresa.

Através da leitura da andlise da sensibilidade € possivel concluir que o Enterprise value
obtido ¢ muito volatil, que com o aumento de 0.5% da taxa de crescimento na perpetuidade
e com a reducao em 1% do WACC os valores da enterprise value aumentam, alcangando
aproximadamente os 10,5 milhdes de euros; mas se se fizer variar o WACC em 1% positivo
e se reduzirmos na mesma propor¢do a taxa de crescimento na perpetuidade este aufere
apenas um valor de 7 milhdes. Em suma, a variacdo do wacc transmite que com um aumento
no custo de capital reduz substancialmente o valor da empresa, indicando que os investidores

arriscam menos com wacc mais elevados, o que sugere um maior risco.

Tabela 14- Analise da Sensibilidade por enterprise value

. Variacaowacc
Enterprise Value
-1% 0% 1,00%

Taxa crescimento perpetuidade 7,34% 8,34% 9,34%
-0,50% 1,5% 9177080 8004 869 7126837
0,00% 2,0% 9735004 6420672 5464791
0,50% 2,5% 10415316 8830387 7703256

Fonte 23: Adaptado da ferramenta de avaliagio IAPMEI

No que se refere ao teste de sensibilidade por meio da utilizagdo do equity value da entidade,
¢ possivel retirar conclusdes semelhantes as do enterprise value; € constatavel que através
da variacdo do WACC entre 1% negativo e positivo ird obter uma discrepancia de
aproximadamente 3 milhdes de euros. As tabelas n°14 e n°15 demonstram cendrios otimistas
e pessimistas para a entidade, quando se verifica uma variacao negativa de 1% do wacc e
uma diminui¢do de 0,5% da taxa de crescimento na perpetuidade, existe uma melhoria de
resultados, em oposi¢do, num cenario pessimista, ao existir uma variacao positiva do wacc,

o crescimento na perpetuidade decresce.
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Tabela 15 - Analise da Sensibilidade por equity value

Variacaowacc
Equity Value £
-1% 0% 1,00%

Taxa crescimento perpetuidade 7,34% 8,34% 9,34%
-0,50% 1,5% 9321258 8149047 7271015
0,00% 2,0% 9879182 6564 850 5608 969
0,50% 2,5% 10559494 8974565 7847 434

Fonte 24: Adaptado de Ferramenta de Avaliacio IAPMEI

4.9.4 Avaliacdo Financeira pelos Multiplos
De modo a ser passivel a realizagdo da avaliagdo financeira da entidade, tendo em conta o
método dos multiplos, serd consultado os dados setoriais disponibilizados pelo autor
Damodaram, no seu site, ao ano de 2026 e tendo em conta a area de atividade da entidade a
ser avaliada, a saber engenharia e construcao e as 160 entidades analisadas, € retirado o racio
de 9,71, de modo a ser possivel de alcangar o valor da empresa com base no seu EBITDA,
neste seguimento ¢ utilizado o racio de 14,34 sobre o EBIT da entidade, por sequéncia sera
usado o racio de 0,85 sobre as vendas e de 2,32 sobre o capital proprio. Este método e os
seus respetivos racios consoante as areas de atividades e o pais em causa sao amplamente
reconhecidos e aceites na area de avaliagdo empresarial, com a divergéncia de que estes
racios sao médias de mercado e que poderdo ndo refletir a entidade especifica em causa, em

especial pelo facto de que a entidade em andlise ¢ de capital fechado.

ApoOs a compilacao destes racios com os valores de EBITDA, Capital Proprio, Vendas e
EBIT durante o periodo de 2022 a 2024 da entidade em causa, conclui-se que com base
nestes indicadores operacionais empresariais, o valor de mercado da entidade varia entre
696 485 euros se for levado em consideragdo o capital proprio e 2,4 milhdes se apenas for
tido como de relevar o valor de faturagdo da entidade, o que revela uma valorizagdo
consistente na Otica operacional, comparando com a média do setor. Em oposicao,
verificando o multiplo de Capital Proprio, é percebivel que este valor ¢ inferior, o que
demonstra que a rendibilidade dos capitais proprios ¢ reduzida, ou seja, existe uma

ineficiéncia aquando do uso dos recursos da empresa.
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Tabela 16 - Valor da empresa pelos miiltiplos

EBITDA EBIT Vendas Capital Proprio
Valor da Empresa 156943 € 115277 € 2832920€ 300052€
Racio 9,71 14,34 0,85 2,32
Avaliagao por miiltiplos 1524124€ 1653277 € 2411939¢€ 696485 €

Fonte 25: Adaptado de Ferramenta de Avaliacio IAPMEI

Esta analise por multiplos aponta que a entidade ¢ valorizada pela sua agdo e pela sua
atividade, e ndo pelo valor dos ativos que possui, explanado pelo facto de que o valor minimo
da entidade ¢ representado pelo capital proprio como ja mencionado e o seu valor maximo

pela sua faturagao elevada.

Por meio da andlise do anexo F ¢ possivel a distingdo entre os multiplos EV/EBITDA e o
EV/Sales, enquanto que multiplo que relaciona o valor da entidade com as suas vendas ¢
mais conservador, dado que nao reflete a rentabilidade da empresa, aquele que relaciona o
valor da entidade com a sua capacidade de geracdao de valor de caixa ¢ comumente aceite,
dado ao facto de ser facil a comparagao do resultados entre as diferentes empresas nao sendo
influenciadas pelas decisdes de financiamento dessas entidades, visto que este multiplo
ignora os juros, € ao ndo considerar depreciagdes e amortizagdes permite-se a nao ser afetado

pelas distintas politicas contabilisticas que diferentes entidades possam ter.

4.9.5 Avaliacao Financeira Patrimonial
O valor da entidade em analise apos a realiza¢do da avaliagdo financeira patrimonial com
base no estudo do balang¢o da entidade, tanto num prisma da continuidade da empresa como
no prisma de liquidagdo, pressupde-se a cerca de 300 052€. Pese embora a estrutura deste
ativo verifique uma forte predominancia do ativo corrente, que aufere a maioria do total do
ativo entre clientes, caixa e depdsitos bancarios, simplificando, demonstra que o modelo de
negocio da entidade apresenta-se focado primordialmente na atividade operacional diaria,
corrente e numa capacidade diminuta do capital fixo. Por acréscimo, o passivo apresenta um
peso preponderante que, ao longo do periodo em estudo, tem vindo a aumentar, tanto o
corrente como o nao corrente, o que mostra que a entidade se financia por capitais alheios,
nomeadamente por meio dos seus fornecedores. Este incremento deve ser acompanhado com
regularidade de modo que a entidade ndo venha a enfrentar problemas de solvéncia num

futuro.
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4.9.6 Comparacio entre modelos de Avaliacao
Aquando da comparagdo dos resultados obtidos do valor da entidade através do método
patrimonial e de outros métodos analisados anteriormente, podera ser verificavel que o valor
patrimonial da entidade ¢ inferior ao valor pelo método dos multiplos e pelo método dos
Fluxos de Caixa Descontados, evidenciando que o valor da entidade ndo estd apenas
centrado no seu valor contabilistico, mas sim no valor pressuposto da acdo da empresa no

seu dia a dia.

Pela figura 10 verifica-se com clareza a elevada dispersao entre os trés métodos realizados,
sendo que o método dos Cash Flows Descontados ¢ aquele que revela um valor da entidade
mais elevado, refletindo que a entidade possui uma capacidade futura de gerar riqueza, em
suma ¢ um modelo que valoriza a expectativa da empresa em criagdo de valor, em oposi¢ao
verifica-se 0 modelo de avaliagdo patrimonial a que aufere um valor mais diminuto visto que
a mesma apenas se foca nos ativos liquidos da empresa ao ano de 2024, ¢ desconsidera a
capacidade que a mesma tem de crescimento, e de gerar receitas tendo em conta o modelo
de negocio escolhido pela entidade, tendo poucos ativos e sendo estes de rendibilidade
diminuta seria expectavel este resultado, este modelo baseia-se num modelo estatico e
refere-se ao futuro da empresa por base apenas da fotografia que retira do triénio em estudo.
Por intermédio verifica-se a avaliagcdo por meio dos multiplos de mercado, podendo alegar
que a entidade se encontra muito condicionada ao mercado onde se insere e as suas variaveis,
¢ um modelo muito dependente do mercado e assim sendo da percecdo externa e como ja
explanado anteriormente, sendo este o mercado da construcao civil muito volatil e altamente

instavel.

Pese embora a média de avaliagdo da entidade pelos trés diferentes métodos ser de
aproximadamente 2.8 milhdes de euros , ¢ considerado como modelo de avaliagdo mais
adequado a entidade em causa o modelo dos Cash Flows Descontados, visto que este € o
unico método dos trés em analise que verifica e inspeciona a capacidade da entidade em
gerar resultados futuros, o unico que considera o risco e o valor temporal do dinheiro e tem

em conta a estratégia da entidade a ser avaliada.
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Figura 10 - Comparacio de modelos de avaliacio

Equity Value
B Cash Flows Descontados B Multiplos de Mercado ® Avaliagdo Patrimonial (em continuidade) m Média
6 564 850
2812119
1571456
300 052
|
Cash Flows Descontados Multiplos de Mercado  Avaliagao Patrimonial (em Média

continuidade)

Fonte 26: Adaptado de Ferramenta de Avaliacio IAPMEI

Em sintese, a analise comparativa aos trés métodos escolhidos permite concluir que o valor
de uma empresa deve ser realizado de modo complementar, ndo devendo apenas ser
considerada a capacidade da entidade e gerar valor futuro, e a incrementar a sua capacidade
de crescimento, nem devera ser tido em linha de conta apenas o seu patrimoénio ou o mercado
em que a entidade esté inserida. Especialmente pelo facto de que todos os métodos terem as
suas respetivas limitagdes e a utilizagao dos mesmos da forma conjunta, contribui para uma

analise mais abrangente e fidedigna da entidade.
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5 Conclusao

A redacgao do presente projeto especialmente focada numa empresa leiriense da qual a autora
¢ colaboradora revelou ser um desafio ainda mais completo do que a mesma esperava, nao
so por lhe possibilitar, conhecer melhor o inicio da entidade em causa, mas também por

permitir ajudar o futuro desta entidade.

No decurso da andlise dos resultados de 2022 a 2024, foi realizada uma proje¢ao para o
quinquénio de 2025 a 2029, por meio de trés métodos de avaliacdo, tendo como base o
auxilio da ferramenta de avaliagao para PME do IAPMEI. Para o método dos Free Cash
Flows foi corrigido a rubrica da divida de modo que fosse possivel obter valores mais
realistas, dado o facto de que a ferramenta em causa considera como divida todo o passivo
em vez dos montantes de divida remunerada. Assim sendo, as previsdes referem que existe
um crescimento consistente, ao nivel operacional com os Resultados antes de juros e
impostos a ter um incremento de 182 mil euros em 2025 para 473 mil euros em 2029; assim
como o Cash Flow Operacional a auferir um incremento de 369 mil euros revelando um
aumento da capacidade de gerar valores de caixa. Pese embora o incremento das
necessidades de fundo de maneio, o que poderd vir a cingir um aumento de pressao a
tesouraria. Para ser possivel a determina¢do do valor da entidade prosseguiu-se ao calculo
do WACC e do custo do capital proprio pelo modelo de CAPM refletindo uma estrutura
mais conservadora, com a tendéncia a preferir a utilizagdo de capitais proprios do que
recorrer a utilizagdo de financiamentos bancarios. Com a aplicagao do WACC de 8,34% foi
entdo possivel apurar o valor da entidade na perpetuidade de cerca de 7,8 milhdes de euros,

com um enterprise value de 6,4 milhdes de euros.

J& pela utilizagdo do método dos multiplos tendo por base os dados setoriais de Damodaran
para o setor da engenharia e da construcao, foi alcangado o valor da empresa variante entre
696 mil euros e 2,4 milhdes de euros, dependendo do tipo de indicador em foco, sendo que
o indicador de capital proprio era o que auferia menor valor a entidade e o indicador de

vendas era aquele que permitia um maior resultado.

Em contraposto foi utilizado um terceiro método de avaliagao que tem por foco o capital
proprio das entidades no ultimo ano de validagdo, ou seja, 2024, e sendo este montante de

300 052 euros, foi 0 método que atribui 4 entidade menor valor, dado que o modelo de
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negocio da mesma se foca no valor produzido pela sua prestacdo de servicos e pelas suas

vendas, e ndo pelos ativos liquidos atuais que possui.

Se por um prisma ¢ possivel constatar que a autora foi privilegiada na analise da entidade,
tendo acesso livre aos documentos necessarios, sem qualquer limitagao temporal ou de
detalhe, podendo discutir e debater ideias com a entidade sempre que visse necessidade,
também devera ser mencionado que tendo ela esta proximidade foi-lhe dificil procurar
realizar uma avaliacdo de um modo imparcial, livre de quaisquer juizos de valor, ou estando
inebriada pelos factos que justifiquem a movimentagdo de dados durante o tempo. Crendo
entdo que um dos pontos a melhorar na presente avaliacdo se baseou na imparcialidade da
leitura dos resultados historicos da entidade, admitindo que se a autora ndo tivesse este
conhecimento interno, lhe fosse possivel uma leitura mais facil, e que ndo tivesse apostado

tanto tempo em garantir que ndo estava a tomar juizos de valor parciais.

E premente referir que a principal dificuldade sentida durante a redagdo deste projeto deveu-
se a gestdo de tempo que o mesmo implicou, entre a investigacao, estudo, redagdo e corre¢do
de escrita, coincidindo com o aumento das responsabilidades na entidade em que a autora
labora e por consequéncia o incremento do tempo despendido na dita empresa, de modo a
ser possivel um resultado excelente e que acompanhasse o crescimento da empresa durante
este periodo, e nunca descurando a atividade fisica elevada e constante que a autora tem
como hébito premente para o seu bem-estar fisico e mental. Em suma, a elaboracao do
projeto revelou-se numa tarefa ardua, que desafiou a autora tanto a nivel pessoal, como

profissional e que a propria admite ter-se verificado de extrema dificuldade de conciliar.

No decorrer do desenvolvimento deste trabalho, a cidade de Leiria, da qual a autora ¢ natural
e residente, sofreu uma catastrofe natural decorrente de trés depressdes consecutivas, sendo
a primeira e mais destruidora a depressao Kristin, seguida das depressdes Leonardo e Marta,
e por consequéncia a autora assim como os demais conterraneos sofreu perdas nas suas casas,
anexos, jardins, empresas, etc. Este evento abalou todas as estruturas da cidade, tanto
aquiferas, elétricas, como as naturais, e dificultou a conclusdo do presente trabalho, dado
que por dezassete dias a autora nao teve acesso a eletricidade ou a agua e posteriormente a
restitui¢do da eletricidade, o acesso a rede movel, internet e televisao manteve-se inexistente
e neste caso limitou o desenvolvimento do presente trabalho. De referir ainda o transtorno
psicologico que o ciclone Kristin deixou tanto na autora como em geral na cidade. No

entanto, a autora ndo deixa de referir que no meio da tragédia se verificou e sentiu o espirito
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de perseveranca que os leirienses tém, que foi amplamente verificado na cooperagao vista
entre pessoas e entre empresas; no caso da empresa avaliada pelo presente projeto, esta
cooperacao e espirito de entreajuda foram verificaveis pela disponibiliza¢ao das poucas salas
da empresa para que entidades externas que foram mais destruidas nao se vissem compelidas
a parar de trabalhar. Estas acdes de entreajuda e cooperagdo, seja em tempos de calamidade
como em tempos de normalidade, sdo pessoalmente muito apreciadas pela autora e sdo
coincidentes com os valores da mesma, corroborando reiteradamente a decisdo da mesma de

colaborar com a presente empresa.

O presente projeto ¢ finalizado com a adenda de que ndo ¢ intengdo da autora de afirmar que
a avaliacdo anteriormente explanada ¢ fixa ou estdtica no tempo, e desta forma os seus
resultados deverao ser analisados e revistos constantemente de modo que este se torne um
processo dinamico que acompanhe e que reflita o desenvolvimento do mercado, mas também
a evolucdo da empresa em causa. Caso esta avaliacdo se se torne um processo de constante
atualizacdo, ¢ defendido que a entidade possui em maos uma ferramenta essencial para o
incremento da sua competitividade e para o aumento da criacdo de valor no longo prazo.
Permitindo também a entidade que delimite e veja aplicados os pontos fortes e fracos, as
oportunidades e ameacgas mencionadas neste projeto e que assim se consiga tornar mais
eficiente e que alcance ainda um maior peso na sociedade tanto na regido centro como em

Portugal Continental.
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Anexos

Anexo A: Demonstracio de Resultados 2022-2024

Demonstragao de Resultados 2022 2023 2024
Vendas e Servigos prestados 1499900 2036923| 2832920
Subsidios a Exploragcao 4798 6686 12604
Ganhos/Perdas imputados de Subsidiarias, Associadas e Empreendimentos - - -
Variagao nos Inventdrios da Produgdo - - -
Trabalhos para a Propria Entidade - - -
CMVMC (755732)| (998842) (1381198)
FSE (298323)| (348623) (676 364)
Gastos com o Pessoal (335430) (543 487) (604 919)
Imparidade de Inventarios (Perdas/Reversdes) - - -
Imparidade de Dividas a Receber (Perdas/Reversoes) (1443) - (12123)
Provisdes (Aumentos/Redugoes) - - -
Imparidade de Investimentos Nao Deprecidveis/Amortizaveis (Perdas/Reversoes) - - -
Aumentos/Reduges de Justo Valor (146) - -
QOutros Rendimentos 7003 4476 3538
Outros Gastos (13914) (6 855) (17516)
EBITDA (Resultado antes de Depreciacoes, Gastos de Financiamento e Impostos) 106712 150278 156 943
Gastos/Reversoes de Depreciagao e Amortizagao (28182) (41215) (41 666)
Imparidade de Ativos Deprecidveis/Amortizaveis (Perdas/Reversoes) - - -
EBIT (Resultado Operacional) 78530 109064 115277
Juros e Rendimentos Similares Obtidos - - -
Juros e Gastos Similares Suportados (901) (4323) (5275)
EBT (Resultado Antes de Impostos) 77 629 104741 110002
Imposto (15922) (29 164) (32075)
IRC (14 667) (27612) (30497)
Derrama Municipal (1255) (1552) (1578)
Resultado Liquido 61707 75577 77927
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Anexo B: Balango 2022-2024

Balanco 2022 2023 2024
Ativo ndo corrente 145 260 123347 120 557
Ativos fixos tangiveis 105234 85084 85811
Propriedades de investimento
Goodwill
Ativos intangiveis 6 806 4828 2362
Ativos bioldgicos
Participag6es financeiras
Outros investimentos financeiros 33220 33434 32384
Créditos areceber
Ativos por impostos diferidos
Ativo corrente 735781 614649| 1379353
Inventarios 137308 131302 76240
Ativos bioldgicos
Clientes 322667 222859 729712
EOEP 47989 46 264 93182
Capital subscrito e naorealizado
Outros créditos a receber 116 107 139696 176 908
Diferimentos 1113
Ativos financeiros detidos para negociagao
Qutros ativos financeiros
Ativos nao correntes detidos para venda
Caixa e depdsitos bancarios 110596 74527 303311
Total do Ativo 881041 737996| 1499910
Capital Préprio 193 841 269418 300 052
Capital Social 10000 10000 10000
Acbes / quotas proprias
PrestagOes suplementares
Prémios de emissao
Reservas legais 2500 2500 2500
Qutras reservas 35000 96 706 172283
Resultados Transitados 84634 84634 37342
Excedentes de revalorizagao
Ajustamentos / Outras variag6es Capital Proprio
Resultado Liquido 61706 75577 77927
Interesses que nao controlam
Passivo
Passivo ndo corrente 66 501 51339 116 797
Provisdes
Financiamentos obtidos (MLP) 66 501 51339 116797
Responsabilidades por beneficios pds-emprego
Passivo por impostos diferidos
Outras dividas a pagar
Passivo corrente 620 699 417240| 1083062
Fornecedores 325147 259038 473055
Adiantamento de clientes
EOEP 24935 32329 28677
Financimentos obtidos (CP) 50069 36967 42 336
Outras dividas a pagar 50 328 88905 276 066
Diferimentos 170221 262928
Passivos financeiros detidos para negocia¢ao
Outros passivos financeiros
Passivos nao correntes detidos para venda
Total Passivo 687 200 468579| 1199859
Total Capital Proprio + Passivo 881041 737997| 1499910
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Anexo C: Unlevered Beta

Date updated:

05/jan/26

Created by: Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu
What is this data? Beta, Unlevered beta and other risk measures IWestern Europe
Home Page: http://www.damodaran.com

Data website:

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/data.html

Companies in each industry:

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls

Variable definitions: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home_Page/datafile/variable.htm
Do you want to use marginal or effective tax rates in unlevering betas? Marginal
If marginal tax rate, enter the marginal tax rate to use 24,71%

Effective
Industry Name ~ | Number of firm. ~ Beta D/E Ratio ~| Tax rate ~ | Unlevered bet: - | Cash/Firm valu ~
Advertising 83 0,92 52,90% 14,46% 0,66 9,41%
Aerospace/Defense 67 1,26 8,41% 12,74% 1,18 4,77%
Air Transport 33 1,13 67,76% 20,36% 0,75 9,13%
Apparel 109 0,83 15,90% 17,63% 0,74 4,18%
Auto & Truck 31 1,52 144,90% 9,22% 0,73 14,86%
Auto Parts 58 1,09 79,68% 14,36% 0,68 14,97%
Bank (Money Center) 113 1,08 288,89% 21,70% 0,34 27,64%
Banks (Regional) 69 0,39 274,27% 17,75% 0,13 28,03%
Beverage (Alcoholic) 52 0,61 59,37% 14,68% 0,42 2,64%
Beverage (Soft) 14 0,42 31,01% 17,29% 0,34 5,75%
Broadcasting 18 0,97 36,20% 22,30% 0,76 11,83%
Brokerage & Investment Banking 69 0,73 74,92% 19,04% 0,47 18,75%
Building Materials 84 1,03 17,93% 15,38% 0,91 3,28%
Business & Consumer Services 176 0,84 30,91% 17,21% 0,68 4,19%
Cable TV 2 2,64 381,42% 0,00% 0,68 9,75%
Chemical (Basic) 58 0,74 81,38% 9,14% 0,46 8,19%
Chemical (Diversified) 7 1,47 63,11% 13,55% 1,00 4,12%
Chemical (Specialty) 92 1,13 21,61% 12,95% 0,97 4,07%
Coal & Related Energy 15 0,66 11,80% 7,46% 0,61 12,90%
Computer Services 210 0,94 15,50% 15,88% 0,84 7,10%
Computers/Peripherals 38 1,12 8,09% 10,50% 1,05 10,82%
Construction Supplies 119 1,03 38,22% 19,34% 0,80 6,56%
Diversified 72 0,99 33,40% 16,17% 0,79 6,86%
Drugs (Biotechnology) 199 1,18 13,01% 2,68% 1,07 6,03%
Drugs (Pharmaceutical) 115 1,17 15,87% 7,84% 1,05 3,45%
Education 18 0,53 20,62% 15,85% 0,46 4,61%
Electrical Equipment 146 1,09 11,16% 10,55% 1,01 4,67%
Electronics (Consumer & Office) 17 1,27 6,07% 17,30% 1,21 5,33%
Electronics (General) 142 1,10 12,98% 10,37% 1,00 3,93%
Engineering/Construction 160 0,93 49,07% 16,79% 0,68 14,99%
Entertainment 199 0,73 11,54% 5,01% 0,67 7,44%
Environmental & Waste Services 48 1,06 62,58% 14,90% 0,72 10,44%
Farming/Agriculture 46 0,49 96,80% 17,42% 0,28 6,71%
Financial Svcs. (Non-bank & Insurance) 146 1,02 301,58% 14,53% 0,31 24,34%
Food Processing 173 0,46 35,13% 13,49% 0,37 3,76%
Food Wholesalers 11 0,61 110,52% 15,90% 0,33 10,63%
Furn/Home Furnishings 53 0,68 129,57% 17,84% 0,34 13,14%
Green & Renewable Energy 60 0,72 86,26% 9,82% 0,44 5,37%
Healthcare Products 163 1,26 18,96% 9,24% 1,10 2,62%
Healthcare Support Services 47 0,84 51,97% 13,95% 0,61 5,28%
Heathcare Information and Technology 89 1,19 18,60% 8,26% 1,04 3,85%
Homebuilding 36 1,47 22,75% 17,57% 1,25 11,50%
Hospitals/Healthcare Facilities 29 0,71 193,64% 22,43% 0,29 5,31%
Hotel/Gaming 103 0,92 38,88% 16,06% 0,71 7,68%
Household Products 65 0,77 14,42% 14,70% 0,69 2,74%
Information Services 6 0,82 157,93% 19,53% 0,38 15,03%
Insurance (General) 34 0,77 31,11% 20,55% 0,63 13,27%
Insurance (Life) 15 0,80 91,01% 18,78% 0,48 26,71%
Insurance (Prop/Cas.) 19 0,56 17,81% 20,04% 0,50 3,35%
Investments & Asset Management 338 0,78 69,53% 7,49% 0,51 12,20%
Machinery 210 1,12 11,36% 15,50% 1,03 5,14%
Metals & Mining 118 1,12 30,62% 6,99% 0,91 5,28%
Office Equipment & Services 20 0,61 30,72% 12,32% 0,49 9,77%
0il/Gas (Integrated) 12 0,43 19,36% 40,26% 0,38 6,86%
0il/Gas (Production and Exploration) 83 0,95 86,47% 10,57% 0,58 11,67%
Qil/Gas Distribution 30 0,67 68,30% 8,37% 0,44 7,05%
Oilfield Svcs/Equip. 58 0,90 40,03% 11,71% 0,69 14,47%
Packaging & Container 42 0,77 63,16% 14,73% 0,52 4,05%
Paper/Forest Products 36 0,67 39,50% 10,41% 0,52 6,03%
Power 69 0,62 60,38% 22,28% 0,42 6,37%
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Anexo D: Market Value

Date updated: 05/jan/26

Created by: Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu

What is this data? Market value (equity and enterprise value) as multiple of book value (equity and invested capital) Europe
Home Page: http://www.damodaran.com

Data website: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/data.html

Companies in each industry: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls

Variable definitions: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/variable.htm

Industry Name - | Number of firm. - PBV - ROE -| EV/ Invested Capital| - ROIC |-
Advertising 83 1,80 9,18% 5,35 50,90%
Aerospace/Defense 67 7,04 30,10% 5,46 19,76%
Air Transport 33 2,01 25,15% 1,50 13,17%
Apparel 109 4,05 17,15% 3,60 21,59%
Auto & Truck 31 0,75 0,36% 0,78 3,67%
Auto Parts 58 1,24 0,77% 0,96 9,17%
Bank (Money Center) 113 1,24 13,00% 1,08 NA
Banks (Regional) 69 0,75 7,27% 0,88 NA
Beverage (Alcoholic) 52 1,56 10,41% 1,34 10,76%
Beverage (Soft) 14 3,86 21,88% 2,99 17,58%
Broadcasting 18 0,98 6,31% 1,69 15,45%
Brokerage & Investment Banking 69 3,11 28,31% 1,69 NA
Building Materials 84 3,84 16,82% 4,44 21,97%
Business & Consumer Services 176 4,14 17,11% 5,03 29,06%
Cable TV 2 0,43 -38,11% 0,98 -3,89%
Chemical (Basic) 58 0,97 -3,79% 0,99 1,86%
Chemical (Diversified) 7 1,13 0,82% 1,01 4,51%
Chemical (Specialty) 92 2,58 10,18% 2,47 10,72%
Coal & Related Energy 15 0,85 -8,07% 0,84 1,47%
Computer Services 210 3,63 20,74% 6,12 35,32%
Computers/Peripherals 38 2,84 8,86% 3,20 14,94%
Construction Supplies 119 2,16 19,17% 1,90 10,75%
Diversified 72 1,31 7,23% 1,38 6,63%
Drugs (Biotechnology) 199 3,83 0,45% 2,32 3,37%
Drugs (Pharmaceutical) 115 4,09 20,70% 2,63 18,53%
Education 18 1,82 12,39% 2,28 16,66%
Electrical Equipment 146 5,71 18,15% 6,90 28,29%
Electronics (Consumer & Office) 17 3,62 8,01% 2,76 9,56%
Electronics (General) 142 3,84 8,51% 3,07 12,49%
Engineering/Construction 160 2,32 18,98% 2,42 16,49%
Entertainment 199 3,51 -5,89% 3,27 7,41%
Environmental & Waste Services 48 1,91 4,05% 1,51 11,65%
Farming/Agriculture 46 1,38 9,26% 1,19 5,83%
Financial Svcs. (Non-bank & Insuranc 146 1,01 13,02% 1,03 NA
Food Processing 173 3,03 15,52% 2,51 14,74%
Food Wholesalers 11 1,54 -0,95% 1,44 6,11%
Furn/Home Furnishings 53 1,27 -4,55% 1,16 5,81%
Green & Renewable Energy 60 1,37 1,26% 1,18 5,51%
Healthcare Products 163 2,84 7,70% 3,34 14,22%
Healthcare Support Services 47 1,49 7,04% 2,41 12,63%
Heathcare Information and Technolog 89 3,03 6,73% 3,50 13,73%
Homebuilding 36 0,96 5,01% 1,03 8,72%
Hospitals/Healthcare Facilities 29 1,10 1,25% 1,32 4,83%
Hotel/Gaming 103 3,77 24,16% 3,03 20,54%
Household Products 65 4,94 20,20% 4,51 25,35%
Information Services 6 1,00 12,29% 2,09 25,00%
Insurance (General) 34 2,15 18,74% 2,17 24,56%
Insurance (Life) 15 1,76 8,87% 1,40 14,70%
Insurance (Prop/Cas.) 19 1,90 17,06% 2,02 16,96%
Investments & Asset Management 338 1,74 13,69% 1,45 7,55%
Machinery 210 4,05 15,76% 3,71 18,34%
Metals & Mining 118 2,01 4,88% 1,72 12,20%
Office Equipment & Services 20 1,30 7,20% 1,73 15,26%
0Oil/Gas (Integrated) 12 2,14 15,20% 1,99 17,04%
Oil/Gas (Production and Exploration) 83 1,26 -5,88% 1,64 35,60%
0il/Gas Distribution 30 1,47 13,91% 1,26 8,93%
Oilfield Sves/Equip. 58 1,12 5,96% 1,11 11,37%
Packaging & Container 42 1,38 7,12% 1,55 9,61%
Paper/Forest Products 36 0,97 2,78% 1,01 4,25%
Power 69 1,59 10,22% 1,39 10,07%

79




Avaliagdo de empresas de capital fechado — estudo da Beepenger, Lda.

Anexo E: Revenue Multiples

Date updated: 05/jan/26

Created by: Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu

What is this data? Revenue multiples Europe

Home Page: http://www.damodaran.com

Data websi https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New _Home_Page/data.html

C ies in each industry: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls

Variable definiti https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/variable.htm

Industry Name ~ | Number of firm._~ Price/Sales |~ Net Margin b EV/Sales ~ | Pre-tax Operating Margi ~
Advertising 83 0,92 4,45% 1,27 11,33%
Aerospace/Defense 67 2,85 9,43% 2,95 10,42%
Air Transport 33 0,81 7,59% 1,23 10,51%
Apparel 109 3,07 9,43% 3,41 18,81%
Auto & Truck 31 0,43 0,20% 0,89 3,91%
Auto Parts 58 0,36 0,17% 0,55 4,87%
Bank (Money Center) 113 3,41 31,02% 9,60 0,00%
Banks (Regional) 69 4,31 35,10% 11,60 0,00%
Beverage (Alcoholic) 52 1,56 8,29% 2,42 19,64%
Beverage (Soft) 14 1,56 7,62% 1,93 12,39%
Broadcasting 18 0,70 3,80% 0,85 8,26%
Brokerage & Investment Banking 69 0,97 6,95% 1,38 0,74%
Building Materials 84 2,04 8,51% 2,33 12,44%
Business & Consumer Services 176 1,21 4,32% 1,51 8,63%
Cable TV 2 0,74 -81,46% 3,20 -12,71%
Chemical (Basic) 58 0,90 -3,28% 1,50 2,86%
Chemical (Diversified) 7 0,60 0,43% 0,93 4,45%
Chemical (Specialty) 92 2,01 7,60% 2,34 10,85%
Coal & Related Energy 15 2,06 -19,30% 2,01 3,56%
Computer Services 210 1,20 5,97% 1,29 8,53%
Computers/Peripherals 38 2,44 6,89% 2,35 10,40%
Construction Supplies 119 1,17 9,55% 1,51 9,52%
Diversified 72 1,82 8,11% 2,26 10,85%
Drugs (Biotechnology) 199 6,09 0,59% 6,47 5,65%
Drugs (Pharmaceutical) 115 3,53 16,09% 3,95 26,20%
Education 18 1,43 9,33% 1,65 13,46%
Electrical Equipment 146 2,66 7,59% 2,81 11,37%
Electronics (Consumer & Office) 17 2,99 6,49% 3,00 11,76%
Electronics (General) 142 2,99 6,37% 3,25 12,86%
Engineering/Construction 160 0,67 4,30% 0,85 5,90%
Entertainment 199 3,47 -6,23% 3,59 8,51%
Environmental & Waste Services 48 0,80 1,54% 1,17 6,41%
Farming/Agriculture 46 0,73 4,49% 1,34 7,54%
Financial Svcs. (Non-bank & Insuranc| 146 2,39 26,47% 7,26 9,07%
Food Processing 173 1,20 5,63% 1,56 9,38%
Food Wholesalers 11 0,12 -0,07% 0,23 1,05%
Furn/Home Furnishings 53 0,35 -1,24% 0,69 3,68%
Green & Renewable Energy 60 2,02 1,64% 3,55 16,29%
Healthcare Products 163 2,98 7,17% 3,45 13,80%
Healthcare Support Services 47 0,88 3,83% 1,27 7,01%
Heathcare Information and Technolog 89 3,07 6,55% 3,50 13,53%
Homebuilding 36 1,03 4,68% 1,12 9,85%
Hospitals/Healthcare Facilities 29 0,50 0,48% 1,40 5,97%
Hotel/Gaming 103 1,66 8,59% 2,13 13,96%
Household Products 65 2,64 9,91% 2,94 17,61%
Information Services 6 0,32 3,83% 0,70 9,36%
Insurance (General) 34 1,20 8,20% 1,36 14,84%
Insurance (Life) 15 1,07 5,05% 1,50 16,90%
Insurance (Prop/Cas.) 19 2,02 15,55% 2,30 20,52%
Investments & Asset Management 338 3,12 21,37% 4,64 22,73%
Machinery 210 2,14 7,60% 2,26 11,73%
Metals & Mining 118 0,89 2,01% 1,10 7,28%
Office Equipment & Services 20 0,79 4,24% 0,94 8,20%
Oil/Gas (Integrated) 12 1,49 9,80% 1,66 21,37%
Qil/Gas (Production and Exploration) 83 1,08 -4,76% 1,78 38,21%
Qil/Gas Distribution 30 1,88 15,66% 2,94 19,39%
Oilfield Sves/Equip. 58 0,54 2,70% 0,65 6,87%
Packaging & Container 42 0,81 3,37% 1,27 7,62%
Paper/Forest Products 36 1,12 3,00% 1,47 6,22%
Power 69 1,28 6,35% 1,92 14,39%
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Anexo F: Enterprise value multiples

Date updated:

05/jan/26

Created by: Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu

What is this data? Enterprise value multiples Europe
Home Page: http://www.damodaran.com

Data website: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/data.html

Companies in each industry: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls

Variable definitions:

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/variable.htm

Only positive EBITDA firms

Industry Name Number of firms EV/EBITDAR&D EV/EBITDA EV/EBIT EV/EBIT (1-t)
Advertising 83 8,27 8,41 11,14 14,97
Aerospace/Defense 67 15,02 21,62 28,24 35,10
Air Transport 33 7,63 7,65 11,68 15,25
Apparel 109 14,96 15,23 18,06 25,58
Auto & Truck 31 6,96 11,57 22,43 30,03
Auto Parts 58 3,42 5,81 11,16 15,21
Bank (Money Center) 113 NA NA NA NA
Banks (Regional) 69 NA NA NA NA
Beverage (Alcoholic) 52 9,68 9,75 12,31 16,95
Beverage (Soft) 14 12,37 12,38 15,57 21,19
Broadcasting 18 7,51 7,51 10,24 14,24
Brokerage & Investment Banking 69 13,18 26,62 28,06 34,57
Building Materials 84 13,01 14,34 18,63 23,91
Business & Consumer Services 176 12,33 12,81 17,45 24,06
Cable TV 2 8,48 8,48 NA NA
Chemical (Basic) 58 9,96 10,71 41,73 53,45
Chemical (Diversified) 7 7,32 9,34 20,99 37,55
Chemical (Specialty) 92 11,20 12,76 21,54 30,62
Coal & Related Energy 15 2,45 2,49 13,78 19,29
Computer Services 210 11,16 12,03 14,94 20,19
Computers/Peripherals 38 9,75 14,44 19,91 25,17
Construction Supplies 119 9,08 11,01 15,84 20,71
Diversified 72 11,94 14,47 19,14 23,49
Drugs (Biotechnology) 199 7,49 16,17 78,45 NA
Drugs (Pharmaceutical) 115 7,66 11,96 14,92 18,16
Education 18 7,75 10,45 12,16 14,54
Electrical Equipment 146 15,33 18,94 24,34 32,32
Electronics (Consumer & Office) 17 10,72 17,35 25,20 32,72
Electronics (General) 142 11,92 17,27 24,78 37,30
Engineering/Construction 160 9,66 9,71 14,34 20,16
Entertainment 199 16,06 22,56 39,48 55,42
Environmental & Waste Services 48 7,09 10,37 17,73 26,42
Farming/Agriculture 46 9,10 12,31 17,61 23,86
Financial Svcs. (Non-bank & Insuranci 146 16,01 17,01 20,11 27,27
Food Processing 173 11,69 12,43 16,37 21,51
Food Wholesalers 11 10,10 10,57 22,03 26,97
Furn/Home Furnishings 53 7,37 9,45 18,16 29,17
Green & Renewable Energy 60 11,62 11,91 21,66 29,95
Healthcare Products 163 12,16 17,00 24,83 32,60
Healthcare Support Services 47 11,17 12,59 17,94 24,32
Heathcare Information and Technolog 89 13,76 15,92 25,26 31,73
Homebuilding 36 10,55 10,60 11,09 15,32
Hospitals/Healthcare Facilities 29 10,23 10,23 23,37 29,26
Hotel/Gaming 103 9,25 10,92 14,85 19,48
Household Products 65 13,27 14,70 16,62 22,96
Information Services 6 5,35 5,35 7,43 13,05
Insurance (General) 34 8,07 8,07 7,55 10,16
Insurance (Life) 15 8,55 8,55 8,09 10,24
Insurance (Prop/Cas.) 19 10,66 10,66 11,20 13,88
Investments & Asset Management 338 10,40 10,43 11,16 13,02
Machinery 210 12,55 14,98 19,05 25,15
Metals & Mining 118 8,63 8,78 14,79 21,45
Office Equipment & Services 20 7,56 7,96 10,85 15,25
Qil/Gas (Integrated) 12 5,87 5,94 7,75 14,89
Oil/Gas (Production and Exploration) 83 2,65 2,66 4,55 8,41
Qil/Gas Distribution 30 9,40 9,50 15,13 16,40
Oilfield Svcs/Equip. 58 5,59 5,70 9,12 14,48
Packaging & Container 42 8,14 8,34 16,61 21,94
Paper/Forest Products 36 10,74 11,13 23,51 27,97
Power 69 8,76 8,82 13,32 18,02
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Anexo G: Country and Equity Risk Premium

Country and Equity Risk Premiums

(Updated Feb 16 for sovereign ratings

Date of update:
Enter the curent isk premium for a mature.
Enter the curren isk premium for the US =

equity market

Do you want to adiust the. or

for the adtional volatilty of

fyes, enter the multiplier to use on

implied ERP for S&P 500
US equity risk premium cc

See “Relative Equity Volati

Country - |afica | Moody's rating |~ hring-based Default Spi - otal Equity Risk Prem|~ lountry Risk Premi -
[Abu Dhabi ddie East Ax 0.42% 87% 0.64%
Albania Easten Euope & Russia Ba3 3.06% 8.89% 4.66%
[Andorra (Principality of) [Westorn Europe Baal 136% 6.30% 207%
Angola lafica B3 5.52% 12.64% 8.41%
Argentina [Central and Soutn Caal 637% 13.94% 9.71%
Armenia Eastem Euope & Russia Ba3 3.06% 8.89% 4.66%
[Aruba [Cartbean Baa3 1.87% 7.08% 2.85%
Australia |Austrata & New Zealand Aaa 0.00% 4.23% 0.00%
[Austria [Westem Europe Aal 0.23% 4.59% 0.36%
Azerbaijan Eastem Europe & Russia Baa3 1.87% 7.08% 2.85%
hamas [Cartbean Bl 3.83% 10.06% 5.83%
Bahrain adte East B2 4.67% 11.35% 7.12%
lrsia B2 4.67% 11.35% 7.12%
Barbados Caribbean B2 4.67% 11.35% 7.12%
Belarus Eastorn Evrope & Russia C 17.50% 30.89% 26.66%
Belgium [Western Europe Aa3 0.51% 5.01% 0.78%
Belize [Central and Sout America Caal 6.37% 13.94% 9.71%
Benin lafica BI 3.83% 10.06% 5.83%
Bermuda [Caribbean A2 0.72% 5.33% 1.10%
Bolivia Ceniral and South Ca 10.20% 19.77% 15.54%
Bosnia and | Eastorn Evrope & Russia B3 5.52% 12.64% 841%
Botswana lafica Baal 1.36% 6.30% 207%
Brazil [Central and Soun Bal 2.13% 7.47% 304%
Bulgaria Eastem Europe & Russia Baal 1.36% 6.30% 2.07%
Burkina Faso lafica Caal 637% 13.94% 9.71%
Cambodia lnsia B2 4.67% 11.35% 7.12%
Cameroon [afica Caal 6.37% 13.94% 9.71%
Canada North America Aaa 0.00% 4.23% 0.00%
Cape Verde lafica B2 4.67% 11.35% 7.12%
Cayman Islands Caribbean Aa3 0.51% 5.01% 0.78%
Chile [Central and Sout America A2 0.72% 5.33% 1.10%
China lasia Al 0.60% 5.14% 091%
Colombia |Certral 2nd Soutn Baa3 1.87% 7.08% 2.85%
Congo (Democratic Republic of) _|Atica B3 5.52% 12.64% 841%
Congo (Republic of) lafica Caa2 7.65% 15.89% 11.66%
Cook Islands |Austraa & New Zealand BI 3.83% 10.06% 5.83%
Costa Rica [Central and Soun Ba2 2.56% 3.90%
Cote d'Ivoire Jafica Ba2 2.56% 3.90%
Croatia Eastorn Evrope & Russia A3 1.02% 155%
Cuba Caribbean Ca 10.20% 15.54%
Curacao [Caribbean Baa3 1.87% 2.85%
Cyprus [Westorn Evrope A3 1.02% 155%
Czech Republic Eastorn Evrope & Russia Ad3 0.51% 0.78%
Denmark [Westem Europe Aan 0.00% 0.00%
D Republic [Caribean Ba2 2.56% 3.90%
Ecuador (Centraland South America Caa3 8.50% 12.95%
Egypt |afica Caal 637% 9.71%
El Salvador Centraland South B3 5.52% 841%
'Esmnia Eastorn Evrope & Russia Al 0.60% 091%
|Ethiopia |atrica Caa2 7.65% 11.66%
Fii Jasia B 3.83% 5.83%
Finland [Westerm Europe Aal 0.23% 0.36%
France [Westorn Europe Ad3 0.51% 0.78%
Gabon |Africa Caa2 7.65% 11,66%
Georgia Eastern Evrope & Russia Ba2 2.56% 3.90%
Germany [Westorn Europe Aaa 0.00% 0.00%
Ghana lafica Caal 637% 13.94% 9.71%
Greece [Westem Europe 1.87% 7.08% 2.85%
Guatemala [Central and Soutn Bal 2.13% 7.47% 324%
Guernsey (States of) [Western Europe. Al 0.60% 5,14% 0.91%
Honduras |Central and South America Bl 3.83% 10.06% 5.83%
|Fung Kon lnsia Aa3 0.51% 5.01% 0.78%
[Hungar Eastom Euope & Russia Baa2 1.62% 6.69% 246%
Iceland |Western Europe Al 0.60% 5.14% 0.91%
India Jasia Baa3 1.87% 7.08% 2.85%
Indonesia lasia Baa2 1.62% 6.69% 2.46%
Irag Mddle East Caal 637% 13.94% 9.71%
Ircland [estern Europe Aa3 0.51% 5.01% 0.78%
Isle of Man [Westem Evrope Aa3 0.51% 5.01% 0.78%
Isracl ddie East Baal 1.36% 6.30% 2.07%
lal [Westorn Evrope Baa2 1.62% 6.69% 246%
Jamaica Caribbean Ba3 3.06% 8.89% 4.66%
Japan Jasia Al 0.60% 5.14% 091%
Jersey (States of) [Westorn Europe Aa3 0.51% 5.01% 0.78%
Jordan [Mddle East Ba3 3.06% 8.89% 4.66%
Kazakhsta Eastern Europe & Russia Baal 1.36% 6.30% 207%
Kenya lafica B3 5.52% 12.64% 8.41%
Korea lasia Aa2 0.42% 487% 0.64%
Kuwait Mddie East Al 0.60% 5.14% 091%
Kyrgyzsta Easten Euope & Russia B3 5.52% 12.64% 841%
Laos lasia Caa2 7.65% 15.89% 11.66%
Latvia [Eastern Europe & Russia A3 1,02% 5.78% 1.55%
Lebanon Mddie East © 17.50% 30.89% 26.66%
[ [Western Europe Aaa 0.00% 4.23% 0.00%
Lithuania Eastorn Evrope & Russia A2 0.72% 5.33% 1.10%
Luxembour, [Westem Europe Aaa 0.00% 4.23% 0.00%
Macao Jasia Aa3 0.51% 5.01% 0.78%
Eastorn Evrope & Russia Ba3 3.06% 8.89% 4.66%
Malaysia |Asia A3 5.78% 1.55%
Maldives lnsia Can2 15.89% 11.66%
Mali laica Caa2 7.65% 15.80% 11.66%
Mala [Westorn Europe A2 0.72% 5.33% 1.10%
Mauritius lafica Baa3 1.87% 7.08% 2.85%
Mexico Gontral and South Baa2 1.62% 6.69% 2.46%
Moldova Eastorn Evrope & Russia B3 5.52% 12.64% 841%
Mongolia lasia BI 3.83% 10.06% 5.83%
Eastern Evrope & Russia Bl 3.83% 10.06% 5.83%
Caribbean Baa3 1.87% 7.08% 2.85%
Morocco lafica Bal 2,13% 7.47% 324%
latica Caa3 8.50% 17.18% 12.95%
[Namibia lafica B 3.83% 10.06% 5.83%
Nepal lasia Ba3 3.06% 8.89% 4.66%
Netherlands [Westorn Evrope Aaa 0.00% 423% 0.00%
New Zealand |austraa & New Zealand Aaa 0.00% 4.23% 0.00%
Nicaragua [Central and Soutn B2 4.61% 11.35% 7.12%
Niger lafica Caa3 8.50% 17.18% 12.95%
Nigeria lafica B3 5.52% 12.64% 841%
Norway [Westem Europe Aaa 0.00% 4.23% 0.00%
Oman Mddie East Baa3 1.87% 7.08% 2.85%
Pakistan lasia Caal 637% 13.94% 9.71%
Panama [Certral and Soun Baa3 1.87% 7.08% 2.85%
Papua New Guinea lasia B2 4.67% 11.35% 7.12%
Paragua [Central and South America Baa3 1.87% 7.08% 2.85%
Peru Centraland South America Baal 1.36% 6.30% 207%
Philippines Jasia Baa2 1.62% 6.69% 246%
Poland Eastom Euope & Russia A2 0.72% 5.33% 1.10%
Portugal [Westorn Evrope A3 1.02% 5.78% 155%
Oatar Mdde East Aa2 0.42% 4.87% 0.64%
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