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Resumo

O presente relatorio de estagio foi realizado no ambito do mestrado em Gestao, abordando a
tematica dos métodos de avaliagdo de empresas. Este estudo teve como principal objetivo a
determina¢do do valor de uma empresa utilizando 4 métodos de avaliagdo distintos,
percebendo as diferencas obtidas na estimativa do valor da empresa. Para além disso, teve
também como objetivo a implementa¢ao de um novo método de avaliagdo de empresas no

processo de avaliacdo utilizado na entidade de acolhimento.

Para atingir estes objetivos, a metodologia utilizada foi um estudo de caso aplicado a uma
empresa portuguesa de capital fechado, nomeadamente a uma pequena e média empresa
(PME), que atua no setor da cortica. Esta avaliagdo foi realizada com o objetivo de venda.
Deste modo, para estimar o valor da empresa serao utilizados os métodos de avaliacao do
valor patrimonial liquido ajustado, do multiplo do EBITDA, dos Free Cash Flow to Firm
(FCFF) e do método baseado no valor econdomico adicionado (EVA), sendo que este ultimo
corresponde ao novo método implementado nos processos de avaliagdo utilizados na

entidade de acolhimento.

Apos a aplicacao deste estudo de caso, obteve-se um valor médio para a empresa de
5 885 805€. Com a realizagao deste estudo, foi possivel perceber que a estimativa de valor
da empresa utilizando os métodos dos FCFF e do EVA ¢ superior ao valor obtido através da
utilizagdo dos outros dois métodos. A implementagdo do novo método permitiu adicionar a
avaliacdo a percecao de criacao de valor ao longo do tempo por parte da empresa, permitindo

também perceber se a rendibilidade dos capitais investidos previstos supera os seus custos.

Palavras-chave: Avaliagdo de empresas, avaliagdo patrimonial, avaliagdo relativa,
avaliacdo dos fluxos de caixa atualizados, valor econdémico adicionado (EVA), pequenas e

médias empresas.
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Abstract

This internship report was done to obtain the master's degree in Management, addressing the
theme of companies valuation methods. This study was as main goal the purpose of defining
the value of a company by using 4 distinct valuation methods, understanding the differences
given by estimating the companies value. Therefore, another goal was considered, the
implementation of a new companies valuation method implemented in the evaluation

processes used in the hosting company.

To achieve these goals, the methodology use was a case study applied to a privately-held
Portuguese company, namely, a small and medium-sized enterprises (SME) in which, her
core business is cork. This valuation was done with the intent of selling. Therefore, to
estimate the company value, there will be used valuation methods of his Adjusted Net Asset
Value, EBITDA Multiple, Free Cash Flow to Firm (FCFF) and the Economic Value Added
(EVA). This last one, corresponds to the new companies valuation method implemented in

the evaluation processes used in the hosting company.

Following the application of this case study, the company obtained an average value of
5 885 805€. After conducting this case study, was possible to understand that the estimated
value of the company by using the FCFF and the EVA methods is higher than the values
obtained through the other two methods. The implementation of this new method made it
possible to add to the valuation the perception of value added over time by the company,
bring to the light the possibility to understand if the expected profitability of invested capital

exceeds its costs.

Keywords: Company valuation, net asset approach, relative valuation, discounted cash

flow valuation, economic value added (EVA), small and medium-sized enterprises.
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]1. Introducao

A avaliagdo de empresas tornou-se cada vez mais necessaria devido as mudangas
econémicas do mercado e a globalizacdo da economia (Miciula et al., 2020). Com a
globalizacdo e a rapida evolucdo tecnoldgica existem constantemente alteragdes quer no
contexto interno, quer no contexto externo que podem afetar o desempenho da empresa,
dificultando a estimativa exata do valor da empresa (Behera, 2020). Para além disso, estes
fatores t€ém impacto no numero de fusdes e aquisi¢des, uma vez que estas ndo se restringem

apenas ao pais de origem da empresa (Miciula et al., 2020).

A avaliagdo pode ser realizada com diversos objetivos, aplicando-se em situacdes de compra
ou venda, fusdes e aquisi¢des, empréstimos, ofertas publicas, entre outros (Behera, 2020).
Assim, entende-se por avaliacdo o processo de estimar o valor da empresa (Miciula et al.,
2020), sendo que esse valor pode ser definido como o preco a que uma empresa pode ser
colocada a venda (Tarczynski et al., 2020). Para além disso, pode também ser entendido
como uma medida de mercado que reflete a eficacia das agdes desenvolvidas e das decisdes

tomadas pela empresa (Miciula et al., 2020).

No entanto, nem sempre o processo de avaliagao ¢ simples, podendo apresentar diversos
problemas. Isto acontece porque o processo de avaliacao esta associado a diversas condigoes,
suposi¢des e subjetividade, incorporando, por isso, incerteza a estimativa do valor da

empresa (Damodaran, 2012; Miciula et al., 2020).

Desta forma, o presente trabalho serd desenvolvido no ambito da tematica Métodos de
Avaliagao de Empresas. A realizacado deste estudo surgiu do desafio enfrentado pela empresa
de acolhimento relativamente a estimativa do valor das empresas suas clientes, uma vez que

o objetivo ¢ fazé-lo da forma mais precisa possivel.

Dada a dificuldade associada ao processo de avaliagdo de empresas, ¢ importante que sejam
utilizados diversos métodos de avaliagdo, visto que todos apresentam falhas e limitagdes. A
diversificacdo dos métodos de avaliagdo utilizados permite estimar um intervalo de valores,
uma vez que os valores obtidos através da avaliacdo variam de método para método. Para a
determinagdo do valor das empresas, a empresa de acolhimento ja utilizava os métodos de
avaliacdo pelo valor patrimonial liquido ajustado, pelo multiplo do EBITDA e pelos fluxos

de caixa atualizados (DCF). Assim sendo, este estudo tem como objetivo conhecer os

10
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diversos métodos de avaliacdo de empresas, percebendo quais os melhores para aplicar a
uma pequena ¢ média empresa (PME) de capital fechado. Para além disso, tem como
objetivo determinar o valor de uma empresa aplicando quatro métodos de avaliagdo distintos,
realizando também uma andlise de robustez a algumas das varidveis que integram os
modelos de avaliacdo. Desta forma, sera introduzido um método extra no processo de
avaliagdo de empresas, com o objetivo de complementar os métodos ja utilizados pela
empresa de acolhimento, sendo introduzido o método de avaliagdo baseado no valor
economico adicionado (EVA). A integragdo deste método tem o intuito de permitir uma
analise mais aprofundada quanto ao valor econdémico criado pela empresa ao longo do
tempo. A realizagdo deste trabalho ird permitir a implementagdo deste novo método de
avaliacdo de empresas nos modelos utilizados pela entidade de acolhimento. Isto ira permitir
avaliar ndo s6 a empresa sua cliente que sera alvo deste estudo de caso, como também ira
permitir a implementagdo deste método em futuros processos de avaliacdo de empresas,

realizados pela entidade de acolhimento.

Apesar de existirem diversos estudos acerca destas tematicas, e tendo em conta a pesquisa
realizada, ndo temos conhecimento de estudos que utilizem estes quatro métodos de
avaliacdo em simultaneo para determinar o valor de uma empresa portuguesa de capital
fechado com o objetivo de venda. Assim, de acordo com a pesquisa realizada existem
diversos estudos acerca desta tematica aplicados a empresas cotadas, como ¢ o caso dos
estudos de Hong et al. (2023) e de Wang e Zhang (2015). De acordo com a literatura, existem
poucos estudos aplicados a empresas de capital fechado portuguesas, uma vez que a maioria
dos estudos existentes utilizam como base empresas de paises como o Canada (Bahri et al.,
2011), Estados Unidos da América (Anderson, 2009), Espanha (Rodriguez-Valencia et al.,
2023) ou analisam de uma perspetiva global (Jagric et al., 2024).

Neste estudo iremos procurar perceber que variagdes € possivel observar na estimativa do
valor da empresa, aplicando os diferentes métodos referidos anteriormente a uma empresa
em especifico, procurando também perceber de que forma ¢ que a escolha dos métodos para
a determinacao de algumas das variaveis podera afetar os resultados obtidos na avaliagdo de
empresas. Por fim, procuraremos perceber qual o papel do EVA na avaliacdo de empresas,

comparativamente com os restantes métodos utilizados.

A metodologia utilizada neste estudo serd um estudo de caso aplicado a uma empresa

portuguesa de capital fechado, nomeadamente a uma PME que desenvolve a sua atividade

11
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no setor da cortica. A avaliacdo desta empresa sera feita com o objetivo de venda. Assim,
para a estimativa do seu valor, serdo utilizados os modelos da avaliacdo do valor patrimonial
liquido ajustado, avaliagao pelo multiplo do EBITDA, a avaliacdo através dos fluxos de
caixa atualizados, nomeadamente através do método Free Cash Flow to Firm (FCFF), uma
vez que o objetivo ¢ avaliar a empresa como um todo e ndo apenas da perspetiva do acionista,

e por fim serd utilizado o método do valor econdmico adicionado (EVA).

Relativamente a estrutura do trabalho, apds esta introdugao, serd realizada a caracterizagao
da entidade de acolhimento e detalhadas as atividades desempenhadas ao longo da realizacao
do estagio. No capitulo seguinte, serd apresentada a revisdo da literatura relativa as varias
componentes ¢ métodos de avaliagdo de empresas, fazendo também um enquadramento aos
conceitos de pequenas e médias empresas e de empresas de capital aberto e capital fechado.
Nasecgao 5 serd apresentada a metodologia utilizada no estudo de caso, sendo que, na sec¢ao
seguinte sera detalhada a aplica¢do dos diversos métodos ao estudo de caso em questao.
Nessa mesma seccao serd ainda realizada uma analise de robustez aos modelos utilizados e
feita uma analise dos resultados e respetiva discussdo. Por ultimo, serdo apresentadas as
conclusdes relativas ao presente trabalho, terminando com uma andlise critica e com

propostas de melhoria para futuros trabalhos.
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2. Caracterizacao da Entidade de Acolhimento

O estagio curricular no ambito do Mestrado em Gestao foi realizado na empresa T.G.A. —
Técnicos de Gestdo Associados Lda, com uma duracao total de 640 horas, iniciando-se a 16

de setembro de 2024 e terminando a 10 de janeiro de 2025.

A empresa T.G.A. — Técnicos de Gestdo Associados, Lda., com o nome comercial TGA —
Consultores de Gestao, foi fundada em 1991. A sua forma juridica ¢ uma sociedade por
quotas e localiza-se na Quinta de Santo Antonio, Leiria. A TGA ¢ especializada em servigos
de consultoria em estratégia e gestdo de empresas, tendo especial foco no apoio as pequenas
e médias empresas, visto que estas compdem mais de 99,5% do tecido empresarial portugués

(Banco de Portugal, 2023).

A TGA tem como missdo “Melhorar a capacidade de Gestdo das empresas suas clientes
prestando servigos de qualidade” (TGA, 2025a). Relativamente a sua visdo, esta pretende
“Ser o parceiro de exceléncia das melhores empresas da regido construindo as pontes para o
futuro e assegurando desempenhos acima da média de forma sustentada” (TGA, 2025a). A
qualidade dos seus servigos, a ética, a dedicacdo e o compromisso no relacionamento com

os seus clientes sao pilares fundamentais para o exercicio da sua atividade (TGA, 2025a).

A TGA — Consultores de Gestao ¢ uma empresa integrada no setor da consultoria, estando
registada com o CAE principal 70220 — Outras atividades de consultoria para os negocios e
a gestdo e com os CAE’s secundarios 85591 — Formagdo profissional e 69200 —
Contabilidade, auditoria e consultoria fiscal. Assim sendo, as atividades da empresa passam
pela consultoria em gestdo e estratégia empresarial, execucao de intervencgoes ou atividades

formativas, instrumentos e suportes formativos, entre outros.

De uma forma geral, podemos agregar os servicos oferecidos pela empresa em servigos de
apoio a gestao de empresas, relacionados com a area estratégica, financeira e de controlo e
organizacional. Relativamente a estratégia, a empresa presta servicos de estratégia de
negocios, planos de negdcios, gestdo de risco empresarial e projetos de investimento. Na
area financeira e de controlo estdo disponiveis os servicos de apoio a venda de empresas,
controlo de gestdo, gestao de tesouraria e avaliagdo de empresas. Por fim, a componente
relativa ao apoio organizacional presta servigos relacionados com sistemas de gestdo de

desempenho, desenho de processos e formagdo. Assim sendo, a empresa atua em diversas
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areas de negocio focando-se sempre nas necessidades das empresas suas clientes (TGA,

2025b).

A TGA ¢ considerada uma microempresa, de acordo com o Decreto-lei n® 372/2007 (2007),
tendo atualmente 3 colaboradores, sendo composta por 2 partners e uma consultora. Quanto
a formagao e experiéncia dos colaboradores, o primeiro partner € licenciado em Economia
e mestre em Economia Europeia, tendo também o diploma em Estudios Avanzados en
Direccién de Empresas, contando com mais de 40 anos de experiéncia em consultoria
empresarial de PME e uma vasta experiéncia no meio empresarial € académico. A segunda
partner € licenciada em Quimica e tem um MBA em Gestdo, tendo uma vasta experiéncia
em consultoria de gestdo de PME e como formadora. Por fim, a colaboradora que
desempenha as func¢des de consultora de estratégia e gestdo e consultora de comunicagdo e

marketing, ¢ licenciada em Economia e mestre em Gestao.

O mercado alvo da TGA sdo as pequenas e médias empresas, sendo que, desde 1996,
direciona o seu foco para o desenvolvimento de estratégias que permitam as empresas
atingirem o sucesso, ajudando-as a pensar o seu futuro. A TGA ¢ a inica empresa da regiao
com este foco, diferenciando-se, dessa forma, das concorrentes. Para além disso, esta
destaca-se pela aplicacdo de ferramentas modernas de gestdo em pequenas e médias

empresas, adaptando-as a realidade e necessidades das empresas suas clientes.

14



M¢étodos de avaliagdo de empresas: estudo de caso a uma PME do setor da cortiga

3. Plano de estagio

A realizacao do estagio na TGA permitiu a consolidagdo dos conhecimentos adquiridos ao
longo da formagdo académica e o desenvolvimento de novas competéncias com principal
foco na area estratégica e financeira. Ao longo do estdgio foram desenvolvidas diversas
atividades com maior foco na avaliacao de empresas, desenvolvimento de planos de negocio,
avaliacdo das praticas Environmental, Social and Governance (ESG) e escrita de artigos para
blog da empresa. Estas tarefas permitiram ter maior percecdo da relacdo entre o

conhecimento adquirido ao longo do curso e da sua aplicabilidade a vida das empresas.

Relativamente a componente do desenvolvimento de planos de negocio, a primeira etapa
envolveu a introducao dos dados das empresas nos modelos ja utilizados pela TGA. Este
processo permitiu a familiarizagdo desses mesmos modelos e contribuiu para a perceg¢ao das
etapas e dos pressupostos utilizados ao longo do desenvolvimento dos planos de negécio.
De seguida, procedeu-se ao desenvolvimento dos planos de negocio, participando em todas
as etapas até obter os relatérios finais para cada empresa. A elaboragcdo dos relatérios
permitiu a utilizagdo de diversas competéncias relacionadas com as areas estratégica e

financeira.

A componente estratégica envolveu a realizacdo de tarefas como a andlise ao meio
envolvente e a andlise interna, permitindo entender as tendéncias dos setores onde as
empresas se enquadravam e qual o seu posicionamento face ao setor e aos seus concorrentes
diretos. Para além disso, a andlise interna ¢ fundamental para perceber quais os pontos fortes
das empresas e os pontos que precisam de ser melhorados, permitindo o desenvolvimento
de estratégias focadas para o sucesso das empresas. A componente financeira permite ter
uma visdo geral do desempenho da empresa no passado através dos seus dados historicos,
permitindo também ter uma base de referéncia que ird sustentar as proje¢des do seu
desempenho financeiro no futuro. Esta anélise as demostracdes financeiras e aos indicadores
do passado ¢ fundamental para que as proje¢des ndo sejam irrealistas e ndo se afastem das
perspetivas de crescimento da empresa, tendo sempre em mente 0s seus recursos €

capacidades.

Relativamente a componente da avaliacao das praticas ESG, estas tém vindo a ganhar cada
vez mais relevancia. Este conceito refere-se as agdes desenvolvidas pelas empresas

relativamente as componentes ambiental, social e de governance. Desta forma, dada a sua
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importancia, foi frequentada uma formacao relativa as praticas ESG e a utilizacdo da
plataforma SIBS ESG para avaliar essas praticas, com especial foco para a aplicacdo em
PME. De seguida, colocando em pratica os conhecimentos adquiridos ao longo da formacgao,
foi realizada uma avaliacdo as praticas ESG da empresa TGA, percebendo se esta
desenvolvia a sua atividade de acordo com estas praticas. Esta tarefa envolveu varias etapas
como a avaliacdo a Taxonomia Ambiental Europeia, tendo como principal objetivo a
classificacdo das atividades desenvolvidas pela empresa quanto a componente ambiental.
Por fim, a ltima etapa envolveu a avaliacao das praticas gerais, onde se enquadravam temas
como 0s riscos a que a empresa esta sujeita, a reparticdo dos colaboradores por sexo, a
diferenga salarial entre os dois sexos, o fosso salarial entre o individuo mais bem pago e a

média salarial dos colaboradores, questdes ambientais e de governance.

Ao longo do estagio foram também desenvolvidos dois artigos para a publica¢dao no blog da
empresa. Esta tarefa foi tanto de desafiante, como de fundamental, visto que apesar de serem
temas onde apenas exista conhecimento geral, toda a pesquisa realizada permitiu aprender

mais sobre esses mesmos temas e desenvolver as capacidades de pesquisa.

O primeiro artigo foi intitulado de “Como medir o desempenho de longo prazo de uma
empresa” e, tal como o titulo sugere, tinha como tema principal a avaliagdo do desempenho
das empresas numa perspetiva de longo prazo, mas focado num método recente, introduzido
por (Wibbens & Siggelkow, 2019), e pouco difundido na literatura, denominado Long-term
Investor Value Appropriation (LIVA). Este artigo tinha como principal foco a explicagao
desta medida de desempenho e em que situagdes pode ser aplicada. O LIVA destaca-se das
medidas de desempenho utilizadas habitualmente pelas empresas, uma vez que esta focado

na criacao ou destrui¢ao de valor para o acionista numa perspetiva de longo prazo.

O ultimo artigo escrito intitula-se “Da inteligéncia da mente a inteligéncia das maquinas”.
Este artigo esta focado na importancia da inteligéncia artificial e da sua aplicabilidade a vida
das empresas. Apesar do artigo falar da inteligéncia artificial em geral, estd focado
especificamente nas redes neurais. Para além disto, destacam-se também os Prémio Nobéis
da Quimica e da Fisica, atribuidos no ano de 2024, a descobertas relacionadas com a
inteligéncia artificial. Por fim, € explicado como estas ferramentas podem ter utilidade para

a resolucao de problemas nas empresas e para a otimizacao dos negocios.

Outra das atividades desenvolvidas ao longo do estagio foi a presenga em duas reunides do

grupo empresarial BNI Master. Este ¢ um grupo de networking que tem como objetivo a
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criacdo de novos contactos e o crescimento dos negdcios dos participantes, tendo como
principio a entreajuda de todos os negocios. A participagdo nestas reunides foi fundamental
nao sO para conhecer novas atividades e alargar a rede de contactos, como também para reter
conhecimentos comunicacionais, visto que sdo realizadas diversas apresentacdes ao longo

das reunides.

Para a realizacdo da avaliagdo de empresas, inicialmente foi feita uma andalise aos métodos
ja utilizados pela empresa, nomeadamente a avaliacdo do valor patrimonial ajustado, a
avaliacdo pelos multiplos, mais especificamente ao multiplo do EBITDA, e ao método dos
fluxos de caixa atualizados. Apos a analise de todos os elementos necessarios para a
determinagdo da estimativa do valor das empresas, foi necessario realizar projecdes das
demonstragdes financeiras para um periodo temporal de 10 anos, visto que para utilizar o
método dos fluxos de caixa atualizados € necessario utilizar os dados das previsdes para o
futuro. Apos a elaboragdo das projegdes, foi necessario determinar qual o beta mais
adequado para o calculo do custo do capital proprio, sendo que foi utilizado o beta de
mercado ndo alavancado, disponibilizado por Damodaran, e, de seguida, alavancado de
acordo com a estrutura de endividamento de cada empresa. O processo de avaliacdo de
empresas terminou com a escrita de um relatorio, onde foram explicados os pressupostos
assumidos e as etapas necessarias para a determinacdo daqueles resultados e como ¢ que
estes devem ser interpretados. Para além da escrita dos relatorios de avaliagdo de empresas,
foram também realizadas pesquisas, de modo a perceber de que forma os relatérios de

avaliacdo poderiam ser otimizados.

As tarefas desenvolvidas no ambito da avaliagdo de empresas foram fundamentais, ndo so6
pela aplicabilidade dos conhecimentos adquiridos para a realizagdo deste trabalho, como
também para a percecdo de como se obtém a estimativa de valor das empresas ao utilizar
casos reais. Para além disso, o facto de ser necessario realizar projecdes para um dos métodos
de avaliagao foi essencial para desenvolver a capacidade de analise, uma vez que ¢
importante que sejam coerentes com o historico da empresa e que reflitam as suas perspetivas
de futuro, analisando se os valores obtidos irdo fazer sentido para cada empresa em

especifico.
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Tabela 1 - Tarefas desempenhadas ao longo do estagio

Fonte: Elaboragéo propria

Tarefas desempenhadas Més

Descricao Setembro Outubro Novembro Dezembro Janeiro
Escrita de artigos para o blog da empresa TGA.
Introdugdo dos dados das empresas nos modelos
de projecao.
Analise dos modelos de avaliagdo utilizados
pela empresa.
Colaboragdo na criagdo de projecodes
necessarias a aplicagdo do modelo de avaliagdo
dos fluxos de caixa atualizados.
Colaboragao na analise dos dados introduzidos,
na escolha dos betas e interpretagdo dos
resultados obtidos em projetos de avaliagdo de
empresas.
Colaboragdo na criagdo de relatorios de
avaliagdo de empresas.
Colaboragdo na criagdo de planos de negocios.
Formagao relativa as praticas ESG e a utilizagao
da plataforma SIBS ESG.
Avaliacao das praticas ESG da TGA através da
plataforma SIBS ESG.
Pesquisa de metodologias de avaliacdo de
empresas complementares as ja utilizadas pela
empresa.
Melhoria dos modelos utilizados na empresa
através da introdugdo de um novo método de
avaliagdo.
Melhoria do modelo de relatorio de avaliagdo de
empresas.
Participacdo em reunido do grupo empresarial

BNI Master (grupo de networking).

A realizagdo do estagio na empresa TGA contribuiu para a consolidacdo dos conhecimentos
adquiridos ao longo da vida académica e foi uma oportunidade de aprendizagem que
permitiu, através da pratica, desenvolver diversas competéncias. Deste modo, destacam-se

as competéncias relacionadas com a analise critica e analise de dados, ndo s6 da componente
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financeira das empresas, mas também da concorréncia e do meio envolvente, competéncias
relacionadas com a resolu¢do de problemas e trabalho em equipa. O facto do estagio de ter
sido realizado numa empresa de consultoria de gestdo foi uma mais-valia, uma vez que
possibilitou ter uma visao de diversas areas e estar em contacto com uma grande diversidade

de tarefas.
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4. Revisao da Literatura

4.1.Avaliacao de empresas

A maximizagao do valor € o principal objetivo das empresas. Assim sendo, para que estas
consigam aumentar o seu valor, ¢ fundamental que as vertentes estratégica e financeira

estejam alinhadas (Damodaran, 2012; Miciula et al., 2020).

A avaliagdo de empresas ¢ um fator com grande relevancia para a area financeira (Lie & Lie,
2002). Esta permite perceber qual o valor de uma empresa, sendo um dado essencial para os
varios stakeholders, como os proprietarios, investidores, colaboradores, entre outros
(Miciula et al., 2020; Tarczynski et al., 2020). Desta forma, a avaliagdo ¢ um elemento
fundamental para o apoio a tomada de decisdo em diversas situacdes (Miciula et al., 2020),
como na compra ou venda de empresas, fusdes e aquisi¢coes (Shaffer, 2024), gestdo de
carteiras, analise da componente financeira da empresa (Rodriguez-Valencia et al., 2023),
créditos bancarios e avaliagdo de risco (Vayas-Ortega et al., 2020). Para além disso, a
avaliagdo permite aumentar a perce¢do do gestor relativamente ao impacto que determinadas
decisdes poderdao ter no valor da empresa e, através disso, tomar as decisdes que lhe

permitam maximizar o seu valor (Jezkova et al., 2020).

No entanto, o processo de estimativa do valor da empresa, apesar da sua utilidade, esta
muitas vezes associado a pressupostos € a suposicoes, dificultando a estimativa do seu valor
exato, uma vez que existe sempre alguma incerteza associada (Damodaran, 2012; Miciula et

al., 2020; Plenborg, 2002).

Tendo em conta esta dificuldade, ¢ importante perceber que existem diversos tipos de valor.
Assim sendo, o valor de mercado corresponde ao prego mais provavel a que um ativo pode
ser transacionado, ou seja, corresponde ao preco mais alto que um comprador esta disposto
a pagar e ao mais baixo a que um vendedor esta disposto a vender, convergindo no valor de
mercado (Tarczynski et al., 2020). Relativamente ao valor econémico, este corresponde ao
justo valor de um ativo (Damodaran, 2007), podendo ser considerado equivalente ao valor
intrinseco (Rangel et al., 2024). O valor intrinseco pode ser encarado de acordo com a
perspetiva dos acionistas ou da perspetiva da empresa como um todo (acionistas e credores).
Assim, de acordo com a primeira perspetiva, o valor intrinseco de uma agao corresponde ao

valor atual dos rendimentos esperados no futuro para os acionistas. De acordo com a segunda
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perspetiva, o valor intrinseco ¢ encarado como o valor atual dos fluxos de caixa operacionais

gerados no futuro ao longo da sua vida util (Damodaran, 2024; Lee et al., 2002).

Sendo os mercados financeiros eficientes, o prego de mercado dos ativos reflete de forma
eficaz o seu valor real. No entanto, a literatura identifica diversos fatores que levam a
imperfei¢des dos mercados, como € o caso da imprevisibilidade, a racionalidade limitada e
a assimetria de informacao, fazendo com que, nem sempre, os conceitos de prego e de valor

sejam idénticos (Rangel et al., 2024).

A estimativa do valor da empresa pode ser influenciada por diversos fatores, tais como o
objetivo da avaliagdo ou a industria onde a empresa se insere, sendo fundamental que a
escolha do método utilizado esteja de acordo com estes fatores (Ferraro & Cristiano, 2021;

Rodriguez-Valencia et al., 2023).

Ao longo dos anos foram surgindo diversas abordagens de avaliacdo. De acordo com
Damodaran (2007, 2012), existem 4 tipos de abordagens aplicaveis a avaliagdo de empresas.
Assim, esta pode ser realizada de acordo com a abordagem dos fluxos de caixa atualizados,
estabelecendo a relagdo entre o ativo e o valor esperado dos fluxos de caixa futuros. A
abordagem de liquidacdao ou avaliacdo contabilistica ¢ outra das possibilidades, focando a
sua atencdo para os ativos ja detidos pela empresa. A abordagem relativa ¢ um tipo de
avaliacdo focado nas empresas comparaveis, podendo ser utilizadas diversas variadveis,
dependendo do multiplo escolhido para realizar a avaliagdo. Por fim, pode também ser

realizada tendo em conta a abordagem dos direitos contingentes.

Segundo Fernandez (2007), a avaliagao de empresas pode ser realizada tendo em conta 6

abordagens distintas:

(1) — Abordagem baseada no balango, podendo também ser denominada de abordagem
baseada em ativos ou abordagem patrimonial. Esta abordagem engloba diversos
métodos como a avaliacdo através do valor contabilistico, valor contabilistico
ajustado, valor de liquidagao ou valor substancial,

(2) — Abordagem baseada na demonstracao dos resultados ou no rendimento, onde se
englobam métodos como o método dos multiplos;

(3) — Abordagem mista que resulta de uma juncao entre varios métodos, englobando, por

exemplo, o método baseado no goodwill;
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(4) — Abordagem baseada nos fluxos de caixa atualizados, podendo ser realizada através
de métodos como Free Cash Flow to Equity (FCFE) e Free Cash Flow to Firm
(FCFF);

(5) — Abordagem baseada na criagao de valor, onde se podem englobar diversos métodos
como o Economic Value Added (EVA), Economic Profit, Cash Value Added (CVA)
e Cash Flow Return on Investment (CFROI);

(6) - Abordagem baseada em opgdes, incluindo o método de Black and Sholes, opgdes

de investimento, expansao de projetos, entre outros.

As abordagens de avaliacdo referidas anteriormente podem ser definidas em quatro
abordagens, visto que sdo referidas por ambos os autores. Assim, essas abordagens sdo a
abordagem patrimonial, relativa, dos fluxos de caixa atualizados e dos direitos contingentes,
mais conhecida por abordagem baseada em opgdes. Para além destas abordagens, sera
também explicada a abordagem baseada na cria¢ao de valor, que, apesar de so ser referida
por um dos autores, ¢ bastante relevante para a avaliacdo de empresas. Por fim, considerou-
se também importante referir a abordagem baseada nas redes neurais, uma vez que ¢ uma
ferramenta versatil e que poderd contribuir para a redugdo da incerteza associada aos

métodos de avaliacdo normalmente utilizados (Vayas-Ortega et al., 2020).

4.2.Abordagem patrimonial

A abordagem patrimonial tem como premissa a avaliacao dos ativos ja detidos pela empresa,
considerando-se que o valor da empresa resulta da soma do valor dos seus ativos individuais
(Damodaran, 2007). A determinagdo do valor desses mesmos ativos tem como base dados
elaborados de acordo com as normas contabilisticas (Anderson, 2009). Tendo em conta esta
perspetiva, o valor da empresa pode ser estimado através do valor de liquidagdo, ou seja,
através da estimativa do valor obtido caso os ativos detidos pela empresa fossem vendidos.
Para além disso, pode ser também encarado com o custo de reposicao, ou seja, o valor que

custaria repor todos os ativos atuais da empresa (Damodaran, 2012).

A abordagem patrimonial pode também ser entendida como o valor atribuido a uma empresa
tendo em conta o valor dos seus ativos, deduzidos dos passivos e, se necessario, ajustados
para o justo valor dos ativos (Jankalova et al., 2024). Assim sendo, num cenario ideal, o

valor da empresa poderia ser determinado através da subtracdo do valor da divida ao valor
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do ativo (Damodaran, 2012), obtendo-se o valor patrimonial liquido da empresa (Miciula et
al., 2020). No entanto, tal como referido anteriormente, pode ser necessario realizar
ajustamentos a este valor para que este esteja de acordo com o justo valor, denominando-se
o valor obtido de valor patrimonial liquido ajustado (Damodaran, 2012; Jankalova et al.,

2024; Miciula et al., 2020).

Os métodos de avaliagdo presentes nesta abordagem sdo alvo de criticas. Desta forma,
considera-se que nem sempre sdo relevantes de utilizar em determinadas situagdes, sendo
mais apropriados em situacdes onde a maioria dos ativos da empresa podem ser liquidados

no momento, com precos de mercado bem definidos (Kim & Ritter, 1999).

Assim sendo, considera-se mais apropriada a sua utilizagdo em empresas em fase de
maturidade, uma vez que a grande maioria dos seus ativos sdo fixos e as perspetivas de
crescimento no futuro sdo reduzidas. Caso sejam aplicados a empresas com grandes
perspetivas de crescimento, a estimativa do valor da empresa sera bastante distante do valor
real (Damodaran, 2007). Isto acontece porque o valor ¢ estimado num determinado

momento, ndo considerando o potencial de crescimento da empresa (Jankalova et al., 2024).

Existem perspetivas que consideram que a utilizacdo dos valores contabilisticos para a
determinagdo do valor da empresa faz com que o valor estimado seja mais fidvel do que os
valores obtidos através de métodos fundamentados em suposi¢des. No entanto, muitas das
vezes, considera-se que a utilizagdo de valores contabilisticos nao ¢ apropriada, sendo que
ndo sao um bom proxy para o valor da empresa, visto que se considera que este valor ndo
representa o valor real. (Damodaran 2007). Isto acontece porque o valor contabilistico dos
ativos e dos passivos, por norma, ndo corresponde ao seu valor de mercado, principalmente

em mercados em rapidas mudancas (Miciula et al., 2020).

Tal como referido anteriormente, esta abordagem estd dependente dos registos
contabilisticos dos ativos, sendo que, para que o seu valor se aproxime do valor de mercado,
sdo necessarios diversos ajustamentos. Assim sendo, este fator ¢ encarado como uma

limitagdo esta abordagem (Anderson, 2009).

Tendo em conta os diversos métodos de avaliagdo pertencentes a abordagem patrimonial, o
método de avaliagdo do valor patrimonial liquido ajustado ¢ considerado o mais eficaz, visto
que ¢ o mais proximo do justo valor (Miciula et al., 2020). No entanto, apesar de ser

considerado o mais eficaz, tendo em conta todas as desvantagens apresentadas
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anteriormente, no geral, a abordagem patrimonial ¢ considerada teoricamente fraca como

método de avaliagdo (Anderson, 2009).

4.3.Abordagem relativa

A avaliacao de empresas através da abordagem relativa consiste na estimativa do valor da
empresa utilizando como comparagao a avaliacdo de ativos semelhantes no mercado. Por
norma, € utilizada uma varidvel para fazer esta comparacao, como ¢ o caso dos lucros, fluxos
de caixa, valor contabilistico ou vendas (Anderson, 2009; Damodaran, 2006, 2012; Rangel
et al., 2024; Skocir & Loncarski, 2024). Ao utilizar esta abordagem parte-se do pressuposto
que os multiplos utilizados irdo refletir os fatores essenciais para determinar o preco dos

ativos (Skoc¢ir & Loncarski, 2024).

Esta abordagem ¢ composta por dois processos principais, sendo necessario selecionar as
empresas comparaveis e avaliar os ativos relativamente as empresas escolhidas (Damodaran,
2012). Para além disso, ¢ também possivel subdividir a avaliagao por multiplos nas seguintes

etapas (Shaffer, 2024):

(1) — Tendo em conta o objetivo da avaliagdo, ¢ necessario definir qual o numerador
utilizado na avaliagdo, ou seja, se sera utilizado o enterprise value (EV) ou o preco
por agao;

(2) - Definir um driver de valor, como por exemplo o resultado antes de juros, impostos,
depreciagdes e amortizagdes (EBITDA), sendo também importante que esteja de
acordo com a finalidade da avaliagao;

(3) — Definir o periodo temporal da avaliacdo, visto que pode ser realizada tendo em
conta valores passados, presentes ou futuros.

(4) — Definir as empresas que serdo utilizadas como comparagdo, podendo ser
selecionadas de acordo com a semelhanc¢a das transagdes ou da semelhanga das

empresas como um todo.

Assim, tendo em conta o objetivo da avaliagdo, sao escolhidas as variaveis a utilizar no
numerador e denominador, calculando, para cada uma das empresas comparaveis, o

respetivo multiplo. Apos esta etapa, € necessario calcular a propor¢ao média dos multiplos
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obtidos para cada empresa comparavel, obtendo-se o valor do multiplo utilizado para a

avaliagdo da empresa (Skocir & Loncarski, 2024).

Tal com referido anteriormente, ¢ necessario selecionar empresas semelhantes para o calculo
dos multiplos (Lie & Lie, 2002), sendo essencial perceber o que ¢ ou ndo comparavel
(Anderson, 2009). Ao longo dos anos foram surgindo varias perspetivas relativamente ao
conceito de empresas comparaveis, podendo ser interpretadas como empresas com fluxos de
caixa, potencial de crescimento e risco semelhantes a empresa avaliada, podendo ou nao

pertencer ao mesmo setor (Damodaran, 2012).

Para além desta perspetiva, Boatsman e Baskin (1981) concluiram que a utilizagdo de uma
empresa aleatéria do mesmo setor da empresa avaliada tem resultados menos precisos do
que a utilizagdo de uma empresa do mesmo setor, mas com um crescimento dos lucros
semelhante a empresa avaliada. Por outro lado, Alford (1992) concluiu que selecionar
empresas comparaveis com base no setor ou de acordo com o risco e crescimento dos lucros,
tem o mesmo nivel de precisdo. Assim, de acordo com esta perspetiva, a utilizacdo de
empresas pertencentes ao mesmo setor pode ser considerado um substituto a utilizagao de

empresas com rendibilidade e potencial de crescimento semelhantes (Jagric et al., 2024).

Para além destes fatores, ¢ também importante definir qual o nimero adequado da amostra
a utilizar como empresas comparaveis. Por norma, o numero de empresas utilizadas como
comparaveis difere entre os profissionais e a literatura académica, visto que, os profissionais
utilizam entre 4 a 6 empresas, enquanto na literatura académica ¢ comum a utilizagao de
todas as empresas do setor (Cooper & Lambertides, 2023). Desta forma, de acordo com um
estudo elaborado por Cooper e Lambertides (2023), a utilizagdo de uma amostra composta
por 10 empresas ¢ considerada tao eficaz como a utilizagdo de todo o setor. Para além disso,
o estudo conclui também que utilizar uma amostra de 5 empresas ¢ ligeiramente menos
preciso do que utilizar 10 empresas comparaveis, ainda que a diminui¢ao da precisdo nao
seja muito significativa. Assim sendo, os autores consideram que a utilizagdo de uma
amostra com 5 empresas comparaveis selecionadas tendo em conta 0 mesmo setor e taxas
de crescimento esperadas proximas da empresa-alvo, pode ser uma boa solugdo. A adicao
de mais empresas na amostra tem a vantagem de incorporar um maior numero de
informagdes, mas tem a desvantagem de aumentar o ruido na amostra. Em linha com esta
perspetiva, Lie e Lie (2002) consideram que ao utilizar como critério de sele¢do o codigo

Standard Industrial Classification (SIC), deve ter-se na amostra pelo menos 5 empresas,
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sendo que, caso ndo seja possivel, ao invés de utilizar os 3 primeiros digitos como critério

de selecdo, deve diminuir-se para dois digitos.

Relativamente a escolha dos multiplos, estes podem ser classificados em multiplos dos

lucros, do valor contabilistico ou das receitas (Rodriguez-Valencia et al., 2023).

A utiliza¢do de multiplos dos lucros pressupde que o valor de qualquer ativo corresponde ao
multiplo dos lucros que este gera. Tendo em conta o objetivo da avaliagdo, ¢ possivel
determinar o valor do racio considerando a perspetiva dos acionistas e credores, utilizando
no numerador o EV, ou apenas da perspetiva do acionista, utilizando no numerador o prego
por a¢do (Damodaran, 2012). Assim, de acordo com a perspetiva do acionista, o seu valor
pode ser olhado de acordo com o lucro gerado pela acdo, sendo que neste caso poderia ser

utilizado o multiplo Price/ Earnings (P/E).

_ Precopor agio

P/E =
/ Lucro por acao

De acordo com o valor obtido através deste racio, € possivel perceber que com um valor
mais elevado a empresa estd numa fase de crescimento e com boas oportunidades, enquanto

um valor baixo sugere o contrario (Akhtar, 2021).

Por outro lado, pode-se olhar para o valor da empresa como um todo, utilizando em vez do
preco da agdo, o EV. Assim sendo, dois exemplos de drivers de valor que podem ser

utilizados ¢ o EBITDA ou o resultado antes de juros e impostos (EBIT) (Damodaran, 2012).

Enterprise Value
EBITDA

Enterprise Value

EV/EBITDA =
EBIT

e EV/EBIT =

O EV resulta da subtracdo do valor de mercado da divida e do dinheiro ao valor de mercado

do capital proprio (Damodaran, 2012).

Os multiplos do valor contabilistico tém como base as regras contabilisticas utilizadas, sendo
influenciados pelo preco pago pelos ativos e pela possivel realizagdo de ajustamentos a esses
valores (Rodriguez-Valencia et al., 2023). Desta forma, dois exemplos de multiplos baseados
no valor contabilistico ¢ o Price/ Book Value (P/BV) e Enterprise Value/ Book Value
(EV/BV) (Damodaran, 2012; Rodriguez-Valencia et al., 2023)

Preco por acao
P/BV = Lp ¢

Valor contabilistico do capital proprio por acao
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Enterprise Value

EV/BV =
/ Valor contabilistico do capital proprio

Por fim, os multiplos dos rendimentos procuram relacionar o valor dos ativos com os
rendimentos que estes irao gerar. Tal como nos outros 2 tipos de multiplos, dependendo do
objetivo da avaliagdo ¢ possivel calcular os multiplos tendo em conta o valor por acdo ou o
valor da empresa (Damodaran, 2012). Assim, dois exemplos de racios utilizando os

multiplos da receita sao o Price/ Sales (P/S) e o Enterprise Value/ Sales (EV/S).

Valor por agdo Enterprise value

P/S = eEV/S =

Vendas por agao Vendas

O primeiro racio representa a relagdo entre o valor por agdo e o rendimento gerado pela agao,
enquanto o segundo representa a relagao entre o valor da empresa e as vendas geradas

(Damodaran, 2012).

O método de avaliagdo relativa ¢ considerado um dos mais utilizados (Demirakos et al.,
2004; Hong et al., 2023; Kim & Ritter, 1999; Lie & Lie, 2002), visto que a avaliagdo através
desta abordagem ¢ pouco complexa, facilitando a sua utilizagdo e interpretagcdo (SkocCir &
Loncarski, 2024). Assim sendo, comparativamente a abordagem dos fluxos de caixa
atualizados, esta pode ser realizada com muito menos pressupostos e suposi¢des (Rodriguez-
Valencia et al., 2023). Para além disso, o facto de refletir o desempenho atual do mercado,
faz com que seja possivel obter valores mais préximos do mercado, comparativamente com

a utilizagdo da abordagem dos fluxos de caixa atualizados (Damodaran, 2012).

Apesar de ser uma das abordagens mais utilizadas, devido a grande quantidade de multiplos
que podem ser aplicados, nem todos apresentam o mesmo desempenho. Desta forma, um
estudo realizado por Lie e Lie (2002) concluiu que os multiplos do valor contabilistico t€ém
resultados menos enviesados do que os multiplos dos lucros e dos rendimentos. No entanto,
apesar do multiplo do EBITDA nao estar enquadrado na categoria dos multiplos com menor
enviesamento, este ¢ dos mais utilizados (Shaffer, 2024), sendo que comparativamente com
o multiplo do EBIT, apresenta melhores resultados (Lie & Lie, 2002; Skoc¢ir & Loncarski,
2024).

Assim sendo, o multiplo do EBITDA ¢ dos mais utilizados, visto que ndo integra as decisdes
financeiras e contabilisticas da empresa, podendo por isso ser utilizado entre diversas
empresas de diversos setores (Bianconi & Tan, 2019). Outra das suas vantagens esta no facto

do EBITDA nao incorporar as diferencas entre os métodos de depreciacao utilizados pelas
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diversas empresas comparaveis (Damodaran, 2012). Desta forma, tendo em conta os fatores
referidos anteriormente, este multiplo ¢ considerado adequado para utilizar em empresas
comparaveis, uma vez que nao depende da sua localizagdao geografica (Rodriguez-Valencia
etal., 2023). Por fim, ¢ importante referir que o numero de empresas com EBITDA negativo
¢ menor do que o numero de empresas com o lucro negativo, reduzindo por isso o nimero

de empresas perdidas na analise (Damodaran, 2012).

No entanto, 0 EBITDA nao tem em conta a estrutura do capital da empresa nem o seu nivel
de endividamento, fazendo com que o valor estimado para a empresa possa ser afetado. Este
multiplo tem também a desvantagem de ndo ser adequado para empresas com elevadas
expectativas de crescimento, uma vez que o seu valor pode ser subvalorizado (Hong et al.,

2023).

Relativamente aos multiplos dos rendimentos, estes apresentam uma vantagem face aos
multiplos dos lucros e do valor contabilistico, uma vez que estes dois tipos de multiplos tém
por base regras e principios contabilisticos, dificultando a tarefa de comparar diferentes

mercados, visto que poderao utilizar diferentes sistemas contabilisticos (Damodaran, 2012).

Apesar de todas as vantagens referidas anteriormente, a utilizacdo do método dos multiplos
apresenta algumas limitagdes. Em particular, ¢ dificil encontrar empresas comparaveis que
sejam totalmente adequadas ou semelhantes a empresa avaliada. O facto de os multiplos
poderem ser afetados pelas politicas contabilisticas, pelo risco e pela subjetividade de alguns
fatores faz com que o processo de comparagdo entre as empresas possa ser afetado. Por fim,
como para a aplicacdo deste método ¢ calculada a média dos racios entre as empresas
comparaveis, esta pode ser afetada por outliers, fazendo com que os valores fiquem

distorcidos (Ausloos, 2020).

4.4.Abordagem baseada em opc¢oes

As rapidas mudancas no mercado fazem com que existam elevados niveis de incerteza
presentes na economia. Isto dificulta a estimativa de varidveis como as receitas, visto que
esta ndo pode ser realizada de forma exata. Desta forma, em situagdes onde estas variaveis
ndo podem ser estimadas com um grande nivel de certeza, ndo ¢ aconselhada a utilizagdo de

modelos de avaliagdo baseados nessas variaveis. Assim sendo, os modelos baseados nas
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opcdes podem ser considerados adequados para avaliar esses ativos (Giudice et al., 2016),
uma vez que permitem a adaptagdo dos modelos de avaliacdo tradicionais as mudancas

verificadas nos mercados (Fernandez-Gonzalez et al., 2021).

As opg¢des podem ser classificadas como opgdes financeiras ou opgdes reais. As opgoes
financeiras verificam-se quando o ativo subjacente a op¢ao ¢ um ativo financeiro, como
acdes ou obrigagdes (Damodaran, 2012). A par com o conceito de opcao financeira, Myers
(1977) introduziu o conceito de opgdes reais, referindo-se a op¢des onde o ativo subjacente
¢ um ativo real (Tong & Reuer, 2007), sendo que estas representam uma oportunidade de
decisdo para as empresas ou para os individuos (Myers, 1977). Assim, estamos perante uma
opcdo real quando esta se refere a oportunidades de investimento, como projetos ou
empresas (Ferndndez-Gonzalez et al., 2021; Lambrecht, 2017). A teoria das opgdes reais
encara os investimentos como opg¢des, ou seja, encara-os como direitos, mas ndo como
obrigagdes (Cirjevskis, 2021), permitindo avaliar a sua flexibilidade e o seu valor estratégico

(Or et al., 2024).

Em mercados com elevados niveis de incerteza, a avaliagdo através das opgoes reais pode
ser uma mais-valia para auxiliar a tomada de decisdo dos gestores. Deste modo, estes tém a
sua disposicdo diversas opcdes de tomada de decisdo, que ao longo do tempo podem ser
reavaliadas a medida que os niveis de incerteza se alterem ou que surjam novas informagdes
(Or et al., 2024). Assim sendo, o modelo de avaliagdo através das opcdes reais caracteriza-
se por ser dinamico e flexivel. Esta flexibilidade relativa a tomada de decisdo e a escolha de
exercer ou nao uma opg¢ao, permite com que o ganho dos investimentos seja maximizado e
que o risco inerente aos mesmos seja reduzido (Gustino et al., 2025), visto que os gestores
podem tomar decisdes mais eficazes e otimizadas (Hu et al., 2021; Or et al., 2024). Desta
forma, ¢ possivel definir as condi¢gdes 6timas em que os investimentos poderao ser realizados
(Tong & Reuer, 2007), permitindo gerir a incerteza relativa aos possiveis beneficios futuros,

mas também aos riscos associados ao investimento (Ipsmiller et al., 2021).

Tal como referido anteriormente, existem diversas opcdes que os gestores podem exercer,
como a op¢ao de expansao do investimento, de adiamento para que seja possivel obter mais
informacgdes e reduzir as incertezas, de abandono em situagdes desfavoraveis, de troca dos
inputs ou outputs do investimento, de alteragdo da escala operacional, entre outros

(Fernandes et al., 2011).
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Este modelo contrasta com o modelo dos fluxos de caixa atualizados, também muito
utilizado para a avaliacdo de investimentos, visto que através dos fluxos de caixa atualizados
os resultados sdo fixos e, por isso, o processo da tomada de decisdo € estatico (Gustino et

al., 2025; Or et al., 2024).

Os modelos mais utilizados para a avaliagdo através de opgdes sao o modelo Binomial,
apresentado pela primeira vez por Cox et al. (1979) e o modelo Black-Scholes, introduzido
por Black e Scholes (1973) e por Merton (1973) (Giudice et al., 2016). Desta forma, o
modelo Black-Scholes ¢ utilizado para a avaliagdo de opg¢des europeias, sendo que ¢
considerado um método bastante eficaz na avaliagao de opcdes financeiras (Block, 2007;
Damodaran, 2012). No entanto, este modelo ndo ¢ considerado muito apropriado para opgdes
reais, visto que ha variaveis que ndo estdo disponiveis para as opgoes reais (Block, 2007).
Relativamente ao modelo Binomial, este pode ser aplicado tanto para opg¢des financeiras,
como reais (Liu & Ronn, 2020). Este modelo tem como premissa a ideia de que num
determinado periodo a avaliagao do ativo pode ter um de dois precos possiveis, sendo que o
valor da opg¢do ndo se refere ao preco esperado do ativo, mas sim ao pre¢o atual, que ird
refletir as expectativas futuras (Damodaran, 2012). O modelo binomial ¢ considerado um

modelo versatil e de facil interpretacao (Hu et al., 2021).

Em mercados com elevados niveis de incerteza, a utilizacdo de modelos de avaliagao
estaticos pode nao ser a melhor opgao. Isto acontece porque a incerteza de mercado pode ter
impacto na estrutura dos fluxos de caixa futuros e no risco relativo a determinados ativos
(Couto et al., 2021), fazendo com que a estimativa do valor desses ativos seja afetada, uma
vez que o valor obtido nestes modelos se refere a um momento especifico. Assim sendo, os
métodos de avaliacdo baseados em opg¢des podem ser uma solugao adequada para esta
problematica, uma vez que tém em conta a flexibilidade, incorporando as incertezas (Liu &

Ronn, 2020) ¢ a volatilidade do mercado (Block, 2007).

Para além disso, a utilizagdo de modelos baseados em opgdes reais faz com que os gestores
e investidores sejam incentivados a pensar antecipadamente na estratégia para os seus
investimentos e em que condi¢des esta sera aplicada, permitindo com que a sua gestao seja

mais flexivel e de acordo com as incertezas de mercado (Lambrecht, 2017).

Tal como todos os métodos de avaliagdao, também os métodos de avaliacao baseados em
opgdes apresentam limitagdes. Este método € considerado um método com um grau elevado

de complexidade (Lambrecht, 2017). A segunda limitacdo observada ao utilizar esta
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abordagem ¢ que em situagdes onde o ativo ndo € negociado (por norma nas opgdes reais),
ha maior dificuldade na obten¢ao das variaveis necessarias, visto que a informag¢ao nao pode
ser obtida pelos mercados financeiros, sendo necessario que esta seja estimada. Isto faz com
que, nestas situagoes, a utilizacao de modelos de avaliacao baseados em opg¢des resulte numa
estimativa do valor da empresa com mais erros (Damodaran, 2012). Em linha com esta
limitagdo, sendo considerada uma abordagem com um elevado grau de sofisticagdo, muitas
vezes faz com que transmita uma sensagao de precisdo que nem sempre pode ser verificada.
Um dos principais motivos ¢ o facto de nao ser dada a devida importancia as suposicoes
necessarias para a utilizagdo do modelo, visto que esta abordagem envolve um determinado

grau de subjetividade (Lambrecht, 2017).

4.5.Abordagem baseada nas redes neurais

Ao longo dos anos, com o desenvolvimento tecnoldgico, tém vindo a surgir diversas
ferramentas que permitem agilizar varios processos, sendo que o aparecimento da
inteligéncia artificial ¢ considerado uma das inova¢des mais relevantes da histéria da

humanidade (Bonaparte, 2024).

A aprendizagem das maquinas, também denominada machine learning, ¢ uma ferramenta
baseada em inteligéncia artificial que permite aos computadores a criagdo de algoritmos
capazes de aprender através dos dados introduzidos, fazendo com que estes consigam agir
sem serem programados especificamente para algo (Liu et al., 2017). Assim, esta ferramenta
pode ser muito 1til para o auxilio a tomada de decisdes e construcao de previsdes baseadas
nos dados introduzidos, sendo considerada versatil e possivel de aplicar em diversas areas
(Liu et al., 2017). As redes neurais artificiais sdo consideradas um algoritmo bastante
avangado da aprendizagem maquina (Liu et al., 2017) com uma grande capacidade de
realizar previsdes precisas, uma vez que, devido as varias camadas que compdem as RRA,
estas tém a capacidade de aprender e representar padrdoes com grande complexidade (Cheng

et al., 2025).

Deste modo, tendo em conta todas as vantagens destas novas ferramentas, a sua utilizagao
na avaliacdo de empresas pode ser uma mais-valia. Assim sendo, através da aprendizagem
das maquinas ¢ possivel reduzir a incerteza associada aos modelos de avaliacdo normalmente

utilizados, refletindo as expectativas dos mercados e tornando-os mais imparciais (Vayas-
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Ortega et al., 2020). Esta tecnologia pode também ser incorporada em alguns dos modelos
tradicionais de avaliagdo de empresas, como ¢ o caso da avaliagdo relativa, visto que, faz
com que esta seja mais precisa, podendo ser uma ferramenta essencial para a selecao das
empresas comparaveis (Geertsema & Lu, 2022). Para além disso, as redes neurais também
podem ser aplicadas aos métodos relacionados com a abordagem dos fluxos de caixa
atualizados, nomeadamente na previsdo dos fluxos de caixa livres, uma vez que estas

ferramentas tém uma grande capacidade de previsao (Zhu et al., 2022).

Apesar da grande versatilidade de aplicacdes, este ¢ um método com um elevado grau de
complexidade e, dependendo do tipo de rede neural utilizada, pode necessitar de um elevado
numero de dados, visto que, para que se consiga estabelecer uma relagdo entre os inputs e
outputs sao necessarios dados de treino. Assim sendo, a aplicacdo das redes neurais artificiais
pode ser dificultada em empresas ou situagdes onde existam poucos dados disponiveis
(Linka et al., 2021; Zhu et al., 2022). Para além disso, outras das limitagdes esta relacionada
com o facto de as redes neurais estarem dependentes de equipamentos ou softwares

(Abdolrasol et al., 2021).

4.6.Abordagem dos fluxos de caixa atualizados

Os métodos baseados na abordagem dos fluxos de caixa atualizados podem ser utilizados
em varias situagdes, como ¢ o caso da estimativa do valor das empresas e para a estimativa
da rendibilidade associada a projetos de investimento (Lee et al., 2020). Nesta abordagem
de avaliagdo, o valor dos ativos ¢ obtido através do valor atual dos fluxos de caixa esperados,
atualizados a uma taxa de atualizacdo que tenha em conta o valor temporal do dinheiro
(Anderson, 2009; Bottazzi et al., 2023) e o nivel de risco relativo a esses fluxos de caixa
(Damodaran, 2012; Lie & Lie, 2002). Assim sendo, € possivel afirmar que o valor obtido
através destas metodologias de avaliagdo tem como base o conceito do valor atual liquido

(Bottazzi et al., 2023; Lilford et al., 2018).

Uma das principais limitacdes associada a este modelo ¢ o facto de existir uma grande
dificuldade na estimativa dos fluxos de caixa futuros de forma exata, uma vez que existe
sempre algum grau de incerteza associado a estas previsoes (Anderson, 2009; Bottazzi et al.,
2023; Lie & Lie, 2002). Assim, de acordo com isto, torna-se mais adequada a utilizagdo de

metodologias baseadas em fluxos de caixa atualizados em empresas onde seja possivel
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prever os fluxos de caixa futuros com um elevado grau de fiabilidade, mesmo que exista
algum grau de incerteza associado a essas previsdes (Lilford, 2023). No entanto, apesar
destas limitagdes, este continua a ser um dos modelos mais utilizados € mais adequados para
a avaliacao de empresas (Bottazzi et al., 2023; Demirakos et al., 2004; Hong et al., 2023;
Lilford, 2023; Rangel et al., 2024).

Tal como referido anteriormente, a avaliagdo baseada nos fluxos de caixa atualizados tem
como base o valor atual liquido, sendo que este ¢ obtido através da atualiza¢do do valor dos
fluxos de caixa futuros para o momento atual da avaliacdo. Assim sendo, a férmula genérica
utilizada pelos modelos que t€ém como base esta abordagem ¢ apresentada de seguida

(Damodaran, 2012).

t=n

FC,

Valor, = 3
= 1+

Onde, FC; ¢ o fluxo de caixa no periodo t, r a taxa de atualizacdo que reflete o risco dos

fluxos de caixa estimados e n o periodo de vida do ativo.

A utilizagdo da taxa de atualizag@o nos fluxos de caixa, ird permitir captar o valor temporal
do dinheiro, permitindo também incorporar a incerteza associada a estimativa dos fluxos de

caixa futuros (Bottazzi et al., 2023).

A avaliacdo de empresas utilizando a abordagem dos fluxos de caixa atualizados pode ser
feita tendo em conta duas perspetivas. Assim, o valor pode ser estimado de acordo com a
perspetiva do acionista ou da empresa como um todo, sendo que no primeiro caso ¢ avaliada
a componente do capital proprio da empresa e no segundo a componente tanto do capital

proprio, como dos credores da empresa (Damodaran, 2012; Plenborg, 2002).

De seguida sera explicado um modelo de cada uma das perspetivas referidas anteriormente,
nomeadamente o modelo do Free Cash Flow to Equity (FCFE) para a perspetiva do acionista
e o modelo do Free Cash Flow to Firm (FCFF) para a perspetiva de valor da empresa como

um todo.
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4.6.1. Free cash flow to equity (FCFE)

Tal como referido anteriormente, para estimar o valor de acordo com a perspetiva do
acionista pode ser utilizado o modelo FCFE. Através deste modelo ¢ possivel estimar a
quantidade de dinheiro da empresa que poderda ser devolvida aos seus acionistas
(Damodaran, 2006, 2012). Assim sendo, através deste modelo ¢ possivel perceber quais os
recursos financeiros disponiveis para os acionistas, apos a dedug@o de todos os passivos com
os credores (Jezkova et al., 2020). Para o céalculo do FCFE pode ser utilizada a expressao

seguinte (Gregory, 2022):

FCFE = Resultado liquido — Investimento em capital fixo
— Investimento em working capital + (Nova divida emitida

— Pagamento da divida)

O modelo geral para o calculo do valor na perspetiva do acionista ¢ determinado pela
seguinte expressdao (Damodaran, 2012):
FCFE,
FCFE, (re —In )
£ 1+n)t A+nr)

t=n

Valor =

Onde 1, ¢ a taxa de atualizagdo, isto € o custo do capital proprio, e g, a taxa de crescimento
dos FCFE a partir do ultimo ano da projecdo (Damodaran, 2012). De realgar que a segunda
parcela da equagdo se refere ao valor de continuidade, também denominado de valor

terminal, que serd explicado de forma mais detalhada no ponto 4.9.

4.6.2. Free cash flow to firm (FCFF)

O EV representa o valor da empresa como um todo (Plenborg, 2002), ou seja, considera ndo
s6 a componente do capital proprio, mas também a componente do capital alheio
(Damodaran, 2012). Assim, este método encara o valor da empresa como o valor atual dos
fluxos de caixa livres da empresa previstos para o futuro (Rizvi et al., 2022), sendo que ¢

necessario atualizar os fluxos de caixa futuros a taxa de atualizagdo do custo médio

ponderado do capital (WACC) (Damodaran, 2012).

Assim sendo, o valor da empresa pode ser determinado através da seguinte expressao

(Damodaran, 2012):
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FCFFyy,
FCFF, WACC — gn)

£ (1+WACC ™ (1 +WACC)

t=n

Valor da empresa =

Onde ¢ corresponde ao momento t.

Para o célculo dos fluxos de caixa livres da empresa podera ser utilizada a expressao seguinte

(Gregory, 2022):

FCFF = Resultado operacional ap6s impostos + Depreciagdes

— Investimento em capital fixo — Investimento em working capital

4.7.Abordagem da criaciao de valor

Tal como referido anteriormente, um dos principais objetivos da gestdo ¢ a maximizagao do
valor da empresa (Miciula et al., 2020), sendo por isso importante avaliar a empresa atraveés
de um método de avaliacdo focado na criagdo de valor. Assim sendo, uma empresa esta a
criar valor quando a rendibilidade associada a um investimento supera o custo do capital

investido para esse mesmo investimento (Neves, 2011).

As medidas de avaliagdo de desempenho financeiro da empresa sio um elemento
fundamental para perceber se existe ou ndo criacdo de valor na empresa. No entanto, ¢
importante que a medida de desempenho escolhida reflita de forma adequada o valor criado
pela empresa (Behera, 2020). Ao longo dos anos foram surgindo diversos métodos de
avaliacdo focados na criacdo de valor, como ¢ o caso do residual income (RI), também
denominado de resultado residual (RR), tendo surgido diversas variagdes deste método ao

longo do tempo.

O RR ¢ um método utilizado na avaliagdo da criacdo de valor da empresa, sendo que os
resultados residuais representam do valor criado pela empresa para os seus acionistas. Desta
forma, considera-se que a empresa criou valor quando a rendibilidade dos investimentos ¢
superior a rendibilidade exigida pelos acionistas, sendo também util para aumentar a

percecao da empresa relativamente a sua capacidade de gerar resultados (Xu & Chen, 2024).
Assim sendo, o RR pode ser determinado através da seguinte expressao (Neves, 2011):

RR = Resultado liquido — r, * Capital proprio
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Onde 7, corresponde ao custo do capital proprio.

Em 1991 surgiu uma nova adaptacao do RR denominada de EVA, sendo que se considera
que o EVA tem como base o modelo do RR (Behera, 2020; Keys et al., 2001; McLaren et
al., 2016; Plenborg, 2002). Esta foi criada com o objetivo de poder ser aplicada em diversas
situacdes, como para a avaliacdo estratégica das empresas, avaliagdo do desempenho
(O'Hanlon & Peasnell, 1998), avaliacdo de empresas, para controle de gestao, remuneracao

de incentivos, entre outros (Malmi & Tkdheimo, 2003).

O EVA ¢ frequentemente utlizado como medida de avaliacdo de desempenho da empresa,
sendo um elemento fundamental para a gestdo baseada em valor (Su et al., 2024). Para além
disto, este modelo pode ser utilizado como medida de avaliagdo de empresas, sendo que,
uma das principais vantagens da sua utilizacdo para a avaliagdo de empresas ¢ a sua
versatilidade, visto que pode ser utilizado em diversas situagdes (McLaren et al., 2016) e
para diferentes tipos de empresas, como € o caso da sua aplicabilidade em empresas cotadas
e ndo cotadas (Nowotny et al., 2022). Apesar de inicialmente ter sido desenvolvido com o
intuito de ser aplicado a grandes empresas, ¢ também util para as micro, pequenas e médias

empresas (Bahri et al., 2011).

Desta forma, tendo em conta a grande diversidade de aplicagdes e da possibilidade da sua
utilizacdo em diversos contextos, a avaliacdo de empresas baseadas no EVA pode ser
fundamental. De seguida sera explicado com maior detalhe como utilizar o EVA para avaliar

o valor das empresas.

4.7.1. Valor econémico adicionado (EVA)

O EVA ¢ um elemento fundamental para a gestao, visto que associa a rendibilidade obtida
de um investimento com o custo desse mesmo investimento, permitindo perceber o impacto

que determinadas decisdes poderao ter no futuro da empresa (Mota et al., 2015).

A ideia base do EVA ¢ que os investidores esperam obter uma taxa de rendibilidade pelos
seus investimentos, em troca da utilizagdo do seu capital por parte da empresa (Subedi &
Farazmand, 2020). Esta medida representa o resultado residual da empresa apoOs ser
considerado o custo do capital (Fatemi et al., 2003), medindo o valor criado ao longo do

tempo (Bahri et al., 2011).
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O EVA pode ser obtido através da subtracdo do custo do capital investido ao resultado
operacional liquido apds impostos, também presente na literatura com a denominagdo Net
Operating Profit After Taxes (NOPAT). Assim sendo, o NOPAT pode ser obtido através do
EBIT(1-t) e o custo do capital investido através da multiplicagio do WACC pelo capital

investido no inicio do periodo (Stewart, 1991).
EVA = NOPAT — WACC * Capital Investido

De acordo com Damodaran (2012), o valor do capital investido pode ser obtido através da
soma do valor contabilistico do capital proprio com o valor contabilistico da divida e, de
seguida, subtraindo o valor do dinheiro, ou seja, o valor relativo a caixa e depdsitos
bancérios. Para além disto, de forma equivalente, o capital investido pode resultar da soma

do ativo fixo tangivel com as necessidades de fundo de maneio.

Ao utilizar esta medida de criacdo de valor, € necessario ter em mente que deverao ser feitos
diversos ajustamentos para que a informagao presente nas demonstragdes financeiras esteja
de acordo com o seu valor econémico real (Kyriazis & Anastassis, 2007). No entanto, nem
todos os autores defendem a realizagdo destes ajustamentos, uma vez que consideram que o
resultado dos ajustamentos ndo sera muito relevante (Young, 1999). Para além disso, a
complexidade da realizagdo de alguns ajustamentos ¢ outra das justificagdes, visto ser mais
simples a utilizagdo dos valores das demonstragdes financeiras contabilisticas. Desta forma,
considera-se que os ajustamentos s6 deverdo ser realizados em situacdes onde as
demonstragdes financeiras ndo sejam um retrato verdadeiro e apropriado da empresa (Neves,
2011). De acordo com isto, ha autores que consideram que ha empresas onde ndo ¢
necessario fazer nenhum ajustamento, uma vez que ira depender da empresa e do setor de
atividade onde atua. Assim, considera-se que estes devem ser feitos em situagdes onde o
ajustamento ird resultar numa alterag¢@o significativa, onde ha informagao disponivel e se

todos os departamentos da empresa conseguirem percebé-los (Mota et al., 2015).

Na avaliagdo de investimentos ¢ comum a utilizagdo do valor atual liquido (VAL), sendo
que este ira permitir ter a informacao sobre a viabilidade dos investimentos. Assim sendo, o
EVA pode ser equiparado a esta abordagem, assumindo-se que o VAL corresponde ao valor
econémico que é adicionado ao longo do periodo de um projeto. E através disto que ¢
possivel estabelecer uma ligagdo entre o valor da empresa e o valor economico adicionado,

sendo que o valor da empresa resulta da soma do capital investido em ativos no momento da
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avaliagdo, do valor atual do EVA desses ativos e da estimativa do valor atual dos

investimentos futuros (Damodaran, 2012).

Valor da empresa

= Capltal lnveStldoatiUOS no momento atual

t=o00 t=o00
EVAt,ativos no momento atual EVAt,investimentos futuros
A+ 1) * A+ 1)t
t=1 t=1

Onde r corresponde a taxa de atualizagdo e ¢ corresponde a0 momento t.

Numa abordagem ligeiramente diferente, o valor da empresa pode ser determinado através
da soma do valor contabilistico do capital investido com o valor atual dos EVA previstos
para o futuro e o valor de continuidade do EVA (O'Byrne, 1996). Relacionado com o EVA,
surge o conceito de valor de mercado adicionado (MVA), sendo que este corresponde a soma
do valor obtido dos EVA atualizados ao longo dos anos (Fatemi et al., 2003; Mota, et al.,
2015).

Tal como todas as outras abordagens de avaliacdo de empresas, também o EVA apresenta
limitagdes. Assim sendo, o facto de ser necessario realizar ajustamentos as contas da empresa
¢ apontado como uma desvantagem, dada a complexidade associada aos mesmos. Sendo que
a realizagdo de ajustamentos tem como objetivo eliminar os vieses associados a utilizagao
de diferentes critérios contabilisticos, ¢ questionado se a realizagdo dos ajustamentos tera

beneficios que superem os seus custos (Mota, et al., 2015).

Apesar desta limitacao, o EVA ¢ considerado uma das medidas que permite obter com maior
precisdo a avaliacdo de desempenho e a previsdao do valor de mercado (Behera, 2020). Para
além disso, o facto de considerar o custo de oportunidade do capital utilizado também ¢
considerada uma mais-valia (Villiers, 1997). A facilidade de utilizagdo e de interpretagdo ¢é

outra das vantagens associada a esta medida (Bahri et al., 2011).

Young e O'Byrne (2000) destacam ainda motivos para o EVA ser considerado a ferramenta
mais eficaz para medir o valor da empresa. Primeiro, a estimativa do EVA ¢ considerada
bastante precisa, visto que considera a diferenga entre o custo do capital investido ¢ a
rendibilidade associada a esses investimentos. O EVA permite também superar algumas das
desvantagens associadas a outras métricas baseadas na avaliacdo de desempenho financeiro,

visto que ndo ha a possibilidade de manipulagdo do resultado liquido, a sua aplicabilidade

38



M¢étodos de avaliagdo de empresas: estudo de caso a uma PME do setor da cortiga

ndo ¢ exclusiva a empresas de capital aberto e tem em conta tanto o custo do capital proprio
como o custo da divida. Assim sendo, esta medida tem uma grande precisdo, podendo ser
aplicada tanto a empresas de capital aberto como de capital fechado ou a determinadas

seccOes da empresa.

Teoricamente, o calculo do valor de uma empresa utilizando o EVA ou o método dos fluxos
de caixa atualizados ira levar ao mesmo valor (Damodaran, 2012; Neves, 2011). Isto
acontece quando os pressupostos utilizados nos dois métodos sdo consistentes. Assim, 0
resultado operacional apos impostos deve ser o mesmo em ambos os métodos de avaliagao.
Para além disso, ¢ também necessario que o valor do capital investido resulte da soma do
reinvestimento no respetivo periodo com o valor do capital investido no inicio do periodo.
Por fim, o valor de continuidade deve ser consistente em ambos os métodos, sendo que a
taxa de crescimento utilizada no calculo do resultado operacional ap6s impostos deve
resultar da multiplica¢do da taxa de reinvestimento com a rendibilidade do capital. Desta
forma, caso a taxa de crescimento seja uma variavel exdgena, ou seja, ndo exista uma relacao
entre as taxas de crescimento, de reinvestimento e de rendibilidade do capital, entdo o valor

obtido pelos dois métodos serd distinto (Damodaran, 2012).

De seguida serdo explicadas de forma detalhada as componentes necessarias para a obtencao
do valor utilizando a abordagem dos fluxos de caixa atualizados e a abordagem da criacao
de valor. Assim sendo, no ponto 4.8 serdo explicados os fatores subjacentes as taxas de
atualizacdo necessarias em alguns métodos e no ponto 4.9 sera detalhado o valor de

continuidade.

4.8. Taxa de atualizacao

Ao investir num ativo ¢ importante perceber que a maioria dos ativos estao expostos ao risco,
sendo que quanto maior for esse risco, maior ¢ a rendibilidade esperada desse investimento
(Damodaran, 2012). Isto faz com que em investimentos com maior eXposi¢do ao risco, 0s
investidores tendam a manté-los durante um maior periodo, motivados pela rendibilidade
esperada mais elevada comparativamente a investimentos de menor risco associado (Chen,

2003).
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Considera-se que um investimento tem risco associado quando existe variagdo entre a
rendibilidade real do investimento e a rendibilidade esperada. Desta forma, as empresas
podem ser afetadas pelo risco especifico, sendo um risco que apenas ird afetar a propria
empresa ou empresas semelhantes, e pelo risco de mercado, sendo o risco que afetara todos
os investimentos € que nao pode ser eliminado através de uma carteira de mercado

diversificada (Damodaran, 2012).

Assim sendo, a taxa de atualizag@o ¢ uma taxa que capta o custo da divida e o custo do capital
proprio. Por norma utiliza-se uma taxa de atualizacdo que incorpore a rendibilidade do
investimento e o elemento do risco associado ao investimento. Desta forma, para incorporar
o custo real do capital ¢ utilizado o WACC como taxa de atualizagdo, existindo uma
ponderagdo para o custo do capital proprio e uma ponderacao para o custo da divida (Lilford,

2023).

O custo médio ponderado do capital pode ser obtido através da seguinte formula,

considerando o efeito do imposto na componente da divida (Modigliani & Miller, 1963)

CP

WACC =7, % ——
Te*cprcal

Ta

*TPrca LY

Onde 1, corresponde ao custo do capital proprio; r; ao custo da divida e t a taxa de imposto.

De seguida serdo apresentados modelos que poderao ser utilizados para determinar o custo

do capital proprio e sera detalhado como pode ser obtido o custo da divida.

4.8.1. Custo do capital proprio

Ao longo dos anos foram surgindo diversos métodos que permitem determinar o custo do
capital proprio das empresas, sendo que os mais referidos na literatura sio o CAPM, o
Arbitrage Pricing Theory (APT) e os modelos de Fama e French, de 3 e 5 fatores. (Anuno
et al., 2023; Sarmiento et al., 2021).

Fama e French, desenvolveram o modelo de 3 fatores (Fama & French, 1993) e de 5 fatores
(Fama & French, 2015). No modelo de 3 fatores, os autores consideraram que, para além do
fator de risco de mercado, os fatores referentes a dimensao e a relagdo book-to-market

também deveriam ser considerados no calculo da rendibilidade exigida. Assim sendo, o fator
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relativo a dimensao ¢ obtido através da rendibilidade esperada de carteiras diversificadas de
acoes de empresas de pequena dimensdo menos a rendibilidade esperada de carteiras
diversificadas de agdes de grande dimensdo. O fator relativo a relagdo book-to-market ¢é
obtido através da diferenca entre a rendibilidade esperada de carteiras diversificadas relativas
a empresas com um elevado racio book-to-market € um baixo racio (Anuno et al., 2023;

Singh et al., 2022).

Em 2015, Fama and French apresentaram o modelo de 5 fatores, onde, para além de
considerarem os 3 fatores presentes no modelo anterior, adicionaram o fator relativo a
rendibilidade e ao investimento. O fator referente a rendibilidade reflete a diferenca entre a
rendibilidade esperada em carteiras diversificadas de agdes com uma elevada rendibilidade
e com baixa rendibilidade. Quanto ao fator referente ao investimento, este ¢ obtido através
da diferenga entre a rendibilidade esperada em carteiras diversificadas de a¢des de empresas

com baixo e elevado investimento (Anuno et al., 2023; Singh et al., 2022).

O modelo APT, desenvolvido por Ross (1976), considera que as diferentes rendibilidades
esperadas dos ativos se devem a exposicdo dos mesmos a varios fatores de risco sistematico
(Pesaran & Smith, 2023), sendo que, neste modelo, ndo sdo especificados os fatores de risco

(Damoradan, 2012).

O modelo CAPM, desenvolvido por Lintner (1965), Mossin (1966) e Sharpe (1964), ¢
normalmente utilizado para determinar o custo do capital proprio (Lilford, 2023),
considerando-se o modelo padrao e o mais utilizado (Da et al., 2012; Damodaran, 2012;
Lilford et al., 2018; Rutkowska—Ziarko et al., 2024; Sarmiento-Sabogal & Sadeghi, 2015),
uma vez que relaciona a rendibilidade e o risco de uma forma linear (Pham & Phuoc, 2020).
Assim sendo, por ser o modelo mais utilizado para a estimativa do custo do capital proprio,

este sera explicado com maior detalhe.

Tal como referido anteriormente, o modelo CAPM tem como principal objetivo determinar
a rendibilidade exigida pelos acionistas, ou seja, o custo do capital proprio, permitindo
estabelecer uma relagdo entre a rendibilidade exigida pelos acionistas e o risco sistematico
associado. O risco sistematico, também denominado risco de mercado, corresponde ao risco
que ira afetar todos os investimentos do mercado. Por outro lado, o risco nao sistematico, ou
especifico, corresponde ao risco relacionado apenas com uma empresa em especifico, ou um
conjunto de empresas, mas nao o mercado todo, sendo que este pode ser eliminado através

da diversificacdo do investimento (Damodaran, 2012; Rutkowska—Ziarko et al., 2024). Desta
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forma, este modelo baseia-se no pressuposto de que os precos dos ativos ndo sdo afetados
por todo o risco total (Perold, 2004), sendo os investidores apenas recompensados pelo risco
sistematico, visto que através da diversificacdo da carteira de investimentos, consegue

diminuir ou eliminar na totalidade o risco especifico (Lilford et al., 2018).

O modelo CAPM assenta em varios pressupostos € suposi¢goes. Assim, este considera que
os investidores sdo avessos ao risco, fazendo com que na avaliagdo de um investimento o
seu foco principal seja a maximizagao da rendibilidade esperada para um dado nivel de risco
(Markowski, 2024; Perold, 2004). Para além disso, considera-se que estdo reunidas as
condigdes de um mercado perfeito (Markowski, 2024), ou seja, sem assimetria de
informacgao, que esta informag¢ao nao tenha custo, que ndo existam custos de transagdo e que
todos podem pedir e emprestar dinheiro a taxa de juro sem risco (Damodaran, 2012; Perold,
2004). Por fim, considera-se também que todos os investidores tém acesso as mesmas
oportunidades de investimento (Perold, 2004) e tém uma carteira de mercado diversificada

(Damodaran, 2012).

Este modelo parte do principio de que a rendibilidade esperada dos ativos ¢ determinada pela
soma da taxa de juro sem risco e o prémio de risco de mercado das a¢des (Pettengill et al.,
1995). Assim sendo, a rendibilidade esperada dos ativos pode ser representada pela

expressdo seguinte:
E(R;)) = R¢ + B; * (E(Rpm) — Ry)

Onde E(R;) ¢ arendibilidade esperada do titulo i; Ry a taxa de juro sem risco; f3; o indicador

do risco sistematico e E(R,,) a rendibilidade esperada do mercado.

Através do modelo CAPM ¢ possivel determinar a rendibilidade exigida pelo investidor, isto
¢, o custo do capital proprio (Fama & French, 1997; Yu, 2024). Assim sendo, para a
determinagdo do custo do capital proprio através do CAPM serd necessario obter a taxa de
juro sem risco, o beta das acdes e a rendibilidade esperada de mercado, sendo que cada uma

destas varidveis sera explicada de seguida.

4.8.1.1. Coeficiente beta

O coeficiente beta utilizado na determinagdo do custo do capital préprio mede o risco

sistematico, isto ¢, um indicador do nivel de sensibilidade da rendibilidade as variacdes da
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rendibilidade de mercado (Lilford et al., 2018). Assim sendo, este coeficiente ira refletir o
risco que os investidores ndo conseguirdo eliminar com uma carteira de mercado

diversificada (Lilford, 2023).

O coeficiente beta ¢ alvo de algumas criticas, uma vez que ao utilizar o beta para medir o
risco sistematico, este nao reflete a variacdo do risco ao longo do tempo (He et al., 2022) e
alguns autores consideram que este ndo consegue explicar suficientemente a rendibilidade

dos ativos (Fama & French, 1993).

O indicador de risco sistematico ndo pode ser determinado de forma direta, sendo necessario
ser estimado (Situm, 2020). O modelo de mercado ¢ o método mais utilizado para a
determinagdo deste indicador, sendo determinado através da regressdo linear simples da
rendibilidade do ativo com a rendibilidade de mercado (Sarmiento-Sabogal & Sadeghi,
2015), sendo a rendibilidade de mercado determinada pela rendibilidade de um indice
representativo da carteira de mercado (Damodaran, 2012). Desta forma, o coeficiente beta
deve ser calculado tendo em conta a rendibilidade historica das agdes de uma empresa e um
indice de mercado (Fama & French, 2004), sendo calculado pela divisao da covariancia entre
a rendibilidade do ativo e a rendibilidade do mercado pela variancia de mercado (Situm,

2020).

Tm)

Vare,,

COU(TD
i = Ty
Onde f3; corresponde ao beta do ativo i; 1; € a rendibilidade do ativo i e 13, € a rendibilidade

do mercado.

No entanto, o método da regressao para a estimativa do beta apresenta alguns desafios. A
escolha do indice de mercado a utilizar representa uma dificuldade, uma vez que ao escolher
indices onde uma determinada empresa tem um elevado peso pode levar a distor¢des do
valor do beta. Uma das solugdes apresentadas para o problema anterior ¢ a utilizagao de um
indice global, sendo que esta pode adicionar uma grande variabilidade devido ao elevado
nimero de empresas, regides e setores presentes nesse indice (Damodaran, 2012). Para além
disto, este método ndo pode ser aplicado a empresas nao cotadas, uma vez que ndo existem
rendibilidades historicas das agdes, podendo por isso ser estimado com base nos coeficientes
beta das empresas comparaveis do setor (Situm, 2020). Por fim, ¢ importante realcar que

apesar deste método poder ser utilizado para empresas cotadas, hé situagdes em que isto ndo
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acontece, como ¢ o caso das empresas que abriram o seu capital pela primeira vez, visto que

estas ainda ndo tém dados historicos suficientes (Sarmiento-Sabogal & Sadeghi, 2015).

Desta forma, Damodaran (2012) propos 3 abordagens alternativas que poderao ser aplicadas

a empresas de capital fechado.

(1)

(2)

3)

- Betas contabilisticos: a estimativa dos betas utilizando esta abordagem pode ser
determinada através da regressdo entre a variacdo dos lucros contabilisticos da
empresa com a variacdo dos lucros do mercado. No entanto, esta abordagem
apresenta algumas limitagdes, nomeadamente o facto de, na maior parte das vezes,
s6 serem disponibilizados dados uma vez por ano e o facto desses dados poderem ter
sido influenciados por fatores contabilisticos como a alteracdo dos métodos de
depreciagao.

- Betas fundamentais: esta abordagem consiste na utiliza¢do de varidveis como o
crescimento dos ativos, a liquidez, a distribui¢do de dividendos, a alavancagem, a
dimensao dos ativos, a variabilidade dos resultados e o beta contabilistico. Utilizando
estas variaveis ¢ possivel obter o beta para a empresa. No entanto, apesar de ser
considerada uma abordagem simples, esta tende a apresentar elevados erros padrao.
- Bottom-up-betas: esta abordagem pode ser utilizada tanto para empresas presentes
em mercados desenvolvidos como emergentes, uma vez que nao ¢ necessario utilizar
precos historicos. Para além disso, de acordo com Damodaran (2012), esta ¢
considerada a melhor abordagem, visto que permite calcular os betas de acordo com
as diferentes areas de negocio das empresas e ao utilizar os betas médios de um
elevado nimero de empresas, permite reduzir o ruido associado aos dados utilizados.
Para utilizar esta abordagem ¢ necessario realizar 5 passos para obter a estimativa
dos betas. Inicialmente ¢ essencial perceber que negdcios compdem a empresa. De
seguida € necessario encontrar empresas cotadas que atuem nesses mesmos negocios
obtendo os seus betas e calculando a média dos betas dessas empresas, sendo que
para isto podem ser utilizados dados de mercado ou de fonte confiaveis, de forma a
obter os betas médios do setor onde a empresa atua. Assim, através do segundo passo
obtém-se o valor do beta médio alavancado da amostra selecionada. Apos este passo,
¢ necessario estimar o beta ndo alavancado médio para o setor, podendo utilizar a

seguinte formula:
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_ ﬁAlavancado de empresas comparaveis
IBNéo alavancado do negécio — [
1 (

CA 7 .
Empresas comparavels) * (1 _ t)]

CP Empresas comparaveis

Onde CAgmpresas comparaveis corresponde ao capital alheio das empresas
comparaveis; CPpmpresas comparaveis corresponde ao capital proprio das empresas

comparaveis e ¢ corresponde a taxa de imposto.

O passo seguinte passa por estimar o beta ndo alavancado da empresa em andlise
fazendo a média ponderada dos betas nao alavancados para os negdcios em que
opera, utilizando a propor¢ao do valor da empresa em cada negdcio como o peso. Por
fim, utilizam-se os valores do capital alheio e o capital proprio da propria empresa,

obtendo o valor do beta alavancado para a empresa.

4.8.1.2. Taxa de juro sem risco

A maioria dos modelos que relaciona a rendibilidade dos ativos com o risco, tém em conta
0 ativo sem risco, sendo que a sua rendibilidade esperada corresponde a uma taxa de juro
sem risco. Assim, para que o ativo seja considerado sem risco € necessario que a sua

rendibilidade real seja igual a rendibilidade esperada (Damodaran, 2012).

De acordo com esta perspetiva, considera-se que um ativo ndo tem risco quando a sua
rendibilidade ndo esta correlacionada com o mercado, fazendo com que esta ndo tenha
variagoes com as alteragdes do mercado (He et al., 2022). Por fim, ¢ importante destacar que
o risco de incumprimento associado a estes ativos € nulo, sendo por isso possivel que a taxa

de rendibilidade esperada seja igual a real (Damodaran, 2012).

Existem diversos proxies utilizados para a taxa de juro sem risco, sendo importante que esta
esteja de acordo com a unidade monetaria utilizada na avaliagcdo da empresa (Damodaran,
2012). Assim sendo, esta taxa pode ser determinada tendo em conta os titulos publicos
emitidos pelo governo (Brailsford et al., 2012), sendo que, quando o objetivo ¢ a avaliagdo
da empresa, ¢ mais aconselhada a utilizagao da taxa dos titulos publicos de longo prazo do

que de curto prazo (Damodaran, 2012; Siegel, 2005).

Tal como referido anteriormente, o risco de incumprimento devera ser nulo, devendo ser

utilizada uma taxa dos titulos publicos de um pais onde esse risco de incumprimento seja
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efetivamente nulo. Desta forma, caso a avaliagdo da empresa esteja a ser realizada em euros,
a taxa de rendibilidade na maturidade das obrigagdes do tesouro alemds a 10 anos ¢

considerada um bom proxy para a taxa de juro sem risco (Damodaran, 2012; Situm, 2020).

4.8.1.3. Prémio de risco de mercado

O prémio de risco de mercado ¢ considerado uma variavel de elevada importancia para a
economia, sendo utilizada para o célculo do custo do capital proprio (Aspris, Malloch, et al.,
2024). Este representa a recompensa dada aos investidores por manterem a sua carteira de
mercado (Lilford, 2018), permitindo auxiliar na tomada de decisdo relativamente as
estratégias de investimento (Fama & French, 2002), podendo também ter diversas aplicagdes

nas financas empresariais (Aspris, Malloch, et al., 2024).

No entanto, esta varidvel ndo estd diretamente disponivel, sendo possivel estima-la
utilizando a taxa de rendibilidade esperada de mercado ¢ a taxa de juro sem risco (Aspris,
Malloch, et al., 2024; Fama & French, 2002). Desta forma, o prémio de risco de mercado
pode ser interpretado como a rendibilidade esperada de mercado apds a subtracao da taxa de
juro sem risco (Aspris, Félez-Vifas, et al., 2024; Brailsford et al., 2012). Podendo ser

representada pela seguinte expressao:

Prémio de risco de mercado = E(Ry) — Ry
Onde, E(Ry,) ¢ a rendibilidade esperada do mercado e Ry ¢ a taxa de juro sem risco.

Existem diversas abordagens que permitem estimar o valor do prémio de risco de mercado,
sendo a mais utilizada a abordagem historica (Aspris, Félez-Vinas, et al., 2024). Esta
abordagem tem como base a utilizagdo da rendibilidade histérica com proxy para a
rendibilidade esperada (Brailsford et al., 2012). Desta forma, a média da rendibilidade real
das a¢des € comparada com a média da taxa de juro sem risco real, no mesmo periodo, sendo
a diferenga entre estas duas variaveis o prémio de risco de mercado (Damodaran, 2012;

Siegel, 2005).

No entanto, nem sempre esta formula de calculo ¢ considerada adequada, visto que, apesar
de ser util analisar a rendibilidade historica do mercado, esta nao reflete de forma verdadeira
o prémio de risco real perante as diferentes condi¢cdes do mercado (Aspris, Malloch, et al.,

2024). Para além disso, ¢ importante referir que esta abordagem nao ¢ eficaz quando aplicada
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a mercados emergentes, uma vez que estes tendem a ter mercados de a¢des mais pequenos,
menos diversificados e com menor disponibilidade de dados historicos, podendo por isso
apresentar estimativas menos precisas para o prémio de risco de mercado (Damodaran,

2012).

Dadas estas limitagdes da abordagem historica para a estimativa do prémio de risco de
mercado, ao longo dos anos foram surgindo algumas adaptagdes ao calculo do prémio de
risco historico (Damodaran 2012; Tim et al., 2008). Assim sendo, existe uma perspetiva que
refere que para o calculo do prémio de risco de mercado deve ser adicionado ao prémio de
risco de um pais maduro (paises com notacdo de risco Aaa, como os Estados Unidos da

América ou a Alemanha) o prémio de risco do pais (Damodaran, 2022).

Prémio de risco de mercado

= Prémio de risco de um pais maduro + Prémio de risco do pais

O prémio de risco de um pais refere-se ao risco adicionado por estar num pais que ndo seja
considerado maduro, ou seja, onde a notacdo de risco atribuida ao pais ¢ Aaa (notacao
utilizada pela agéncia de notagdo de risco Moody's Investors Service), significando que este
¢ isento de risco (Damodaran, 2022; Wang & Huang, 2015). Assim sendo, para determinar
o risco de um pais podem ser utilizadas trés abordagens distintas, a abordagem baseada nos
spreads de incumprimento, a abordagem baseada na volatilidade relativa ao mercado
acionista dos dois paises ou a abordagem que relaciona as duas abordagens anteriores

(Melded approach), sendo explicadas cada um delas de seguida (Damodaran, 2022):

(1) — Abordagem baseada nos spreads de incumprimento: Esta ¢ considerada a forma
mais simples e intuitiva, utilizando como base as classificagdes de risco de
incumprimento atribuidas a divida de cada pais por uma agéncia de classificagdo de
risco, como a Moody’s Investors Service. Estas classificacdes podem ser utilizadas
para calcular os spreads de incumprimento dos diversos paises.

(2) — Abordagem da volatilidade relativa ao mercado acionista dos dois paises: Esta
abordagem tem como principio de que o prémio de risco de mercado deve refletir a
volatilidade entre os dois mercados utilizados. Assim, o prémio de risco pode ser

calculado tendo em conta a seguinte expressao:

Ox
CRPy = CRPy *—
Om
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Sendo que CRPy corresponde ao prémio de risco do pais que estd a ser avaliado;
CRPy corresponde ao prémio de risco de mercado de um pais maduro; oy
corresponde ao desvio padrdo da rendibilidade do mercado de a¢des do pais x que
estd a ser avaliado e gy, corresponde ao desvio padrao da rendibilidade do mercado

de ac¢des do pais maduro.

(3) — Melded Approach: Através desta abordagem ¢é possivel conjugar as duas
abordagens anteriores, determinando o prémio de risco do pais através da seguinte

expressao:

0 mercado de acoes X

CRPy = Spread de incumprimentoy *
Omercado obrigacdes X

Onde x corresponde ao pais avaliado e g corresponde ao desvio padrao.

Tendo em conta a situacdo de cada empresa, o risco do pais pode ser encarado de trés formas

distintas (Damodaran, 2012):
(1) — Assumindo que todas as empresas do pais t€m a mesma exposi¢ao ao risco pais.

Custo do capital proprio = Ry + f; * Prémio de risco de mercado + CRPy
Onde Ry € a taxa de juro sem risco € f§; indicador de risco sistematico.

(2) — Assumindo que a exposi¢ao ao risco do pais de uma empresa € proporcional a

exposicao dos outros riscos de mercado.

Custo do capital préprio

= R¢ + B; * (Prémio de risco de mercado + Prémio de risco do pais)

(3) — Assumindo que a empresa tem uma exposi¢ao ao risco do pais diferente da sua
exposicao a todos os outros riscos, sendo medida essa exposi¢do através do lambda

(A). Esta opg¢ao ¢ considerada a abordagem do prémio de risco do pais mais utilizada.

Custo do capital préprio

= Ry + p * Prémio de risco das agdes em maturidade + A

* Prémio de risco do pais

A estimativa da variavel A pode ser obtida através da propor¢do entre as vendas de uma

empresa geradas no pais e a proporcao da receita gerada pela média das empresas desse pais.
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%Vendas no paisempresa

%Vendas no PAlSmedia das empresas

4.8.2. Custo da divida

Relativamente ao custo da divida, este representa a taxa de juro a que a empresa podera obter
financiamentos, sendo que o método de calculo utilizado para empresas de capital aberto e

de capital fechado ¢ diferente (Damodaran, 2012).

Assim sendo, em situagdes onde uma empresa tem obrigacdes de longo prazo em circulagao
com um elevado grau de comercializagdo, o custo da divida pode ser determinado
conjugando o preco de mercado das obrigacdes, a maturidade e o juro pago (Damodaran,
2012). No entanto, em situacdes onde a empresa nao foi avaliada por nenhuma agéncia de

rating, Damodaran (2012) identificou duas alternativas para a estimativa do custo da divida:

(1) - Caso a empresa tenha obtido um empréstimo recentemente, a taxa de juro ¢
considerada uma medida apropriada para o custo da divida (Damodaran, 2012;
Jennergren, 2008).

(2) — Estimativa do rating sintético: esta abordagem, através da utilizagdo do racio de
cobertura de encargos financeiros, permite atribuir a empresa em analise uma
notacao de risco tendo em conta o seu risco de incumprimento. Assim sendo, o custo
da divida pode ser obtido através da soma do spread de incumprimento associado a

notagdo de risco encontrada, da taxa de juro sem risco e o risco do pais (Damodaran,

2012).
Custo da divida = Taxa de juro sem risco + risco do pais + risco da empresa

Tendo em conta o valor obtido através do racio de cobertura de encargos financeiros, ¢
necessario fazer a correspondéncia com o respetivo rating € assim obter o valor necessario
para o risco da empresa, sendo que o racio de cobertura dos encargos financeiros pode ser

obtido através da divisdo do EBIT pelos encargos financeiros.

Para além das abordagens referidas anteriormente, o custo da divida pode também ser obtido
através de dados presentes nas demonstragdes financeiras. Assim sendo, € necessario fazer,
para cada ano, a divisdo dos gastos de financiamento com a divida relativa aos
financiamentos obtidos, sendo que apos este processo ¢ necessario calcular a média dos

valores obtidos, conseguindo com isto determinar o custo da divida (Aznar et al., 2016).
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Tal como referido anteriormente, a utilizagdio do WACC ndo reflete todos os riscos ou
incertezas, podendo para isso serem utilizadas ferramentas como as opgdes reais,
distribuicdes de probabilidade como arvores de decisdo, andlises de sensibilidade,
simulagdes de Monte Carlo, entre outros, para incorporar esses risco ¢ incertezas (Lilford et

al., 2018; Lilford, 2023).

4.9.Valor de continuidade

Tal como referido anteriormente, para utilizar os fluxos de caixa atualizados ¢ necessario
prever os fluxos de caixa esperados no futuro. No entanto, ndo € possivel fazer a estimativa
desses valores por um periodo infinito, sendo que o modelo dos fluxos de caixa subdivide-
se em 2 periodos, estimando-se nos anos iniciais da avaliagdo a previsao dos fluxos de caixa
em cada ano e para os anos ap0s a estimativa individual ¢ calculado um valor de continuidade
(Jennergren, 2008). Assim sendo, os fluxos de caixa futuros atualizados juntamente com o
valor atual de continuidade refletem o valor da empresa num determinado momento

(Damodaran, 2012).

Desta forma, a previsao das variaveis utilizadas nos fluxos de caixa atualizados divide-se
entre um periodo de previsdo especifico e um periodo de continuidade. No primeiro periodo
sdo estimados para cada um dos anos o valor dos fluxos de caixa obtidos através das
demonstragdes financeiras previstas. Ja o valor de continuidade assume que a empresa tera
um crescimento estavel apos o periodo da estimativa individual dos fluxos de caixa
(Jennergren, 2008). O valor da empresa utilizando o valor de continuidade (ou valor

terminal) pode ser determinado através da expressao seguinte (Damodaran, 2012):

t=n

FC, N Valor de Continuidade,
£ @A+nn A+nn

Valor atual da empresa =

Onde FC,, corresponde ao fluxo de caixa; r a taxa de atualizagdo e n a0 momento n.

Assim, de acordo com Damodaran (2012), o valor de continuidade pode ser estimado tendo
em conta trés abordagens diferentes, sendo que as duas ultimas serdo abordagens que
avaliam a empresa como estando em funcionamento no momento do valor terminal da
estimativa. A liquida¢do dos ativos da empresa no ano terminal ¢ uma das formas de

determinar o valor de continuidade, visto que este pode ser encarado numa perspetiva de
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liquidacdo dos ativos da empresa, estimando quanto ¢ que se pagaria pelos ativos
acumulados pela empresa até esse ponto. A utilizacdo de multiplos de lucros, rendimentos
ou valores contabilisticos também permitem estimar o valor de continuidade. Por fim, os
fluxos de caixa da empresa podem ser encarados como tendo um crescimento constante,
utilizando-se para isso um modelo de crescimento perpétuo, podendo ser representados pela

seguinte expressao:

Fluxo de caixa, 1
(7‘ - gn)

Valor de Continuidade,, =

Onde r corresponde a taxa de atualizacdo utilizada, g, o crescimento estavel dos fluxos de

caixa e n a0 momento n.

E importante real¢ar que para utilizar a expressao apresentada anteriormente ¢ necessario
que g,, ou seja, a taxa de crescimento, seja menor ou igual a taxa de crescimento real da
economia onde a empresa opera € que as caracteristicas da empresa avaliada estejam de

acordo com os pressupostos de crescimento estavel (Damodaran, 2007).

Ao longo dos anos foram surgindo diversas abordagens para determinar a taxa de
crescimento sustentavel. Assim sendo, esta pode ser encarada como a média geométrica do
crescimento das vendas, visto que a variavel das vendas ¢ pouco influenciada pelos critérios
contabilisticos utilizados pelas empresas. Desta forma, pode ser obtida através da seguinte

expressao (Aznar et al., 2016):

1
<Vendasn )ﬁ 1
In = Vendas,
A taxa de crescimento pode também ser determinada tendo em conta a rendibilidade do
capital, sendo que, a taxa de rendibilidade a utilizar depende do modelo de avaliagdo.
Quando o modelo utilizado ¢ o FCFF, a taxa de crescimento pode ser baseada na

rendibilidade do capital investido (ROIC) (Damodaran, 2012; Mota et al., 2015).
gn = ROIC * Taxa de reinvestimento

Onde g, corresponde a taxa de crescimento. A taxa de reinvestimento pode ser obtida

através da seguinte expressao (Damodaran, 2012):

Inv.em CF — Depreciagdes + Variagdo das NFM
EBIT (1 —1t)

Taxa de reinvestimento =
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Onde Inv.em CF corresponde ao investimento em capital fixo; NFM as necessidades de

fundo de maneio; EBIT ao resultado operacional e t a taxa de imposto.

Caso o modelo utilizado seja 0 modelo FCFE, entdo a taxa de crescimento pode ser calculada
através da multiplicacdo da taxa de rendibilidade do capital proprio (ROE) pela taxa de
reinvestimento do capital proprio, podendo ser apresentada pela seguinte expressdo

(Damodaran, 2012):
Jn = ROE * Taxa de reinvestimento do capital préprio

Onde g,, corresponde a taxa de crescimento. A taxa de reinvestimento tendo em conta a
perspetiva do capital proprio pode ser obtida através da expressdo seguinte (Damodaran,

2012):

Taxa de reinvestimento

_ Inv.em CF — Depreciagbes + Variagdo das NFM — Aumento da divida

Resultado liquido

Onde Inv.em CF corresponde ao investimento em capital fixo; NFM as necessidades de

fundo de maneio e EBIT ao resultado operacional.

Tal como referido anteriormente, a taxa de crescimento sustentavel ndo deve ser superior a
taxa de crescimento real da economia, sendo por isso necessario calcular a taxa de
crescimento da economia de forma a garantir que a taxa de crescimento sustentavel nao ¢
superior. Assim, esta pode ser determinada tendo em conta a expressdo seguinte (Aznar et

al., 2016):
9n = ((1 + Taxa de inflagio) * (1 + Taxa de crescimento do PIB)) — 1
Onde g, corresponde a taxa de crescimento.

ApoOs a determinacao da taxa de crescimento a utilizar, ¢ necessario perceber de que forma
pode ser obtido o valor dos fluxos de caixa no momento n + 1. Assim sendo, caso o valor de
continuidade esteja a ser aplicado para avaliar uma empresa através do modelo dos FCFF,
entdo o Fluxo de caixa;, 1, correspondente ao FCFF, ., neste caso em especifico, pode ser

calculado através de 4 métodos distintos (Mota et al., 2015).
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Assim, no primeiro caso assume-se que a empresa atingiu um patamar de estabilidade,
fazendo com que o FCFF utilizado para calcular o valor de perpetuidade possa ser calculado

de acordo com a seguinte expressao:

FCFF,,, = EBIT,(1 —t) * (1 + g,) — Capital investido no inicio do periodo, .
*In

Nesta expressdo, assume-se que o capital investido cresce a taxa g, e que t corresponde a

taxa de imposto.

Caso o crescimento dos fluxos de caixa ja tenham atingido um patamar de estabilidade e que
se perspetive que a empresa tenha a partir dai um crescimento constante, entdo podera ser

utilizada a expressdo seguinte:
FCFF,,, = FCFE, *(1+ g,,)
Onde 7 corresponde a0 momento n € g,, a taxa de crescimento.

Em situagdes onde se assuma que os fluxos de caixa terdo um crescimento nulo, o FCFF,,;

calculado para a perpetuidade deve ser igual a:
FCFF,, 1 = EBIT,* (1 —1t)
Onde n corresponde a0 momento n € ¢ a taxa de imposto.

Por fim, no caso de se perspetivar que os fluxos de caixa irdo registar um crescimento nulo
e que a taxa de crescimento do fluxo de caixa registada de um ano para o outro ¢ igual a taxa

constante de longo prazo, entdo o FCFF, ; podera ser calculado através da formula:
FCFF,,, = FCFF,
Onde 7 corresponde a0 momento n.

E importante destacar que apesar das formulas estarem configuradas de acordo com o
método FCFF, estas podem ser adaptadas a outras variaveis em que se pretenda determinar

o valor de continuidade, adaptando a formula de calculo consoante a situagao.

Uma das criticas apontadas ao valor de continuidade refere-se a incerteza associada a um
valor sobre acontecimentos futuros. No entanto, comparando a estimativa dos dois periodos,

a previsao do periodo especifico torna-se mais incerta e dificil, visto que ¢ estimada
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utilizando um cenario, cendrio esse que depende da avaliacdo e perspetiva do analista

(Jennergren, 2008).

4.10. Pequenas e médias empresas e empresas de capital fechado

As pequenas e médias empresas s3o um elemento fundamental na economia dos paises, uma
vez que criam oportunidade de emprego e estimulam a inovagao e crescimento dos paises
(Li et al., 2024). Uma das diferencas que distingue estas empresas das grandes empresas, ¢
o facto de terem menos recursos, menos capacidades e estruturas organizacionais de menor
dimensdo (Alinasab et al., 2022). Para além disso, ¢ importante perceber que os niveis de
incerteza e perspetivas de evolugdo sdo diferentes entre as PME e as grandes empresas.
(Garengo et al., 2005). Deste modo, os niveis de incerteza associados a grandes empresas
tendem a ser inferiores, uma vez que estas empresas tendem a ser mais diversificadas do que
as PME, levando a que sejam menos afetadas pelas rapidas mudangas no mercado. J& as
PME estao associadas a niveis de incerteza mais elevados, sendo essencial a aposta na

inovagao para que consigam sobreviver as rapidas mudangas no mercado (Bahri et al., 2011).

Em Portugal, de acordo com o Banco de Portugal (2023), as pequenas e médias empresas
tém uma grande representatividade, uma vez que correspondem a 99,71% do total de
empresas do pais. De forma mais detalhada, as microempresas representam a grande maioria
do tecido empresarial portugués (89,21%). As pequenas empresas correspondem a 8,97%
das empresas portuguesas, seguindo-se as médias empresas (1,53%), tendo as grandes

empresas um namero reduzido (0,29%).

Dimensdo das Empresas Portuguesas

1,53% 0,29%

8,97%

89,21%
Microempresas Pequenas Empresas Médias Empresas ® Grandes Empresas

Figura 1 - Dimensdo das empresas portuguesas

Fonte: Adaptado de Banco de Portugal
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Para que uma empresa seja considerada uma PME, de acordo com o Decreto-lei n® 372/2007
(2007) (para efeitos do Sistema de Normalizagdo Contabilistica, os limiares sdo diferentes,
estando definidos no Decreto-lei n® 158/2009 (2009), com as mais recentes alteragdes do
Decreto-lei n® 98/2015 (2015)), € necessario que o nimero de colaboradores seja inferior a
250 e que o volume de negocios seja menor que 50 milhdes de euros ou que o balango total
seja menor que 43 milhdes de euros. Dentro das PME, ¢ possivel classificar as empresas em
microempresas, pequenas € médias empresas. Assim, uma microempresa devera ter menos
de 10 colaboradores e um volume de negdcios (ou balango total) inferior a 2 milhdes de
euros. Uma pequena empresa devera ter menos de 50 colaboradores e um volume de
negocios (ou balango total) inferior a 10 milhdes de euros. Por fim, uma média empresa
devera ter menos de 250 colaboradores € um volume de negocios inferior a 50 milhdes de

euros ou um balango total com um valor inferior a 43 milhdes de euros.

Para além de perceber as diferencas entre as PME’s e as grandes empresas, ¢ importante
fazer a distingdo entre empresas de capital aberto e empresas privadas. Assim, as empresas
de capital aberto caracterizam-se por serem empresas onde as participagdes sociais sao
transacionadas na bolsa de valores, estando disponiveis para todos os investidores. Ja as
empresas privadas, caracterizam-se por ser empresas que até podem ter o seu capital
negociado, mas este ndo esta disponivel para o publico em geral (Anderson, 2009). Desta
forma, é possivel identificar trés caracteristicas principais que distinguem as empresas
privadas das empresas cotadas em bolsa. As empresas privadas t€ém normas mais flexiveis,
fazendo com que possam existir diferengas na forma como os diversos itens podem ser
contabilizados. A quantidade de informacao disponivel ¢ outro fator importante, uma vez
que as empresas privadas tendem a ter um menor nimero de dados e informagdo com menos
qualidade. Para além disso, as empresas cotadas t€ém ndo s6 os dados relativos ao preco das
acoes atualizados, como também os seus dados historicos, enquanto as empresas privadas
nao tém um mercado pronto para o seu capital, podendo representar um obstaculo para a sua

liquidagao (Damodaran, 2012).

Visto que a maioria dos modelos de avaliacdo de empresas desenvolvidos estdo focados em
grandes empresas e mais especificamente em empresas cotadas em bolsa (Anderson, 2009),
e tendo em conta que a maioria das empresas em Portugal sdo pequenas e médias empresas
e privadas, existem dificuldades na sua avaliacdo. Por outro lado, ndo existem muitas
orientacdes para a aplicacdo, em empresas privadas, dos métodos de avaliagdo tradicionais

(Pereiro, 2001). Ainda que sejam necessarias adaptacdes, os métodos mais referidos na

55



M¢étodos de avaliagdo de empresas: estudo de caso a uma PME do setor da cortiga

literatura para avaliar as empresas privadas, sdo métodos baseados na abordagem de

mercado, do rendimento e patrimonial (Anderson, 2009).

A abordagem baseada no mercado tem como referéncia o prego dos ativos que sao
negociados na bolsa de valores. No entanto, nem sempre € possivel que as empresas privadas
tenham os precos de mercado disponiveis, sendo por isso necessario encontrar empresas

comparaveis que tenham dados disponiveis relativos as transa¢des (Anderson, 2009).

A abordagem patrimonial tem em conta os registos contabilisticos dos ativos. Por norma, ¢
necessario realizar ajustamentos ao valor dos ativos presentes nos registos contabilisticos

para determinar o justo valor dos ativos da empresa (Anderson, 2009).

Na abordagem do rendimento, para saber o valor atual dos rendimentos futuros, sdo
utilizados os fluxos de caixa atualizados. Para isto, ¢ necessario perceber as condigdes da
economia e da industria onde a empresa se insere, sendo também necessario ter informagdes
acerca dos lucros passados e previstos (Anderson, 2009). Tal como foi referido
anteriormente, para se fazer uma avaliagdo utilizando o método dos fluxos de caixa
atualizados ¢ necessario calcular a taxa de atualizacao ¢ os fluxos de caixa futuros, fazendo
as alteragdes necessarias aos modelos para que se possam adaptar as avaliagdes as empresas

privadas.

Dada a versatilidade de aplicagcdes do método EVA, este pode também ser considerado um
método de avaliagdo apropriado para aplicar em pequenas e médias empresas,

nomeadamente a empresas de capital fechado (Bahri et al., 2011; Nowotny et al., 2022).

Por fim, a abordagem baseada nas redes neurais pode também ser aplicada em pequenas e
médias empresas. No entanto, estas empresas, por norma, t€m uma menor quantidade de
dados disponiveis (Damodaran, 2012), podendo dificultar a aplicagdo desta metodologia

(Linka, et al., 2021; Zhu et al., 2022).
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5. Metodologia

A metodologia de investigagdo utilizada neste estudo serd o estudo de caso, permitindo
através desta metodologia alcangar o principal objetivo deste estudo, ou seja, avaliacdo de
uma PME portuguesa de capital fechado que atua no setor da cortiga, com o objetivo de

venda.

Um estudo de caso, pode ser definido como uma analise que tem em conta a complexidade
e as caracteristicas Unicas de um determinado evento, no contexto da vida real (Simons,

2009).

Tendo em conta o principal objetivo deste estudo, a estimativa do valor da empresa ird ser
efetuada com quatro métodos de avaliacdo de empresas. Tal como referido anteriormente,
sendo um estudo de caso aplicado a uma PME, existem 3 abordagens consideradas mais
apropriadas para a avaliacdo destas empresas, nomeadamente a abordagem patrimonial,

abordagem baseada no rendimento € no mercado (Anderson, 2009).

Desta forma, dentro da abordagem patrimonial, apesar de todas as desvantagens desta
abordagem, o método escolhido sera a avaliagdo do valor patrimonial liquido ajustado, visto
que, de todos os métodos, este ¢ considerado o mais eficaz (Miciula et al., 2020).
Relativamente a abordagem do mercado, visto que a empresa nao tem acdes em circulacao
e que o objetivo da avaliacao € a estimativa do valor da empresa, ird ser utilizado um multiplo
com o EV. O driver de valor escolhido para utilizar juntamente com o EV, serd o EBITDA,
uma vez que este ¢ o mais utilizado (Bianconi & Tan, 2019) e o que apresenta uma grande
diversidade de vantagens. Assim, o multiplo utilizado para a abordagem relativa serd o
multiplo EV/ EBITDA. Quanto a abordagem baseada nos fluxos de caixa atualizados, o
método que sera utilizado € o Free Cash Flow to Firm, visto que o objetivo da avaliagdo ¢

estimar o valor da empresa como um todo.

A abordagem da avaliagdo baseada em opgdes ndo serd utilizada para estimar o valor da
empresa, uma vez que hd uma grande dificuldade na obtengao das variaveis para ativos ndo
negociados, sendo que mesmo que estas sejam estimadas, tendem a apresentar diversos erros
na estimativa do valor (Damodaran, 2012). Quanto a abordagem baseada nas redes neurais,
esta ndo sera utilizada no processo de avaliagdo da empresa, devido a quantidade de dados

necessarios para a aplicagdo desta metodologia. Para além disso, visto que um dos objetivos
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era a implementacao de um novo método no processo de avaliagdo de empresas na entidade
de acolhimento, esta ndo dispde de um software que lhe permita, em futuras avaliagdes,
utilizar esta metodologia. Assim sendo, por estes motivos, considerou-se que este método
nao seria adequado. Por fim, o ultimo método utilizado serd a avaliagdo através do EVA,
ndo sO pela sua elevada versatilidade e facilidade de interpretagcdo (Bahri et al., 2011;
Nowotny et al., 2022), mas também porque ird permitir perceber se a empresa ird ou nao
criar valor ao longo dos anos. A adigao do método EVA ao processo de avaliacao esta
relacionada com o desafio proposto pela entidade de acolhimento para a implementagao de

um novo método nos seus processos de avaliagdo.

De forma a obter as varidveis necessarias para o calculo do valor da empresa através dos
diversos métodos, serdo recolhidos dados relativos as demonstragdes financeiras e
informacdes contabilisticas da empresa em estudo do periodo de 2018-2023. Para
complementar os dados anteriormente referidos, serdo também utilizadas as bases de dados
SABI, do Damodaran e Trading Economics. Sera também necessario recolher dados
presentes em relatorios de contas das empresas que serdo utilizadas como empresas
comparaveis. Por fim, através de uma reunido realizada com um dos acionistas da empresa,
foi possivel recolher dados relativos as perspetivas da taxa de crescimento das vendas, da
taxa de atualizagdo salarial dos colaboradores ¢ aos financiamentos obtidos, relativas ao

periodo das projegdes.

Para a aplicacdo dos dois tltimos métodos (FCFF e EVA), serdo realizadas projegdes para
um periodo de 5 anos, iniciando-se em 2024 até 2028. As projecdes das demostragdes

financeiras serdo baseadas nos dados historicos e nas perspetivas futuras da empresa.
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6. Estudo de Caso

6.1.Caracterizacio da empresa:

O estudo de caso sera aplicado a uma empresa que atua no setor da cortiga, que, por questdes
de confidencialidade, serd denominada neste estudo pelo nome ficticio Cork, S.A. Esta
empresa conta com mais de 30 anos de experiéncia no setor da cortiga e fica situada na regiao
centro do pais. A empresa atua sob o CAE 16293 — Industria de preparacao da cortiga,
desenvolvendo a sua atividade no comércio de produtos de cortiga e derivados,

transformando corti¢a natural e fabricando granulados de cortica, aglomerados, entre outros.

6.2.Aplicacao do Estudo de Caso

Dada a necessidade de confidencialidade, foi necessario alterar os dados presentes nas
demonstragdes financeiras historicas da empresa, sendo mantida a proporcionalidade dos

dados utilizados, de forma a manter representada a realidade da empresa.

De seguida serdo explicadas as etapas utilizadas para o calculo do valor da Cork, S.A, tendo

em conta os diferentes métodos de avaliacdo de empresas.

6.2.1. Método do valor patrimonial liquido ajustado

O valor da Cork, S.A sera determinado de acordo com o valor patrimonial liquido ajustado.
Assim, tal como referido anteriormente, este valor ¢ determinado através da subtracao do
valor do passivo ao valor do ativo, podendo ser necessario realizar ajustamentos para que

estes valores se aproximem do valor de mercado (Jankalova et al., 2024).

Desta forma, de seguida ¢ apresentado o balango da Cork, S.A. relativo a 31 de dezembro

de 2023.

Tabela 2 - Balanco da Cork, S.A. do ano de 2023

Fonte: Elaborac¢do baseada no balango da Cork, S.A. Valores em Euros

Balanco Dados Historicos
Rubricas 2023
ATIVO
Ativo Nao Corrente 737 574
Ativos fixos tangiveis 737 156
Ativos fixos intangiveis 418
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Balanco

Rubricas

Ativo Corrente
Inventarios
Clientes
Estado e outros entes publicos
Outras contas a receber
Diferimentos
Caixa e depdsitos bancarios
Ativo Total
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital Proprio
Capital social
Reservas legais
Outras reservas
Resultados transitados
Resultado liquido do periodo
Passivo Nao Corrente
Financiamentos Obtidos
Passivo Corrente
Fornecedores
Estado e outros entes publicos
Outras contas a pagar
Diferimentos

Capital Proprio + Passivo

Dados Historicos

2023
2909 067
1135242

705 776
207 398
14222
9947
836 481
3 646 640

2 359 386
97 692
26 755
629 679

1337935
267325
150 148
150 148

1137107
664 042
250982
185 128
36 954

3 646 640

Tal como ¢ possivel observar, o valor do capital proprio foi de 2 359 386€, em 2023. No

entanto, foi necessario realizar um ajustamento ao valor do ativo fixo tangivel, uma vez que

o valor do terreno e do edificio pertencentes a Cork, S.A. era muito inferior ao seu valor real.

Inicialmente, em 2023, o valor do terreno e do edificio era de 219 279€ e de 39 891€,

respetivamente, obtendo-se, no total, um valor contabilistico de 259 170€. De acordo com

informagdes obtidas por parte do acionista da Cork, S.A., apds a reavaliagdo do prego real

por metro quadrado na localizagdo geografica do terreno e do edificio, obteve-se a

informacao de que o preco por metro quadrado era de aproximadamente 462€. Assim sendo,

uma vez que, em conjunto, estes dois ativos ocupam uma area total de 5 080 metros

quadrados, ap0s a reavaliagdo obteve-se o valor de 2 344 615€.
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Ap0s esta etapa, foi necessario calcular o novo valor para o ativo fixo tangivel tendo em
conta a alteracdo do valor destes dois ativos. Assim, o valor do ativo fixo tangivel ajustado

¢ de 2 822 601¢€, tendo sido obtido através do calculo apresentado de seguida.
Ativo fixo tangivel ajustado = 737 156€ — 259 170€ + 2 344 615€ = 2 822 601€

Com o ajustamento ao ativo fixo tangivel (AFT), a diferenca entre o valor contabilistico
inicial e o novo valor foi adicionada a rubrica do excedente de revalorizacao, tendo sido

considerado nessa mesma rubrica um valor de 2 085 445¢€.

Desta forma, de seguida sera apresentado o balango com as respetivas alteragdes.

Tabela 3 - Balanco da Cork, S.A. apés o ajustamento a rubrica dos AFT

Fonte: Elaboracio propria. Valores em Euros

Balanco Dados Historicos
Rubricas 2023
ATIVO
Ativo Nao Corrente 2 823019
Ativos fixos tangiveis 2 822 601
Ativos fixos intangiveis 418
Ativo Corrente 2909 067
Inventarios 1135242
Clientes 705 776
Estado e outros entes publicos 207 398
Outras contas a receber 14222
Diferimentos 9947
Caixa e depdsitos bancarios 836 481
Ativo total 5732 086
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital Proprio 4 444 831
Capital social 97 692
Reservas legais 26755
Outras reservas 629 679
Resultados transitados 1337935
Excedentes de revalorizagdo 2 085 445
Resultado liquido do periodo 267 325
Passivo Nao Corrente 150 148
Financiamentos obtidos 150 148
Passivo Corrente 1137107
Fornecedores 664 042
Estado e outros entes publicos 250982
Outras contas a pagar 185128
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Diferimentos 36 954
Capital Proprio + Passivo 5732 086

Assim sendo, tendo em conta o balango da Cork, S.A. apresentado anteriormente, o valor

desta empresa utilizando o método do valor patrimonial liquido ajustado ¢ de 4 444 831¢€.

6.2.2. Método multiplo EV/EBITDA

O segundo método a ser aplicado, sera a avaliagdo através dos multiplos de mercado,
nomeadamente do multiplo EV/EBITDA. Para a aplicacdo desta metodologia, a escolha das
empresas comparaveis ¢ uma componente fulcral. Um dos estudos mais citados na literatura
¢ o estudo de Alford (1992), onde conclui que a selecao de empresas comparaveis de acordo
com a industria ¢ tdo eficaz como de acordo com o risco e crescimento dos lucros. Assim
sendo, neste estudo de caso, sera utilizado como critério de sele¢cdo a escolha de empresas
pertencentes ao mesmo setor da empresa alvo, uma vez que o critério de sele¢ao através da
industria ¢ considerado uma boa alternativa a selecdo de empresas de acordo com a
rendibilidade e crescimento semelhantes (Jagric et al., 2024). Relativamente ao nimero
adequado de empresas a utilizar como comparaveis, de acordo com as conclusdes presentes
no estudo de Cooper e Lambertides (2023), a utilizacao de pelo menos 5 empresas ¢ uma

boa solugao.

Neste estudo de caso, sera utilizado como critério de selecdo a escolha de empresas
pertencentes ao mesmo setor da Cork, S.A. Desta forma, visto que a Corticeira Amorim
SGPS, S.A. ¢ uma empresa cotada pertencente ao setor da cortiga, verificou-se qual o codigo
SIC considerado por Damodaran para o célculo dos multiplos. Assim sendo, a Corticeira
Amorim esta classificada com um codigo SIC de 2400, referindo-se a madeira e produtos de
madeira (sem mobiliario). De acordo com isto, foram selecionadas empresas com o c6digo
SIC 2400 pertencentes a Europa e com o seu ano fiscal a terminar a 31 de dezembro, uma
vez que, para estar de acordo com os restantes métodos utilizados, esta avaliagao utilizara
dados de 31 de dezembro de 2023. De realgar que, através deste método de selecdo, foi
possivel encontrar 6 empresas comparaveis, tendo sido utilizados os valores presentes na
tabela seguinte. Relativamente ao calculo da capitalizagdo de mercado, a componente
referente ao preco de fecho das acdes € relativa ao dia 29 de dezembro de 2023, visto que,

nesse ano, este foi o ultimo dia de cotacao.
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Tabela 4 - Miiltiplo EV/ EBITDA das empresas comparaveis

Fonte: Elaboragéo propria

Capitalizacao Caixa e Enterprise EV/
Empresa Divida EBITDA

de mercado equivalentes Value EBITDA
Delignit AG 40 764 653 € 2250000 € 10360 000 € 32654 653 € 7 055000 € 4,63
Svenska Cellulosa
9595120000€ 1212968000€ 45441040€ 10762 646960€ 616169 640€ 17,47
Aktiebolaget

Corticeira Amorim
1215620000€ 314233000€ 73394000€ 1456459000€ 176985 000€ 8,23

SGPS, S.A.

Rougier S.A. 16 489 200 € 14 000 000 € 4000 000 € 26 489 200 € 15200 000 € 1,74
EcoUp Oyj 15342003 € 4836 000 € 1 636 000 € 18542 003 € 2476 000 € 7,49
Steico SE 470387 731 € 194980 602€ 33011841€ 632356492€ 57700 000 € 10,96

Para o calculo do multiplo do EBITDA a aplicar a Cork, S.A., foi determinada a média do
valor do EV/EBITDA das 6 empresas, obtendo-se um multiplo com um valor de 8,42. Apos
esta etapa, multiplicando o valor do EBITDA da Cork, S.A. (521 923€), registado em 2023,
pelo valor de 8,42, obtém-se um valor da empresa de 4 394 215¢€.

6.2.3. Método Free Cash Flow to Firm (FCFF)

O célculo do valor de uma empresa através do método FCFF envolve quatro etapas
essenciais. Assim sendo, inicialmente ¢ necessario realizar as projecdes das demonstragoes
financeiras para um determinado periodo, tendo sido escolhido, neste estudo de caso, a
utiliza¢do de projecdes para um periodo de 5 anos. De seguida, através das demonstragdes
financeiras previstas, ¢ necessario calcular, para cada um dos anos, o valor dos fluxos de
caixa livres para a empresa. A terceira etapa refere-se ao cdlculo da taxa de atualizagdo,
nomeadamente do custo médio ponderado do capital. Por fim, a tltima etapa refere-se ao
calculo da taxa de crescimento sustentavel, necessaria para a determinagdo do valor de
continuidade. Tendo em conta as etapas necessarias, de seguida serdo explicadas cada uma

delas com maior detalhe.
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6.2.3.1. Projeciao das demonstracoes financeiras da Cork, S.A.

Tal como referido anteriormente, as proje¢des das demonstragdes financeiras serdo
realizadas para um periodo de 5 anos, iniciando-se em 2024 até 2028. A utiliza¢do de
projecdes para os proximos 5 anos considerou-se adequada, uma vez que, de acordo com
Damodaran (2024), menos € mais, caso seja possivel, deve-se determinar o valor de uma
empresa utilizando um periodo inferior a 10 anos. Estas projecdes serdo feitas tendo em
conta as expectativas da empresa e os seus dados histdricos, uma vez que ¢ fundamental que

as previsoes sejam coerentes ¢ de acordo com as capacidades e recursos da empresa.

Assim sendo, para a elaboracdo destas demonstragdes financeiras foram utilizadas
informacgdes contabilisticas e, tendo em conta a necessidade de confidencialidade interna
dentro da Cork, S.A., foi necessario assumir alguns pressupostos simplificadores, visto que

apenas foram disponibilizados alguns dados contabilisticos.

E importante referir que o ajustamento ao valor dos AFT realizado no modelo de avaliagio
do valor patrimonial liquido ajustado, relativo ao ano de 2023, sera considerado nestas

projecdes, de forma a manter a coeréncia entre os métodos.

Relativamente a variavel das vendas e servigos prestados, necessaria para a elaboragdo da
demonstragao dos resultados, considerou-se que a prestacao de servigos seria 0€, estando em
concordancia com os dados historicos. De acordo com as perspetivas do acionista da Cork,
S.A, obtidas na reunido, prevé-se que, em 2024, as vendas sejam de 8 000 000€, expectando-
se que nos anos seguintes registem um crescimento de 3%. De real¢ar que a percentagem
atribuida de vendas relativas ao mercado interno, comunitario e extracomunitario resultou
da média dos tltimos dois anos de dados reais, sendo de 15%, 60% e 25%, respetivamente.
Quanto a rubrica referente a variacdo dos inventérios de producgdo, considerou-se que esta

ndo teria varia¢do ao longo dos anos, uma vez que nao existiam mais informagoes.

Para a estimativa dos gastos com o pessoal, de acordo com a previsao do acionista, 0 nimero
de colaboradores sera constante ¢ a taxa de atualizagdo salarial serd de 3%, tendo sido
considerado que o valor relativo a remuneragao do pessoal teria uma taxa de crescimento de
3%. Relativamente as componentes dos encargos financeiros, seguros de acidentes de
trabalho e doengas profissionais e outros gastos com o pessoal, foi calculada qual a
percentagem que cada uma destas rubricas representava na remuneragao do pessoal e, de

seguida, foi calculada a média dessas percentagens relativas aos ultimos 5 anos de dados
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historicos. Assim sendo, os dados previstos, relativos as componentes anteriormente
referidas, foram obtidos através da multiplicagdo da remuneracdo do pessoal prevista para
cada ano pela percentagem média obtida em cada uma das componentes. Deste modo,
através da soma do valor da remuneragao do pessoal com as restantes componentes, obteve-

se o valor dos gastos com o pessoal.

Quanto ao custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas (CMVMC) foi
considerado que, ao longo do periodo da estimativa, este teria um peso de 55% nas vendas,
sendo um valor proximo ao peso registado em 2023 (55,98%), mas refletindo a tendéncia

decrescente que se tem vindo a verificar ao longo dos ultimos 3 anos.

Os outros rendimentos e ganhos e outros gastos e perdas sao outras das rubricas necessarias
para a elaboracao da demonstracdo dos resultados, sendo que, como ndo existiam mais
informagdes e sua variagdo ao longo dos anos ¢ bastante irregular, considerou-se que a
variagdo destas varidveis seria de 0%, utilizando-se, por isso, o valor igual ao registado em

2023.

Quando a estimativa dos fornecimentos e servicos externos (FSE), esta dividiu-se em FSE
variaveis e FSE fixos. Assim sendo, para a estimativa dos FSE variaveis foi definida uma
percentagem de forma que os valores da estimativa estivessem de acordo com os dados
historicos, sendo que, de seguida, essa percentagem ¢ multiplicada pelo valor das vendas.
Os FSE fixos, foram definidos tendo em conta a média dos valores apresentados nos anos

anteriores, considerando que estes seriam afetados pela taxa de inflagao.

O valor correspondente a rubrica dos gastos/ reversoes de depreciagdo e de amortizagao foi
obtido através da soma das depreciacoes dos ativos ja detidos pela empresa em 2023, com a
soma das depreciacdes dos novos investimentos previstos pela empresa para o ano de 2026
(investimento de continuidade de 200 000€) e para 2028 (investimento de continuidade de

250 000€).

Quanto as depreciagdes referentes aos AFT ja detidos pela empresa, uma vez que nado foi
possivel ter acesso ao mapa de depreciagdes e amortizagdes, nem ao valor de aquisi¢ao e
taxas de depreciagdo utilizadas, foi necessario aplicar um pressuposto simplificador. Assim
sendo, foi calculada a diferenga, para cada uma das sub-rubricas referentes aos AFT, entre o
valor registado em 2022 e 2023. Apds isto, através da divisao entre o valor depreciado dos

ativos pelo valor registado em 2022, foi possivel obter a percentagem a que correspondeu
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essa depreciacdo. Deste modo, obteve-se uma taxa de depreciacdo de 0% para os Terrenos e
recursos naturais, 27,48% para os Edificios e outras construgdes, 16,71% para o
Equipamento basico, 27,36% para o Equipamento de transporte e 94,34% para o
Equipamento administrativo. Relativamente ao equipamento administrativo, a taxa
considerada (94,34%) tem um valor bastante elevado, uma vez que, de 2022 para 2023, os
ativos relativos a estes equipamentos foram depreciados quase na totalidade. De seguida, foi
aplicada a taxa obtida ao valor dos AFT em 2023, obtendo-se o valor da depreciacao anual.
Importa destacar que devido a falta de informagdes acerca da alteracdo da estimativa do
tempo de vida util do edificio, considerou-se que o tempo de vida util aumentou de forma
proporcional ao ajustamento realizado, utilizando-se, por isso, o mesmo valor das

depreciagdes anuais.

Os novos investimentos previstos sao considerados investimentos que irdo permitir a
continuidade da atividade da empresa e estima-se que terdo uma vida util de 5 anos, sendo,

por isso, considerada uma taxa de depreciacao de 20%.

Relativamente aos financiamentos obtidos, de acordo a informacao obtida na reunido com o
acionista da empresa, a Cork, S.A. ndo tem perspetivas de obter novos financiamentos
durante o periodo da projecdo, considerando-se que os juros e amortizagdes relativos ao

financiamento correspondiam apenas aos financiamentos ja detidos pela empresa em 2023.

Por fim, o célculo do imposto sobre o rendimento divide-se em 2 taxas, a taxa da derrama
municipal e a taxa de IRC (imposto sobre os rendimentos das pessoas coletivas). Assim
sendo, a taxa de derrama municipal utilizada foi de 1,50%, correspondendo a taxa em vigor
no municipio onde se localiza a Cork, S.A., que por questdes de confidencialidade nao
podera ser revelado. Relativamente ao calculo do IRC, em 2025, existiu uma alteragao no
valor das taxas de IRC através da Lei n°45-A/2024(2024). Desta forma, como a Cork, S.A.
¢ uma PME, em 2024, de acordo com o acordo com o Artigo 87° da Lei n° 2/2014 (2014)
com alteracdes da Lei n° 24-D/2022 (2022), a taxa a aplicar aos primeiros 50 000€ de matéria
coletavel era de 17% e os restantes de 21%. Ap0s a alteracdo da legislacdo, em 2025, a taxa
a aplicar aos primeiros 50 000€ de matéria coletavel ¢ de 16% e aos restantes de 20%. Assim,
uma vez que as projecoes das demonstragdes financeiras vao desde 2024 até 2028, no
primeiro ano serdo consideradas as taxas em vigor em 2024 e nos seguintes as taxas em vigor

em 2025.
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Tabela 5 - Taxas de imposto

Fonte: Elaboragdo propria baseada na Lei n® 2/2014 (2014), com alteragdes da Lei n° 24-D/2022 (2022) e Lei
n°45-A/2024(2024).

Primeiros 50 000€ de matéria

Restante matéria coletivel Derrama Municipal

coletavel
2024 17% 21% 1,50%
2025 16% 20% 1,50%

ApOs a estimativa das variaveis referidas anteriormente, foi possivel obter a demonstragao

dos resultados previstos para o periodo de 2024 a 2028.

Tabela 6 - Projecio da Demonstracio dos Resultados para o periodo de 2024 a 2028

Fonte: Elaboragio propria. Valores em Euros.

Demonstracio de Resultados Projecao
Rubricas 2024 2025 2026
Vendas e servigos prestados 8000000 | 8240000 8487200 8741816 9004070
Variagdo nos inventarios da produgao 0 0 0 0 0

Custo das mercadorias vendidas e das matérias
4400000 | 4532000 4667960 4807999| 4952239

consumidas

Fornecimentos ¢ servigos externos 1367481 | 1406026 1445394 1485887 | 1527537
Gastos com o pessoal 1853302 1908901 1966168 2025153| 2085908
Outros rendimentos e ganhos 56 625 56 625 56 625 56 625 56 625
Outros gastos e perdas 59703 59703 59703 59703 59703

Resultado antes de depreciacdes, gastos de
376 140 389 995 404 600 419 700 435309
financiamento e impostos (EBITDA)

Gastos/ reversoes de depreciagdo ¢ de amortizagao 123 973 123913 163 909 134 613 128 894
Imparidade de investimentos depreciaveis/

amortizagdes (Perdas/ Reversoes) 0 0 0 0 0
Resultado operacional (EBIT) 252 167 266 083 240 691 285 086 306 415
Juros e rendimentos similares obtidos 0 0 0 0 0
Juros e gastos similares suportados 6219 3772 1325 0 0
Resultado antes de impostos 245948 262 310 239 366 285 086 306 415
Imposto sobre o rendimento do periodo 50394 51219 46 561 55842 60 172
Resultado liquido do periodo 195 554 211 091 192 805 229 244 246 243

Para a elaboracdo das projecdes do balango, inicialmente foram estimadas as rubricas
referentes aos ativos fixos, nomeadamente os ativos fixos tangiveis e intangiveis.
Relativamente a projecdo do valor referente aos ativos intangiveis, uma vez que este valor ¢
contante ha varios anos, considerou-se que este se iria manter inalterado para o periodo em

analise. Quando aos AFT, estes foram obtidos através da soma do valor do AFT no inicio
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do periodo, com os novos investimentos previstos (2026 e 2028), subtraindo, de seguida, as

depreciagdes.

As rubricas referentes a Clientes, Fornecedores, Inventarios, Estado e outros entes ptblicos
(ativo e passivo), Outras contas a pagar e a receber e Diferimentos (ativo e passivo) foram
estimadas tendo em conta os dias de vendas, ou seja, para cada um dos anos historicos, desde
2019 até 2023, foram calculados os dias de vendas a que correspondiam os valores presentes
nessas rubricas e, ap0Os esta etapa, foi determinado um valor médio que foi aplicado aos anos
das projecdes. De referir que, na maioria das rabricas, para a média dos dias foram utilizados
os ultimos 5 anos historicos. No entanto, nas rubricas dos clientes, fornecedores e
inventarios, apenas foi utilizada a média dos ultimos dois anos historicos, uma vez que, se
fossem considerados os ultimos 5 anos, os valores previstos ndo seriam coerentes com a

tendéncia registada nos ultimos anos.

Relativamente as rubricas referentes ao Capital Proprio da Cork, S.A., estas mantiveram-se
com valores iguais a 2023, com excecao do Resultado Liquido do Periodo e dos Resultados
Transitados, sendo que o valor dos resultados transitados ¢ obtido através da soma dos

resultados transitados no inicio do periodo com a resultado liquido do periodo.

Por fim, a rubrica relativa a Caixa e Depositos Bancarios foi determinada através da

demonstragdo dos fluxos de caixa, tal como ¢ possivel observar através da tabela seguinte.

Tabela 7 - Demonstracio dos Fluxos de Caixa previstos para o periodo de 2024 a 2028

Fonte: Elaboragdo propria. Valores em Euros.

Demonstragio dos fluxos de caixa 2024 2026 2027 2028

Fluxos de caixa das atividades operacionais

Recebimentos de clientes 8201667 8224877 | 8471623 | 8 725772 | 8987 545
Pagamentos a fornecedores -5591962 | -5947 257 | -6 122910 | -6 303 737 | -6 489 931
Pagamentos ao pessoal -1 853302 | -1908 901 | -1 966 168 | -2 025 153 | -2 085 908

Caixa gerada pelas operagdes | 756 403 368 719 382 545 396 882 411707
Pagamento/ recebimento do imposto sobre o
-50 394 -51219 -46 561 -55 842 -60 172
rendimento
Outros recebimentos/ pagamentos -108 069 1018 1141 1267 1397
Fluxo de caixa das atividades operacionais | 597 941 318518 337124 342 307 352932
Fluxos de caixa das atividades de investimento
Pagamentos respeitantes a:
Ativos fixos tangiveis 0 0 -200 000 0 -250 000
Fluxos de caixa das atividades de investimento 0 0 -200 000 0 -250 000

Fluxos de caixa das atividades de financiamento
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Demonstragao dos fluxos de caixa 2024 2025 2026 2027 2028

Pagamentos provenientes de:

Financiamentos obtidos -50 049 -50 049 -50 049 0 0
Juros e gastos similares -6 219 -3772 -1325 0 0
Fluxos de caixa das atividades de financiamento | -56 268 -53 821 -51375 0 0
Variacao de caixa e seus equivalentes 541 672 264 696 85750 342 307 102 932
Caixa e depdsitos bancéarios (inicio do periodo) 836481 | 1378153 | 1642849 | 1728599 | 2070906
Caixa e depdsitos bancérios (fim do periodo) 1378153 | 1642849 | 1728599 | 2070906 @ 2173 838

Assim sendo, ap6s o célculo de todas as rubricas necessarias para a constru¢do do balanco,

relativo aos anos de 2024 a 2028, foi possivel obter o seguinte balango:

Tabela 8 - Projecio do Balanco da Cork, S.A. para o periodo de 2024 a 2028

Fonte: Elaboragdo propria. Valores em Euros.

Balanco Projecio
Rubricas 2026
ATIVO
Ativo Nao Corrente 2 699 046 2575134 2611224 2476 611 2597717
Ativos fixos tangiveis 2698 628 2574716 2610 806 2476 193 2597299
Ativos fixos intangiveis 418 418 418 418 418
Ativo Corrente 3357331 3 681 403 3828309 4233 607 4 401 420
Inventarios 1133151 1167 145 1202 160 1238224 1275371
Clientes 504110 519233 534 810 550 854 567 380
Estado e outros entes publicos 306 849 316 055 325536 335303 345362
Outras contas a receber 21918 22 575 23253 23950 24 669
Diferimentos 13151 13 545 13952 14370 14 801
Caixa e depdsitos bancarios 1378 153 1 642 849 1728 599 2 070 906 2173 838
Total do ativo 6 056 377 6256 536 6 439 534 6710218 6999 137
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital Préprio 4 640 385 4 851477 5044 281 5273525 5519 768
Capital social 97 692 97 692 97 692 97 692 97 692
Reservas legais 26 755 26 755 26 755 26 755 26 755
Outras reservas 629 679 629 679 629 679 629 679 629 679
Resultados transitados 1 605 260 1800 814 2011905 2204710 2433954
Excedentes de revalorizagdo 2 085 445 2 085 445 2 085 445 2 085 445 2 085 445
Resultado liquido do periodo 195 554 211091 192 805 229 244 246 243
Passivo Nio Corrente 100 098 50 049 0 0 0
Financiamentos obtidos 100 098 50 049 0 0 0
Passivo Corrente 1315894 1355010 1395252 1436 693 1479 369
Fornecedores 837 470 862234 887 693 913 907 940 899
Estado e outros entes publicos 241 096 248 329 255779 263 452 271 356
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Balanco Projecao
Ribricas 2026
Financiamentos obtidos 0 0 0 0 0
Outras contas a pagar 197 260 203 178 209 273 215552 222018
Diferimentos 40 068 41270 42508 43783 45 096
Total Capital Proprio + Passivo 6 056 377 6 256 536 6 439 534 6710 218 6999 137

6.2.3.2. Calculo dos fluxos de caixa livres

A etapa seguinte a determina¢do das demonstragdes financeiras previstas, corresponde ao
calculo dos fluxos de caixa livres da empresa para cada um dos anos previstos. Assim sendo,
tendo em conta os valores determinados na etapa anterior, os fluxos de caixa livres da

empresa foram calculados de acordo com a seguinte expressao (Gregory, 2022).

FCFF = Resultado operacional ap6s impostos + Depreciagbes

— Investimento em capital fixo — Investimento em working capital

Na tabela seguinte, sdo apresentados os respetivos resultados para os fluxos de caixa livres

da empresa.

Tabela 9 - Projecio dos Fluxos de Caixa Livres para o periodo de 2024 a 2028

Fonte: Elaboragio propria. Valores em Euros.

Fluxos de Caixa Livres da Empresa Projeciao
Rubricas 2026
Resultado Operacional apds impostos 200 499 214 127 193 872 229 244 246 243
Depreciagoes 123973 123913 163 909 134613 128 894
Investimento em Working Capital -272 195 20259 20915 21550 22205
Investimento em Capital Fixo 0 0 200 000 0 250 000
Fluxos de Caixa Livres da Empresa 596 666 317 781 136 867 342 307 102 932

6.2.3.3. Calculo da taxa de atualizacio

Tal como referido anteriormente, para a determinacdo do valor da empresa através do
método FCFF, ¢ necessario que o valor dos fluxos de caixa livres anuais seja atualizado a
uma taxa adequada, permitindo obter o seu valor atual. O célculo do custo médio ponderado
do capital sera baseado no ano de 2023, uma vez que ¢ o ultimo ano de dados reais. De
seguida, serdo apresentadas as diversas etapas necessarias para a determinacao desta taxa de

atualizagao.
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Etapa 1: Custo do capital proprio

A estimativa do custo do capital proprio envolve a estimativa da taxa de juro sem risco, do

prémio de risco de mercado e da variavel beta.
=» Taxa de juro sem risco

A taxa de juro sem risco, de acordo com o referido anteriormente, deve corresponder a taxa
de juro dos titulos publicos de um pais em maturidade, ou seja, onde o risco de
incumprimento seja nulo. De acordo com a classificagdao da agéncia de classificagdo de risco
Moddy’s, Portugal nao ¢ considerado um pais maduro, uma vez que t€ém uma classificacao
de risco de A3. Assim sendo, a taxa de juro sem risco utilizada serd a taxa de juro das
obrigacdes do tesouro com maturidade a 10 anos da Alemanha, uma vez que este ¢ um pais

classificado com risco nulo (Aaa).

Deste modo, de acordo com a base de dados Trading Economics (2025), a taxa de juro das
obrigacdes do tesouro com maturidade a 10 anos da Alemanha, relativa a janeiro de 2025,

era de 2,459%, tal como € possivel observar no anexo A.
=» Prémio de risco de mercado

Para a determinacgao do prémio de risco de mercado, uma vez que Portugal nao ¢ considerado
um pais maduro, ¢ aconselhada a utilizagdo de um prémio de risco de mercado de um pais
em maturidade. Para além disso, uma vez que a Cork, S.A. tem a sua sede em Portugal, ¢
também necessario adicionar o prémio de risco inerente a Portugal. Assim sendo, tendo em
conta as abordagens referidas anteriormente, para a estimativa do prémio de risco do pais,
neste estudo de caso, serd utilizada a abordagem que conjuga tanto o spread de

incumprimento, como a volatilidade do mercado das agdes, denominada Melded Approach.

Relativamente ao prémio de risco de mercado de um pais maduro, neste estudo de caso sera
utilizado o prémio de risco associado & Alemanha, uma vez que, tal como referido
anteriormente, este pais apresenta um spread de incumprimento nulo. Desta forma, de
acordo com os dados presentes na base de dados do Damodaran, em 2025, a Alemanha

apresentava um prémio de risco de mercado de 4,33% (Anexo B).

O prémio de risco do pais relativo a Portugal, presente na mesma base de dados, ¢ de 1,60%.
Para além destas duas variaveis, ¢ também necessario calcular a varidvel lambda, visto que,

nesta avaliacao, o risco inerente ao pais sera encarado de acordo com a terceira perspetiva
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apresentada na revisao da literatura, ou seja, que a empresa tem uma exposicao diferente ao
risco do pais da sua exposicdo aos restantes riscos do mercado. Esta abordagem ¢
considerada a mais geral e também a mais apropriada para ser utilizada (Damodaran, 2022).
E importante realcar que a variavel lambda terd um valor baixo (16,1%), uma vez que a
empresa exporta uma grande quantidade da sua producdo, estando presente em diversos

mercados, tanto a nivel comunitario, como extracomunitario.
= Coeficiente beta

A estimativa do coeficiente beta ¢ normalmente obtida através da regressdo entre a
rendibilidade histdrica das acdes e a rendibilidade historica de um indice de mercado. No
entanto, uma vez que a Cork, S.A. ¢ uma empresa de capital fechado, ndao existem os dados
necessarios para a realiza¢do da regressao. Deste modo, tal como referido anteriormente,
outro dos métodos possiveis de utilizar ¢ a estimativa do beta contabilistico, ou seja, a
utilizacdo de uma variavel contabilistica para a regressdo, por exemplo o resultado liquido.
Assim sendo, este método consiste na regressao entre a variacao dos resultados liquidos da
empresa com a variacao dos resultados liquidos da média do setor. Para isto, através da base
de dados SABI, foram recolhidos dados relativos ao resultado liquido dos anos de 2013 a
2023, para uma amostra de 79 empresas pertencentes ao mesmo setor da Cork, S.A. (CAE

16293 — Industria de Preparacao da Cortiga).

Inicialmente, antes da realizagdao da regressao, foi executada uma analise a presenca de
outliers nas variaveis “Variacao Cork, S.A.” e “Variagdo Setor”, tendo sido observada a
presenga de um outlier na variavel “Variagdo Cork, S.A.”, correspondente a observacao
nimero 9 (Anexo C). Assim sendo, considerou-se apropriada a remogao desta observagao

da regressao.
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Figura 2 - Beta contabilistico utilizando o resultado liquido do periodo

Fonte: Elaboragao propria.

Apos a realizagao da regressao entre as variaveis referidas anteriormente, foi obtido um beta
contabilistico de 0,9036. No entanto, o valor de R? ¢ de apenas 0,1499, representando que
apenas 15% da variabilidade do resultado liquido do periodo da Cork, S.A. ¢ explicado pelo
modelo. Para além disso, foi realizado um teste t com o objetivo de verificar se a relagdao
entre as duas variaveis € significativa, utilizando-se um nivel de significancia de 5%. Assim
sendo, uma vez que o valor p ¢ de 0,3033 e sendo que este ¢ superior ao nivel de significAncia
de 5%, entdo ndo héd evidéncia estatistica de que a relagdo entre as duas variaveis €
significativa. Tendo em conta todos estes fatores, considerou-se que o a utilizagao do beta

contabilistico ndo seria apropriada.

Deste modo, para a determinagao do custo do capital proprio, serd utilizado o valor mais
recente (2025) do beta da industria, presente na base de dados do Damodaran. O coeficiente
beta ndo alavancado (f,,) utilizado ¢ de 0,59, sendo relativo a industria Packaging &
Container. Esta industria considerou-se a mais apropriada para utilizar na Cork, S.A., visto
que, € nesta industria que esta inserida a Corticeira Amorim SGPS, S.A, sendo também uma

empresa pertencente ao setor da cortica.

Apo0s a obtengdo do valor do £, ¢ necessario alavancéa-lo tendo em conta a estrutura de
endividamento da Cork, S.A. Assim sendo, o valor do beta alavancado (f.;) que sera
utilizado na determinagao do custo do capital proprio ¢ de 0,605, tendo sido calculado tendo

em conta a féormula de Hamada (1972).

LT e 0) ( Divida )]
= * - *
Per = Beu axa e tmposto Capital Proprio
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=» Valor do custo do capital proprio

Ap6s o calculo de todas as varidveis necessarias, obtém-se um custo do capital proprio de

5,34%.

Tabela 10 — Calculo do custo do capital préprio

Fonte: Elaboragao propria.

Calculo do custo do capital préprio 2023

Ber 0,605
Prémio de risco de mercado em maturidade (Alemanha) 4,3%
Lambda 16,1%
Country risk (Portugal) 1,6%
Custo do capital proéprio (Ke) 5,34%

Etapa 2: Custo da divida

Para a estimativa do custo da divida, serd utilizada a abordagem relativa a estimativa do
rating sintético, utilizando o racio de cobertura dos encargos financeiros para determinar a
notagdo de risco associada a empresa. Assim sendo, através desta abordagem, o custo da
divida obtém-se através da soma da taxa de juro sem risco, do risco de incumprimento do
pais, tendo em conta a notagdo de rating atribuida, e o risco de incumprimento associado a

empresa.

Através da base de dados do Damodaran, em 2025, tendo em conta a notagdo de risco
atribuida pela Moodys, em Portugal (A3), o spread de incumprimento correspondente ¢ de
1,19%. Relativamente ao célculo do spread de incumprimento atribuido a empresa,
inicialmente foi calculado o racio de cobertura dos encargos financeiros através da divisao
do EBIT pelos encargos financeiros (gastos relativos a juros) da empresa. Através da
realizacdo deste calculo, obteve-se um racio de 46,74, sendo que, ao fazer a correspondéncia

com a tabela disponibilizada por Damodaran (Anexo D), obtém-se um spread de

incumprimento da empresa de 0,45%.

Assim sendo, tendo em conta estas varidveis, foi possivel determinar que o custo da divida

¢ de 4,10%.
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Tabela 11 — Calculo do custo da divida

Fonte: Elaboragdo propria.

Calculo do custo da divida 2023

Rf (taxa de juro sem risco) 2,46%
Spread de incumprimento do pais 1,19%
Spread de incumprimento da empresa 0,45%
Custo da divida (Kd) 4,10%

Etapa 3: Calculo do WACC

Por fim, tendo em conta todas as variaveis estimadas anteriormente, foi possivel obter um

valor do custo médio ponderado do capital de 5,27%.

Tabela 12 -Célculo do Custo Médio Ponderado do Capital (WACC)

Fonte: Elaboragéo propria.

Calculo do WACC 2023

Capital Alheio 150 148 €
Capital Proprio 4444 831 €
Taxa de imposto 23,1%
Custo do capital proprio 5,34%
Custo da divida 4,10%
WACC 5,27%

6.2.3.4. Calculo do valor de continuidade

Ap6s o célculo individual dos fluxos de caixa livres da empresa para o periodo de 2024 a
2028, ¢ agora necessario calcular a componente relativa ao valor de continuidade. Assim
sendo, tal como referido anteriormente, este valor pode ser determinado através da
abordagem do valor de liquidagdo dos ativos da empresa, pela utilizagdo de um multiplo de
mercado, ou através de um modelo de crescimento perpétuo. Tendo em conta estas
abordagens, neste estudo de caso, sera utilizado o modelo de crescimento perpétuo, visto
que ¢ expectavel que a empresa mantenha a sua atividade no futuro, cumprindo-se o
principio da continuidade, e perspetiva-se que esta tenha um crescimento estavel apos o

periodo de estimativa dos fluxos de caixa livres individuais.
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Para a utilizacdo do modelo de crescimento perpétuo é necessario calcular a taxa de
crescimento sustentdvel que serd aplicada para o calculo do valor de continuidade. Uma vez
que ndo ¢ recomendado que a taxa de crescimento sustentavel seja superior a taxa de
crescimento real da economia, inicialmente sera calculada a taxa de crescimento da
economia. Assim, de acordo com a férmula apresentada por Aznar (2016), sera necessario
utilizar a taxa da inflag@o prevista e a taxa de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB),
sendo que, serdo utilizados os dados disponibilizados pelo Banco de Portugal relativos as
previsoes para 2027. Assim sendo, apesar das projecdes individuais terminarem no ano de
2028, neste momento sé existem projecoes até¢ 2027. De acordo com os dados
disponibilizados pelo Banco de Portugal (2024), a taxa de inflagdo prevista para 2027 ¢ de
2%. Relativamente a variavel da taxa de crescimento do PIB, de acordo com o mesmo

organismo, a previsao € de que, em 2027, esta seja de 1,7%.

Tabela 13 — Calculo da taxa de crescimento real da economia

Fonte: Elaboragdo propria.

Cilculo da taxa de crescimento (g,,)

Taxa de crescimento do PIB (previsdes para 2027) 1,7%
Taxa de inflagdo (previsdes para 2027) 2,0%
Taxa de crescimento real da economia 3,7%

Assim sendo, de modo a perceber se as outras abordagens referidas anteriormente para o
calculo da taxa de crescimento serdo superiores a taxa de crescimento real da economia, na

tabela seguinte serdo apresentados os valores para cada uma das duas abordagens.

Tabela 14 - Calculo da taxa de crescimento através de dois métodos distintos

Fonte: Elaboragdo propria.

Calculo da taxa de crescimento (g,,)

Vendas,oig 6762 995€ | ROIC 7,36%
Vendas,gz3 8270 405€ | Taxa de reinvestimento 58,2%

Taxa da média geométrica do
. 4,1% Taxa de crescimento 4,3%
crescimento das vendas

Tendo em conta os valores obtidos através destas abordagens e considerando que o valor da
taxa de crescimento sustentdvel ndo deve ser superior a taxa de crescimento da economia,
neste estudo de caso sera utilizada a taxa de crescimento real da economia, visto que € a que

apresenta o valor mais baixo.
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6.2.3.5. Valor da empresa através do método FCFF

Por fim, apos a realizagdo de todas as etapas necessarias, ¢ possivel atualizar os fluxos de

caixa livres e calcular o valor de continuidade.

Tabela 15 - Determinaciio do valor da empresa utilizando o método FCFF

Fonte: Elaboragdo propria. Valores em Euros.

Free Cash Flow to Firm 2024 2025 2026 2027 2028
Fluxos de caixa livres para a empresa 596 666 317 781 136 867 342 307 102 932
Taxa de crescimento (g,) 3,7%
Valor de continuidade atualizado 5392133
WACC 5,.27% 5.27% 5.27% 5.27% 5.27%
Fluxos de caixa atualizados 566 818 286 782 117 336 278 780 79 636
Valor da empresa 6 721 485

Assim sendo, ap6s a soma de todos os fluxos de caixa atualizados, € possivel determinar que

o valor da empresa utilizando o método FCFF ¢ de 6 721 485¢€.

6.2.4. Método Economic Value Added (EVA)

N

A semelhanca do calculo através dos FCFF, também o calculo através do método EVA
envolve quatro etapas, sendo a fase inicial a elaboracdo das demonstragdes financeiras
previstas para um periodo de 5 anos. A segunda etapa refere-se ao calculo do WACC,
permitindo, de seguida, calcular o valor do EVA para cada um dos anos previstos. Por fim,
para obter o valor da empresa, ¢ ainda necessario determinar a taxa de crescimento a utilizar
apos o periodo de previsao do EVA individual, conseguindo com isto determinar o valor de

continuidade.

Relativamente a necessidade da realizagdo de ajustamentos, tal como referido anteriormente,
nem todos os autores consideram que estes tém um impacto significativo na avaliacdo, visto
que em situacdes onde se considere que as demonstragdes financeiras sao um retrato
verdadeiro e apropriado da empresa (Neves, 2011) e que se espere que os ajustamentos nao
terdo um impacto significativo (Mota, et al., 2015), ndo ¢ necessario realizar ajustamentos.
Tendo em conta estes aspetos, neste estudo de caso optou-se apenas por realizar o

ajustamento anteriormente referido, relativo ao valor do terreno e edificio, uma vez que se
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considera que este ¢ necessario para que as demonstragdes financeiras projetadas sejam um

retrato verdadeiro e apropriado da empresa.

Assim sendo, 0s processos necessarios para a determinagdo das duas etapas iniciais,
nomeadamente a elaboragdo das demonstragdes financeiras previstas e o calculo do WACC,
estao detalhados anteriormente, uma vez que sao necessarios para ambos os métodos, FCFF
e EVA. Para a terceira etapa, sera necessario calcular a componente do capital investido
relativo ao inicio do periodo, sendo, por isso, utilizados dados do ano anterior. Esta variavel
serd determinada através da expressao apresentada por Damodaran (2012), ou seja, através
da soma do valor contabilistico do capital proprio, com o valor contabilistico da divida e da
subtracdo do valor de caixa e depdsitos bancarios. Deste modo, o valor do EVA para cada

um dos anos relativos as projecdes, ¢ apresentado na tabela seguinte.

Tabela 16 - Determinacio do EVA anual previsto para o periodo de 2024 a 2028

Fonte: Elaboragio propria. Valores em Euros.

Economic Value Added Projecio
Rubricas 2025 2026
EBIT (1-t) 200 499 214 127 193 872 229 244 246 243
Capital investido 3758498 3362331 3258677 3315682 3202619
WACC 5,27% 5,27% 5,27% 5,27% 5,.27%
EVA 2575 37065 22269 54 639 77 592

De seguida, apo6s a determinagdo do valor do EVA para cada destes anos, ¢ necessario

atualizar estes valores e calcular o valor de continuidade.

Tabela 17 - Determinacio do valor da empresa utilizando o método EVA

Fonte: Elaboragdo propria. Valores em Euros.

Economic Value Added 2024 2025 2026 2027 2028

EVA 2575 37 065 22269 54 639 77 592
Taxa de crescimento (gy,) 3,7%
Valor de continuidade atualizado 4064 673
WACC 5,27% 5,27% 5,27% 5,27% 5,27%
EVA atualizados 2446 33450 19 091 44 499 60 031
EVA acumulados 4224190

Capital investido no inicio do periodo 3758 498

Valor da empresa 7 982 688
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Por fim, o valor da empresa através do método EVA resulta da soma do EVA acumulado ao
longo dos anos, com o valor dos capitais investidos no inicio do periodo (2023), obtendo-se,

por isso, um valor da empresa de 7 982 688€.

6.3.Analise de robustez

Nesta seccao serd realizada uma analise de robustez dos resultados efetuando a analise a
algumas variaveis que integram os métodos anteriormente mencionados. Esta analise tem
como objetivo perceber de que forma a sele¢do do método utilizado para a determinagdo de

algumas varidveis pode afetar o valor da empresa.

Inicialmente, iremos procurar perceber de que forma ¢ que a escolha do método utilizado
para a selecdo de empresas comparaveis pode alterar o valor da empresa. Assim sendo, tal
como referido na revisdo da literatura, existem situagdes onde a avaliacdo através dos
multiplos ¢ realizada tendo em conta todas as empresas pertencentes a induastria. Deste modo,
através dos dados disponibilizados por Damodaran, iremos tentar perceber o impacto da
utilizacdo de um maultiplo que engloba todas as empresas da industria, comparando-o ao

valor obtido com a utiliza¢ao de 6 empresas comparaveis.

Relativamente a escolha da industria mais apropriada, de forma a manter a consisténcia, sera
utilizada a mesma que na determinagdo do coeficiente beta (Packaging & Container),
englobando todas as empresas que atuam nessa industria na Europa. Assim, o multiplo do
EV/EBITDA, de acordo com Damodaran, ¢ de 11,20. Ao aplicar este multiplo ao EBITDA
registado em 2023, pela Cork, S.A., obtém-se um valor da empresa de 5 845 538€.

Tabela 18 — Muiltiplo EV/EBITDA utilizando dois métodos de selecio de empresas comparaveis

Fonte: Elaboragdo propria. Valores em euros

6 Empresas comparaveis Toda a industria

Multiplo EV/ EBITDA 8,42 11,20
Valor da empresa 4394 215 5 845 538

Tal como ¢ possivel observar, o valor obtido através das duas abordagens ¢ bastante distinto,
sendo consideravelmente superior quando ¢ utilizada toda a industria. No entanto, uma das
possiveis explicagdes, esta no facto de nem todas as 6 empresas comparaveis pertencerem a

industria Packaging & Container, visto que, nesse caso, foi utilizado como método de
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selecdo o codigo SIC. Assim sendo, ao verificar que empresas foram incluidas para o célculo
do EV/EBITDA pelo Damodaran, ¢ possivel constatar que estas tém codigos SIC bastante
distintos, como ¢ o caso de 2650 — Recipientes e caixas de papeldo, 2670 — Produtos de papel
e cartdo convertidos (sem recipientes/ caixas), 3089 — Produtos de plastico, 3221 —
Recipientes de vidro, entre outros. Tendo em conta este fator, ¢ importante realgar que todas
as 6 empresas comparaveis t€m o cddigo SIC 2400, podendo ser uma das justificagdes para

a grande diferenca de valores entre as duas abordagens.

Considerou-se também importante perceber de que forma a alteragdo dos métodos utilizados
para determinar algumas varidveis pertencentes ao WACC, pode afetar o valor da empresa.
Tal como referido anteriormente, ndo existe apenas uma forma para determinar o custo da
divida, considerando-se, por isso, essencial perceber de que forma o valor da empresa ¢
sensivel a alteragao dos métodos utilizados para a estimativa desta variavel. Assim sendo,
serd realizada a comparagdo entre o valor obtido para a empresa, utilizando a abordagem
mencionada na sec¢ao 6.2.3.3. e a abordagem da determinac¢do do custo da divida baseado

nas demonstragdes financeiras.

Assim sendo, de acordo com Aznar et al. (2016), o custo da divida pode resultar da média
dos valores obtidos através da divisdo entre os gastos de financiamento e o capital alheio,
sendo que, neste caso, utilizaram-se os ultimos 5 anos de dados histéricos para o calculo da
média. Através deste calculo, o custo da divida obtido ¢ bastante baixo, visto que, de 2019 a
2022, foram registadas taxas que rondavam os 2%, sendo uma taxa bastante inferior a
registada no ultimo ano (5,06%). Tendo em conta este fator, considerou-se também
apropriado fazer a comparagao utilizando apenas a taxa registada no ultimo ano de dados
historicos, visto que o seu valor ¢ bastante diferente da tendéncia registada nos anos

anteriores.

Tabela 19 - Comparacio do valor da empresa utilizando diferentes taxas do custo da divida

Fonte: Elaboragdo propria. Valores em Euros.

Valor da empresa

FCFF EVA
4,10% 6721485 | 7982 688
2,39% 6 889599 | 8189305
5,06% 6631004 | 7871490

Custo da
divida
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A tabela anterior demonstra a diferenca obtida no valor da empresa, utilizando as diferentes
taxas relativas ao custo da divida. Naturalmente, tendo em conta a grande diferenca entre a
taxa de 2,39% e as restantes, também o valor obtido da empresa utilizando esta taxa
apresenta uma maior diferenca face aos restantes. Analisando os valores obtidos, apesar da
diferenca registada no valor da empresa utilizando os diferentes métodos, este ndo regista
uma variabilidade muito elevada, sendo que a maior variagdo entre o valor efetivamente
utilizado na avaliagdo e o valor obtido com as restantes taxas ¢ de aproximadamente 168

100€, no método FCFF, e aproximadamente 206 600€, no método EVA.

Por fim, considerou-se também apropriado, perceber de que forma a alteracdo do método
utilizado para a estimativa do coeficiente beta pode ter impacto no valor obtido. Deste modo,
sera realizada a comparacao entre o valor obtido anteriormente e o valor obtido caso tivesse

sido utilizado o beta contabilistico.

Tabela 20 - Comparacio do valor da empresa utilizando diferentes coeficientes beta

Fonte: Elaboragéo propria. Valores em Euros

Valor da empresa

FCFF EVA
Coceficiente 0,9 4000 688 | 4642196
beta 0,59 6721485 | 7982 688

Contrariamente ao verificado com o custo da divida, a alteracdo do método escolhido para
determinar o coeficiente beta tem um grande impacto na avaliacdo do valor da empresa.
Assim sendo, a alteracdo do valor beta fez com que o valor registado através dos métodos

FCFF e EVA tivesse uma diminui¢ao de 40,48% e 41,85%, respetivamente.

No entanto, apesar do grande impacto da escolha do método para a determinagdo do
coeficiente beta, tal como referido anteriormente, neste contexto, a utilizacdo do beta
contabilistico ndo seria uma abordagem adequada, sendo expectavel que ao aplicar na

estimativa do valor da empresa, o resultado obtido ficasse desajustado.

6.4.Analise dos resultados e discussao

A avaliagdo de empresas pode ser realizada através de diversos métodos, sendo que o valor

estimado varia consoante o método utilizado. Neste estudo de caso, o valor da Cork, S.A.
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foi estimado utilizando 4 métodos distintos, obtendo-se também resultados distintos para

cada um deles.

Analisando numa perspetiva global, ¢ possivel concluir que o valor médio obtido, através
dos 4 métodos de avaliagdo, para a Cork, S.A. ¢ de 5 885 805€, podendo-se observar na

tabela seguinte o valor estimado através de cada um dos métodos em particular.

Tabela 21 - Estimativa do valor da empresa de acordo com os 4 métodos utilizados

Fonte: Elaboragdo propria. Valores em Euros.

Método de Avaliagao \Z10)

Avaliagdo Free Cash Flow to Firm 6721 485
Avaliagdo EVA 7 982 688
Avaliagdo do valor patrimonial liquido ajustado 4 444 831
Avaliagdo pelo multiplo do EV/EBITDA 4394215
Valor Médio da Empresa 5 885 805

Inicialmente, antes de realizar uma analise individual a cada um dos métodos utilizados, €
possivel observar que os dois primeiros métodos apresentam estimativas para o valor da
empresa consideravelmente superiores aos dois tltimos métodos. Esta grande diferenga pode

ser explicada pelo facto de estes métodos serem baseados em premissas diferentes.

Assim sendo, as duas primeiras abordagens assentam no pressuposto de continuidade, ou
seja, perspetiva-se que a empresa ira continuar a sua atividade e que isso sera incorporado
no valor da empresa. Deste modo, através destes métodos, a empresa ¢ avaliada tendo em
conta a sua capacidade de, no futuro, gerar fluxos de caixa (avaliado através dos FCFF) e
adicionar valor ao longo do tempo (avaliado através do EVA). Quanto aos métodos do valor
patrimonial liquido ajustado e do multiplo EV/EBITDA, o valor da empresa ¢ estimado
tendo em conta um determinado momento, nao refletindo as expectativas futuras no seu

valor.

Analisando o valor obtido para a Cork, S.A. através dos métodos FCFF e EVA, ¢ possivel
concluir que o valor de continuidade tem um grande impacto no valor global da empresa.
Assim sendo, apesar de ndo ter o mesmo peso em ambos os métodos, este tem um grande
impacto, visto que representa aproximadamente 80% do valor da empresa no método FCFF
e aproximadamente 51% no método EVA. O impacto do peso do valor de continuidade no
valor total da empresa € expectdvel, uma vez que se considera que a empresa ird desenvolver

a sua atividade numa perspetiva de perpetuidade.
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Outro dos fatores que ¢ importante analisar ¢ o facto de que, teoricamente, o valor obtido
através destas metodologias deveria ser igual. No entanto, neste estudo de caso, isto ndo ¢é
verificado, visto que algumas das varidveis necessarias ao calculo de ambos os métodos
foram calculados de uma forma diferente. Assim sendo, de acordo com Damodaran (2012),
para que ambos os métodos apresentassem um resultado igual, seria necessario que a
estimativa futura dos resultados liquidos operacionais apds impostos fosse baseada numa
taxa de crescimento que resultasse da multiplicacdo da taxa de reinvestimento com a
rendibilidade do capital. Contudo, tal como referido anteriormente, neste estudo de caso
optou-se pela realizagdo de projegdes para as demonstracdes financeiras, sendo que o
resultado liquido operacional resulta dessas mesmas proje¢des. Deste modo, tal como o
resultado liquido operacional, todas as variaveis necessarias para a determinagao do valor da

empresa através destes dois métodos sao baseadas nas demonstragdes financeiras previstas.

Relativamente a incorporagao do método EVA na avaliacao desta empresa, esta ¢ bastante
vantajosa, nao so para estimar o valor da empresa, mas também para permitir analisar, em
cada um dos anos projetados individualmente, se a perspetiva ¢ de que exista valor criado
ao longo do tempo, aumentando também a percecdo da empresa relativamente a sua
capacidade de gerar resultados. Para além disso, permite também aumentar a perce¢ao se a
rendibilidade de um investimento esta ou ndo a superar os seus custos. Assim sendo, tal
como no método FCFF, ¢ importante olhar para o valor global da estimativa da empresa,
mas ¢ também util observar os anos de proje¢do individual, visto que estes podem dar
informacgdes importantes, essenciais para a tomada de decisdo, permitindo analisar os fluxos

de caixa livres expectaveis e o valor criado ao longo dos anos para a empresa.

Tal como visto anteriormente na analise de robustez, o valor estimado para a empresa através
da avaliagdo relativa, mais concretamente a avaliacao utilizando o multiplo EV/EBITDA,
estd bastante dependente do célculo do multiplo a utilizar. Utilizando as 6 empresas
comparaveis foi possivel obter um multiplo de 8,42, permitindo obter um valor para a
empresa de 4394 215€. Desta forma, foi também realizada uma analise aos dados
estatisticos com o objetivo de conseguir uma analise mais profunda aos dados utilizados para
a determina¢ao do multiplo. Assim sendo, através da anélise das medidas de dispersdo, foi
possivel perceber que o desvio padrao do multiplo ¢ de 5,44, sendo que o valor maximo
obtido na amostra foi de 17,74 ¢ o valor minimo de 1,74. Tendo em conta estes valores,
observa-se que existe uma grande amplitude de valores (15,72), mostrando que existem

empresas com multiplos bastante diferentes. Relativamente as medidas de tendéncia central,
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obteve-se um valor médio de 8,42 e um mediana de 7,86. Ao analisar individualmente os
multiplos para cada uma das empresas, percebe-se que existe uma grande diversidade de
valores, sendo que ha empresas com multiplos bastante elevados e outras com multiplos
bastante baixos. Comparativamente ao multiplo utilizado na anélise de robustez, percebemos
que o multiplo utilizando as 6 empresas comparaveis ¢ inferior ao que utiliza toda a industria.
No entanto, ¢ importante destacar que comparando com o multiplo obtido para a Corticeira
Amorim (8,23), o multiplo utilizado tem um valor bastante proximo. Esta questdo ¢
importante, uma vez que a Corticeira Amorim, das empresas utilizadas como comparaveis,
¢ aque tem a atividade mais proxima da Cork, S.A., visto que ambas utilizam a cortiga como

base para a sua atividade.

Por fim, através da avaliagdo do valor patrimonial liquido ajustado foi possivel obter uma
estimativa para o valor da empresa de 4 444 831€. Este resultado reflete o valor dos ativos
ja detidos pela empresa, subtraidos dos seus passivos. E importante referir que este valor é
fortemente influenciado pela reavaliagao do valor do terreno e do edificio, tendo impacto
direto na rubrica dos AFT e dos excedentes de revalorizacdo. No entanto, apesar do grande
impacto, considerou-se que esta reavaliagdo seria necessaria, visto que permitia fazer uma

aproximacao do valor contabilistico ao valor de mercado.

Tendo em conta o valor estimado através dos 4 métodos utilizados, foi possivel obter um
valor médio para a Cork, S.A. de 5885 805€, sendo importante destacar que este ¢
fortemente influenciado pelo valor obtido através dos métodos EVA e FCFF, ainda que este
ultimo esteja mais proximo do valor obtido através do multiplo EV/EBITDA e do valor

patrimonial liquido ajustado.

84



M¢étodos de avaliagdo de empresas: estudo de caso a uma PME do setor da cortiga

7. Conclusao

A realizagdo do presente relatorio de estagio tinha como objetivo a determinagdo do valor
da empresa em estudo através de quatro métodos de avaliacdo distintos. Para além disso,
tinha como objetivo a implementacdo de um novo método no processo de avaliacdo de
empresas da entidade de acolhimento, sendo que ja eram utilizados os métodos de avaliacao

do valor patrimonial liquido ajustado, multiplo EV/EBITDA e FCFF.

Tendo em conta estes objetivos, através da revisao da literatura foi possivel perceber quais
os métodos que melhor se ajustam a avaliacio de pequenas e médias empresas,
nomeadamente a empresas de capital fechado. Assim sendo, tendo em conta as
caracteristicas da empresa em avaliagdo, optou-se pela integracdo do método EVA no
processo de avaliacdo. Para além disto, a implementagao deste método permite perceber se

¢ expectavel que a empresa crie valor ao longo do tempo.

Através da aplicagdo do estudo de caso foi possivel determinar que o valor médio da Cork,
S.A. foi de 5 885 805€. Para além disso, foi também possivel concluir que os métodos de
avaliagdo que consideram que a empresa ird operar numa perspetiva de continuidade
apresentam valores bastante superiores aos métodos que avaliam a empresa considerando

apenas um determinado momento.

Para além da determinacgdo do valor da empresa, considerou-se também importante realizar
uma analise de robustez, com o objetivo de avaliar o impacto da utilizagdo de determinados
métodos para a obtengdo de algumas varidveis presentes nos modelos de avaliacdo, no valor
da empresa. Deste modo, através desta analise foi possivel concluir que o método utilizado
para a determinac¢do de algumas variaveis pode ter um grande impacto no valor obtido para
a empresa, tal como acontece ao mudar o método utilizado para a selecdo de empresas
comparaveis. Para além disso, ao analisar o impacto da utilizagao de diferentes métodos para
determinar o valor de algumas varidveis do WACC, foi possivel perceber que a alteragao do
beta utilizado tem um grande impacto no valor obtido e que a alteracdo do método do custo

da divida, apesar de impactar o valor, ¢ em menor escala.

A realizagao deste estudo contribuiu para a implementagao de um novo método no processo
de avaliacdo utilizado na entidade de acolhimento. Para além disso, permitiu perceber as

diferengas obtidas através da aplicagdo dos diferentes métodos utilizados.

85



M¢étodos de avaliagdo de empresas: estudo de caso a uma PME do setor da cortiga

Comparativamente aos restantes métodos do estudo de caso, 0 EVA, para além de permitir
obter o valor para a empresa, permitiu também adicionar a avaliagdo informagdes relativas

as perspetivas da cria¢ao de valor para cada um dos anos.

7.1.Analise critica e proposta de melhorias

Ao longo da realizagdo deste estudo de caso, foi possivel identificar algumas limitacdes.
Uma das primeiras limitagdes encontradas, foi a necessidade de confidencialidade, nao so6
relativamente a identificagdo da empresa, como também da confidencialidade necessaria
dentro da propria Cork, S.A. Por este motivo, ndo foi possivel ter acesso a todos os
documentos necessarios para a elaboracdo das proje¢des, como ¢ o caso da Central de
Responsabilidades de Crédito ou o Mapa de Depreciagdes e Amortizagdes. Assim sendo, foi
necessario assumir alguns pressupostos, que apesar de ter sido feito o esfor¢o para que
estivessem de acordo com os dados histéricos e com as perspetivas e capacidades da

empresa, sao considerados pressupostos simplificadores.

Relativamente ao cdlculo do beta contabilistico, uma vez que este ¢ baseado em dados
contabilisticos que apenas sao disponibilizados uma vez por ano, apenas foram utilizadas 11
observagoes para cada empresa. Para além disso, dada a existéncia de um outlier na amostra,
optou-se pela remogao da observacao correspondente a esse outlier, ficando-se apenas com
10 observagdes para cada uma das varidveis. Assim sendo, num futuro trabalho, uma das
sugestdes de melhoria seria a utilizacdo de um maior nimero de observagdes para o calculo

do beta contabilistico.

Tal como referido anteriormente, o risco especifico associado as empresas pode ser reduzido
ou eliminado através de uma carteira de mercado diversificada. No entanto, o facto de se
tratar de uma PME de capital fechado, pode dificultar significativamente a eliminag@o deste
risco especifico dada a maior dificuldade em diversificar o risco. Deste modo, num futuro
trabalho, talvez fosse vantajoso utilizar outro modelo para além do CAPM na determinagao
do custo do capital proprio, para que fosse possivel incorporar outros riscos para além do
fator de mercado, utilizando modelos como o APT, o modelo de 3 fatores ou de 5 fatores.
Para além disso, poderia também ser interessante fazer uma analise utilizando ferramentas
como a Simulacdo de Monte Carlo para que fosse possivel incorporar outros riscos no

modelo, tal como sugerido por Lilford (2023).
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Anexos

Anexo A: Taxa de juro das obrigacdes do tesouro com maturidade de 10 anos da Alemanha.

= TRADING Calendario

Alemanha - Titulos Publicos - 10 Anos

Resumo

Estatisticas

Previsao

&, Exportar ~

™M o~ B OB A

Germany 10Y Bond Yield 2.459 +

D.097 (+0.0970%)

8API

& Export

Anexo B: Tabela disponibilizada na base de dados de Damodaran relativa ao prémio de risco

de mercado e ao prémio de risco de pais.

Country PRS Score Total Equity Risk Premium |Rating-based Default Spread Final ERP Tax Rate Country risk premium
Dominican Republic 72,00 9,13% 3,56% 9,13% 27,00% 4,80%
Ecuador 65,75 17,68% 9,91% 17,68% 25,00% 13,35%
Egypt 56,00 14,34% 7,43% 14,34% 22,50% 10,01%
El Salvador 70,75 13,00% 6,44% 13,00% 30,00% 8,67%
Estonia 71,50 5,27% 0,70% 5,27% 20,00% 0,94%
Ethiopia 54,25 16,35% 8,92% 16,35% 30,00% 12,02%
Fiji #N/D 10,34% 4,46% 10,34% 20,00% 6,01%
Finland 78,00 4,86% 0,40% 4,86% 20,00% 0,53%
France 72,25 5,13% 0,59% 5,13% 25,00% 0,80%
Gabon 68,50 16,35% 8,92% 16,35% 30,00% 12,02%
|Georgia #N/D 8,35% 2,98% 8,35% 15,00% 4,02%
Germany 80,00 4,33% 0,00% 4,33% 30,00% 0,00%
Ghana 64,50 16,35% 8,92% 16,35% 25,00% 12,02%
Greece 69,50 7,67% 2,48% 7,67% 22,00% 3,34%
Guatemala 72,50 7,67% 2,48% 7,67% 25,00% 3,34%
Poland 76,00 5,46% 0,84% 5,46% 19,00% 1,13%
Portugal 77,50 5,93% 1,19% 5,93% 21,00% 1,60%
Qatar 80,25 4,99% 0,49% 4,99% 10,00% 0,66%
Ras Al Khaimah (Emirate #N/D 5,93% 1,19% 5,93% 0,00% 1,60%
Romania 68,75 7,26% 2,18% 7,26% 16,00% 2,93%
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Métodos de avaliagdo de empresas: estudo de caso a uma PME do setor da cortica

Anexo C: Diagramas de dispersdo relativos as varidveis “Variacdo Cork” e “Variacao

Setor”.
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Meétodos de avaliagcdo de empresas: estudo de caso a uma PME do setor da cortica

Anexo D: Tabela disponibilizada por Damodaran relativa a correspondéncia entre o racio

dos encargos financeiros da empresa e o rating associado.

For smaller and riskier non-financial service firms
If interest coveragg ratio is
greater than <to Rating 1s Spread 1s
-100000 0.499999 D2/D 19.00%
0.5 0.799999 C2/C 15.50%
0.8 1.249999 Ca2/CC 10.10%
1.25 1.499999 Caa/CCC 7.28%
1'5 1.999999 B3/B- 4.42%
2 2.499999 B2/B 3.00%
2.5 2.999999 B1/B+ 2.61%
3 3.499999 Ba2/BB 1.83%
3.5 3.9999999 Bal/BB+ 1.55%
4 4.499999 Baa2/BBB 1.20%
45 5.999999 A3/A- 0.95%
6 7.499999 A2/A 0.85%
7:5 9.499999 Al/A+ 0.77%
9.5 12.499999 Aa2/AA 0.60%
125 100000 Aaa/AAA 0.45%

Anexo E: Tabela disponibilizada por Damodaran relativa ao valor do multiplo EV/EBITDA

de acordo com a industria.

Date updated: |0s/jan/25 vouTbe | Notes
Created by: [Aswath Damod ed “Video |Pricing ratios (or multiples) can be used
What is this data? ise value multiples [Europe laining_|1© Price companies, vith the end game of]
Home Page: y S iing whether they are under or
Data website: t Home Page/data.html 5 over priced.
- choices and
2 ies in each industry: tern.nyu i cholces and.
Variable definitions: tern.nyu Home ile/variable htm L
Only positive EBITDA firms All firms
EV/EBITDA EV/EBIT (1-

Industry Name Number of firms | EV/EBITDAR&D EV/EBITDA EV/EBIT EV/EBIT (1-t) R&D _ |EV/EBITDA| EV/EBIT [3)
Drugs (Pharmaceutical) 123 7,57 11,79 14,69 17,19 7,96 12,70 14,80 17,31
Insurance (Prop/Cas.) 19 10,36 10,36 11,00 12,56 12,67 12,67 11,00 12,56
Investments & Asset Management 354 11,66 11,70 11,34 13,24 16,98 17,05 14,70 17,15
Machinery 215 10,50 12,56 16,04 21,03 10,67 12,80 16,16 21,19
Metals & Mining 117 5,61 5,67 8,94 12,65 5,46 5,51 9,01 12,76
Office Equipment & Services 20 6,56 6,90 9,00 11,62 6,15 6,45 9,08 11,72
Oil/Gas (Integrated) 12 3,75 3,81 5,96 10,66 3,24 3,28 5,96 10,66
Oil/Gas (Production and 82 2,34 2,34 4,01 7,98 2,33 2,33 4,09 8,13
Oil/Gas Distribution 29 6,36 6,40 8,81 9,15 6,30 6,35 8,82 9,16
Oilfield Svcs/Equip. 60 4,11 4,19 6,22 9,21 3,15 3,19 6,32 9,35
Packaging & Container a4 10,59 10,86 19,33 26,48 10,92 11,20 19,42 26,60
Paper/Forest Products 37 9,46 9,80 15,12 18,03 10,06 10,45 15,15 18,07
Power 71 7,11 7,16 10,34 15,21 6,81 6,86 10,51 15,46
Precious Metals 42 5,72 5,77 17,17 25,35 6,78 6,84 19,60 28,93

g & 70 8,57 9,45 14,97 21,89 9,53 10,56 15,80 23,09
R.ELT. 141 20,48 20,48 20,98 22,12 22,97 22,98 22,34 23,56
Real Estate (Development) 60 12,53 12,54 42,20 78,11 26,72 26,73 81,05 150,02
Real Estate (General/D 42 30,91 30,91 43,53 53,60 34,05 34,05 45,85 56,46
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