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Resumo:

No ambito da conclusdo do Mestrado em Auditoria, foi realizada a presente dissertacao
que pretende demonstrar algumas teorias e praticas mais estudadas e desenvolvidas pelos
avaliadores para realizar a avaliacdo de empresas. Face & competitividade global e a
incerteza constante, presente no contexto empresarial, a avaliacio do desempenho

financeiro tem-se tornado cada vez mais importante, como apoio a tomada de decis&o.

Existem vérios métodos de avaliacdo para colmatar as varias diversidades de cada
empresa, sendo o Fluxo de Caixa Atualizado o mais usado. Se é verdade que existem
diversos modelos alternativos, apresentados por varios autores que sustentam este
processo, é importante referir que cada avaliagdo é Unica e ndo ha uma férmula para obter

um resultado absoluto.

O objeto de estudo deste trabalho diz respeito a avaliagcdo da empresa Mota-Engil, SGPS,
SA, uma empresa presente no PSI 20, principal indice da Euronext Lisbon, desde 2005.
Para isso, foram utilizados os dados financeiros presentes nos Relatérios & Contas
compreendidos entre 2013 e 2017.

Utilizando os dados historicos e através da aplicacdo do modelo estatistico regressao
linear, obteve-se uma projecao de dados futuros, nomeadamente da Demonstracdo dos
Resultados, para os anos de 2018 a 2020. De forma a verificar se 0 modelo apresenta um
grau de confianca satisfatorio, foi efetuado um teste complementar, designado Teste T-
Student. Apenas serdo aceites as variaveis que apresentam um nivel de significancia

estatistico.

Palavras chave: Métodos de Avaliacdo, Fluxo de Caixa Atualizado, Regressdo

Linear, Projecéo de Dados Futuros.



Abstract:

As part of the Masters in Auditing, this dissertation aims to demonstrate some of the most
studied theories and practices developed for company’s evaluation. Due to the global
competition and uncertainty in the business environment, financial performance

assessment has become increasingly important as a support for decision making.

There are several evaluation methods to fill the multiple diversities of each company and
the Discounted Cash Flow is the most used one. If it is true that there are alternative
methods presented by several authors that support this process, it is essential to note that

each evaluation is unique, and there is no general formula to obtain an absolute result.

The study subject concerns the evaluation of Mota-Engil, SGPS, SA. It is a company
present on PSI 20, Euronext Lisbon main index, since 2005. For this work, the Reports
& Accounts between 2013 and 2017 were used.

Based on data from the past, a linear regression model was used to forecast the values for
the years 2018 to 2020 of the Income Statement. A statistical test was also applied (t-
student test) to check the validity of the proposed model, in which only are considered
variables that are statistically significant.

Key words: Evaluation Methods, Discounted Cash Flow, Linear Regression, Data

Projection.
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CAPITULO - INTRODUCAO




A avaliacdo suporta o gestor na tomada de decisfes, seja a curto, méedio e longo prazo,
esta permite que se tenha uma perce¢do do impacto que a informacdo tem a nivel da
criagédo de valor.

Os gestores deveréo avaliar as suas empresas e realizar uma comparagdo com as entidades
do mesmo setor, pois poderdo alcangar vantagens competitivas e maximizar a criagdo de

valor seja para efeitos de gestdo e/ou para 0s seus acionistas.

A avaliacdo de empresas € evidentemente um tema controverso, mas com uma enorme
importancia pratica. A aquisicdo de empresas, a abertura de capital, as fusdes/cisoes,
alienacdes de bens ou a realizacdo de investimentos, sao razfes que motivam, o

desenvolvimento de técnicas de determinacdo do valor das empresas.

Nesse sentido, Martins (2011) acrescenta que a avaliagdo de empresas procura encontrar

um valor justo de mercado para a entidade.

Existem algumas limitacOes, pois ndo se consegue definir um valor preciso, apenas um
valor indicativo nos quais se acredita situar o valor real da empresa. E um processo dificil
e de elevada incerteza uma vez que assenta sobretudo em pressupostos. A avaliagdo deve
representar, de modo equilibrado, as potencialidades e perspetivas da empresa, considerar
todos os fatores envolvidos na obtengéo de valor, a fim de n&o existirem distor¢des nos
resultados finais da avaliag&o.

Atualmente existem varios métodos de avaliacdo de empresas, sendo da competéncia do
avaliador escolher o melhor que se adequa as especificidades de cada empresa, na

tentativa de obter com maior preciséo valor de determinada empresa.

Uma das razbes que me levou a optar por este tema foi a analise da projecdo de dados
financeiros de uma empresa, com um grande crescimento, sendo que estd presente no
PSI20. Para além de ser uma componente pratica pela qual tenho um especial interesse, é
um tema que serve de ponte de ligagdo entre as teorias financeiras e estatisticas, com a

realidade das empresas.

Este trabalho é composto por uma analise tedrica sobre as principais fases que compdem
0 processo de avaliacdo. Onde, os principais métodos de avaliagdo, objetivos, vantagens
e desvantagens sdo apresentados. No capitulo seguinte é abordada a importancia da
criagdo de valor na gestdo do risco. No quarto capitulo apresenta-se a metodologia de

estudo utilizada na parte préatica. O estudo de caso é analisado no quinto capitulo, onde se



insere a apresentacdo da empresa, a analise descritiva e a analise de resultados. Ira ser
utilizado um modelo estatistico na projecdo de dados para trés anos, com base nos

relatorios obtidos entre os exercicios de 2013 e 2017.

Por ultimo, sdo apresentadas as conclus@es, limitacdes e recomendacdes na realizagdo

deste trabalho.



CAPITULO I - REVISAO DA LITERATURA




1.1 Avaliacdo de Empresas - Enquadramento

A avaliacdo de empresas, processo através do qual se pretende estimar o valor financeiro
dos seus ativos e passivos, assume um papel crucial na area de financas, sendo

indispensavel em diversos contextos de negocios, nomeadamente na:

e Gestdo ativa de carteiras e na analise de investimentos;
¢ Naavaliacédo de fusdes e aquisices;
e Em finangas corporativas no processo de or¢gamentos de capital;

e Em processos de litigio/faléncia.

Na gestdo ativa de carteiras e analise de investimentos, os analistas defendem que o valor

de uma empresa esta relacionado com as suas perspetivas de crescimento, perfil de risco
e fluxos de caixa, procurando identificar empresas cujas acdes estdo a ser transacionadas

abaixo do seu valor intrinseco na expetativa de gerar mais-valias (Damodaran, 2006).

Por sua vez, em fusBes e aquisicdes 0 pre¢co maximo que o comprador esta disposto a

pagar, assim como o preco minimo que o vendedor estd disposto a receber é aferido

através da avaliacdo da empresa em causa (Fernandez, 2007).

Em financas corporativas, cujo objetivo € maximizar o valor da empresa, e em orcamentos

de capital, os gestores realizam a avaliacdo da empresa para perceber o impacto das suas

decisfes no valor da mesma. (Damodaran, 2002).

Por fim, em processos de litigio/faléncia pretende-se calcular o valor dos ativos da

empresa para futuramente proceder a sua alienacdo. A avaliacdo de empresas tem
objetivos distintos consoante a finalidade que Ihe esta implicita. A avaliagdo pode ser
realizada através de diferentes métodos, sendo que se diferenciam pelos fundamentos e
pressupostos inerentes, mas tém objetivos comuns, ajustam-se as necessidades

especificas de cada empresa. (Damodaran, 2006).



1.2 Principais raz6es que motivam a avaliacdo de empresas

Pablo Fernandez no seu artigo, em 2007, apontou as principais razdes para a realizacao

de avaliacdes:

1. OperacOes de compra e venda:

- Fixar um limite maximo para o comprador e um pre¢o minimo para o vendedor.

2. Avaliacdo de empresas cotadas:

- Por exemplo, atribuir o preco alvo e decidir sobre se comprar, manter ou vender as

acoes.

3. Ofertas Publicas:

- Serve para justificar o preco que as a¢des sdo oferecidas ao publico.

4. Herancas e Testamentos:

- Permite comparar o valor das a¢cdes com 0s ativos.

5. Sistemas de compensacdo (com base na criacdo de valor):

- Quantificar o bonus recebido pelos executivos da empresa.

6. ldentificar os direcionadores de valor:

- Identificar e ordenar os fatores que mais contribuem para o valor da empresa.

7. Decis0Oes estratéqgicas sobre a vida da empresa:

- Decidir se fechar a empresa, vender, fundir ou reestruturar.

8. Planeamento estratégico:

- Decidir que unidades do negdcio se ira apostar e quais terminar.

Para além destas razbes, a nivel interno existem grandes beneficios em realizar uma

avaliacdo, como por exemplo (Duarte, T. 2016):

a) Aumentar a produtividade:

Quando os funcionarios sabem que estéo a ser avaliados e tém funcgdes, objetivos e metas

bem definidos, a tendéncia é que executem as suas tarefas com mais eficiéncia e eficacia.



Os colaboradores tém a percecdo que o seu trabalho é acompanhado de perto pelas
hierarquias superiores, que por sua vez, sentem uma certa pressao para obter os resultados

esperados pela empresa.

a) Otimizar estratégias:

A avaliacdo é muitas vezes considerada uma ferramenta que identifica problemas, sendo
normal que sejam definidos pontos fortes e fracos na execucdo da avaliagcdo. Isso

contribui diretamente para a revisdo de procedimentos afetos as empresas.

b) Minimizar erros de avaliacéo:

Os gestores tém mais facilidade para avaliar individualmente o desempenho dos seus
funcionérios e assim, proporcionam melhores condi¢Bes de trabalho, que resulta numa

maior motivacao para os colaboradores, o que aumenta a sua eficiéncia.

Atraveés deste processo, podem surgir oportunidades para os funcionarios com um melhor

desempenho, como por exemplo: prémios, aumentos e promocaes.

c) Permitir tomadas de decisdo mais seguras:

Dispéem de mais informacdes estratégicas sobre as suas equipas, que podem ser
traduzidas em fundamentos para tomar decisbes corretas sobre a manutencdo e
otimizacdo de processos. Indiretamente, contribui para aperfeicoar o relacionamento

entre diferentes niveis hierarquicos numa organizag&o.

d) Melhorar a comunicacdo interna:

Esse beneficio complementa o anterior, pois o fluxo de informacdes flui mais rapidamente
dentro da empresa. Os colaboradores passam a ter uma maior abertura para comunicar
com graus hierarquicos superiores e, assim, reportar informacdes que 0s nimeros nao sao

capazes de mostrar.

Quando estes procedimentos séo aplicados corretamente, para além do bom ambiente de
controlo, os resultados nao s&o vistos apenas internamente. Quem sente 0 maior impacto

sdo os consumidores.



1.3 Fases do processo de avaliagéao

Segundo uma Acdo de Formacédo da OCC (2005), no processo de avaliacdo sera necessario

passar por varias fases e etapas:

1- Defini¢do do problema - o valor da empresa provéem dos objetivos do contexto da

avaliacéo;

2- Recolha de informacédo — resulta da recolha de toda a informacéo contabilistica sobre

a empresa.

3- Selecdo de modelos de avaliacdo — é realizada uma selecdo dos métodos mais
apropriados para avaliar a empresa, de acordo com 0s objetivos definidos e com a

informacao recolhida;

4- Estimacdo das variaveis e fixacdo dos parametros de avaliacdo — estima-se as variaveis

e define-se os parametros de avaliacdo em termos de rentabilidade, risco e crescimento;

5- Caélculo do valor da empresa - a aplicacdo dos modelos e métodos de avaliagdo

possibilita o célculo do valor da empresa.

Existem outros autores que defendem a importancia de definir um plano de avaliacdo. Na
figura seguinte, é apresentada as fases do método de Fluxos de Caixa Atualizado, um dos

mais usados, explicado no capitulo seguinte.

INFORMACDES

HISTORICAS
(PASSADO)

RISCO PRESSUPOSTOS

OPORTUNIDRDE VALOR DA " umRo)
EMPRESA
(VALUATION)

NECESSIDADE:

INVESTIMENTOS

(CAPEX) E CAPITAL
DE GIRO

PROJECAO DE
LUCROS
OPERACIONAIS
FUTUROS

Figura 1- Principais etapas de calcular o valor da empresa (Valuation)
Fonte: Lima, J. (2014)
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1.4 Maétodos de Avaliacdo

Os métodos de avaliacédo servem para calcular o valor de uma empresa. Sendo importante
destacar “que a avaliacdo nao ira definir um valor preciso, mas uma referéncia que serve
como base para 0 negdcio, e deverd ser determinado para um prepdsito especifico,

considerando as perspetivas dos interessados.” (Martins et al., 2001).

Para Oliveira (2004), a avaliacdo de empresas € “0 processo estruturado em que todos 0s
fatores externos e internos sdo analisados e avaliados quanto a possiveis resultados a
serem apresentados”. Martins et al. (2001) diz que “ao avaliar uma empresa, objetivamos

alcancar um valor justo do mercado™.

Existem varios métodos de avaliacdo que ajudam a prever o valor de uma determinada
empresa, alguns sdo mais simples e outros mais complexos. Assim, pode-se chegar a
varios resultados diferentes, dependendo do método que for utilizado. Os métodos podem
ser usados individualmente ou em conjunto. A escolha do método deve ser coerente com
a finalidade da avaliagdo e com as caracteristicas da empresa avaliada, para que se possa

chegar a uma conclusdo que reflita o valor real da entidade.

A aplicacdo errada de algum método num processo de avaliagcdo pode gerar resultados

que ndo reflitam a realidade e criar expectativas falsas.

Neto, A. (2003) enuncia que existem varios métodos de avaliacdo de empresas, entre 0s

quais:

e Métodos patrimoniais;
e Mudltiplos de mercado;

e Fluxo de caixa atualizado.

O autor considera esta ultima forma de avaliagdo a mais adequada por ter “maior rigor
conceitual e coeréncia com a teoria de finangas”. Além disso, considera a existéncia do
chamado goodwill, uma “vantagem competitiva que permita produzir um retorno de seus

investimentos acima dos resultados minimos esperados do setor”.

Alguns autores apresentam algumas duvidas sobre que método se deve utilizar e em que
circunstancias. Por exemplo, Nowak e Hnilica (2012) defendem que “os modelos
tradicionais de avaliagdo séo limitados uma vez que nao refletem o risco e a incerteza nas

suas analises”.



1.5 Avaliacdo Patrimonial

O modelo de avaliacdo patrimonial, para Costa e Alvim (2011) fornece o valor da empresa
por meio do balango patrimonial financeiro. O patrimonio liquido ““é calculado com base
nos principios contabilisticos e reflete o passado, o que torna esse modelo inadequado na
estimativa correta do valor de uma entidade que pretende dar prosseguimento indefinido

nas suas atividades”.

Na avaliagdo patrimonial de mercado o calculo do valor da empresa € elaborado pela
avaliacdo conjunta do ativo, assim como o somatério das suas obrigacdes do passivo, a
preco de mercado. Segundo Padoveze (2009) o valor de mercado deve ser igual ao valor
do patrimonio liquido a precos de mercado. Santos (2011) destaca que a determinacao do
valor econémico da empresa dependente dos valores financeiros do ativo, passivo e

patrimdnio liquido, compativeis aos seus valores de mercado.

Entre os métodos de avaliacdo de empresas que fornecem estimativas de valor de uma

organizacédo, destacam-se 0s seguintes:

Modelo 1 — Avaliacdo Patrimonial Contabilistica:

Este modelo estd baseado na soma algébrica do ativo contabilistico e dos passivos
exigiveis resultando no Patrimoénio Liquido da empresa de acordo com 0s principios

contabilisticos tradicionais (Martins, 2001; Santos, 2005).
O valor da empresa (VE), portanto é expresso pela Equacéo 1.
(1) VE = Ativos Contabilisticos — Passivos Exigiveis Contabilisticos

O modelo baseado na Avaliacdo Patrimonial Contabilistica pode ser usado em empresas
cujos ativos financeiros ndo divergem muito dos seus valores de mercado e que ndo

possuem um Goodwill significativo (Martins, 2001).

Como limitagBGes, Santos (2005) refere que o “método em questdo ndo considera as
condicBes de mercado para a valorizacdo dos ativos e amortizacdo de dividas, nem as
necessidades de investimento em Working Capital e imobilizacdo para manutencao da

capacidade competitiva para o proximo periodo.”
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Modelo 2 — Avaliacdo Patrimonial pelo Mercado:

A Avaliacdo Patrimonial pelo Mercado mensura o conjunto de ativos e passivos exigiveis
com base no valor de mercado de seus itens especificos. Os valores de entrada ou saida
sdo aplicados conforme a natureza ou intencdo de uso de cada um. Por exemplo: a
situacdo da rubrica “contas a receber” pode ser ajustada pelo valor presente do
recebimento futuro, ja o stock de matéria-prima pode ser ajustado pelo custo atual, se

fosse adquirido em estado novo.

Santos (2005) explica que existem outras formas de ajustar os valores das DF’s que séo
utilizadas para aplicacdo do método de avaliacéo patrimonial pelo mercado: inflacdo, taxa

de juros e atualizacdo cambial.
A Equagéo 2 demonstra o valor da empresa de acordo com esse modelo:
(2) VE = Ativos Ajustados — Passivos Exigiveis Ajustados

O valor da empresa é visto como sendo o seu valor financeiro. Contudo, e apesar da
aparente facilidade de aplicacdo, esta andlise devera ser profunda e ajustar as

demonstracdes financeiras sempre que necessario.
Estes ajustamentos justificam-se nos seguintes pontos apresentados por Neves (2002):

e Devem permitir apresentar os dados de uma forma consistente com 0s seus
concorrentes e, assim, serem exequiveis de comparacao;

e Sempre que seja importante ajustar valores histéricos de aquisicdo ou registo
contabilistico para valores correntes, de forma a direcionar os dados para o justo
valor dos ativos;

e Ajustes aos rendimentos e custos para valores que vdo de encontro ao expectavel
da empresa em continuidade;

e Expurgar da andlise determinados ativos ou passivos ndo operacionais e,

consequentemente os resultados que dai sucedem.

Embora se opte por usar as demonstragfes financeiras como base de trabalho, ha que ser
capaz de passar de uma visdo meramente contabilistica para uma visdo economica,

podendo ser necessarios 0s ajustamentos anteriormente referidos.
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Em comparacdo com os outros métodos, o valor da empresa é normalmente menor do que

o0 valor calculado pelos restantes métodos de avaliacdo, pois ndo tem em consideracdo as

receitas futuras da entidade.

Em forma de resumo, pode-se verificar a descricdo e as consideragOes da avaliacdo

patrimonial:

Tabela 1- Sintese do Método Patrimonial

Método Patrimonial
Descricéo e informacdes utilizadas Consideragdes
- Néo realiza perspetivas futuras, reflete
apenas o desempenho historico

- Valor da agdo com base no Patrimonio
Liquido da empresa
- Valor contabilistico do Patriménio Liquido
da empresa com base nas demonstracGes
financeiras

- Valor contabilistico ndo reflete
necessariamente a perspetiva econémica de
criar valor

Fonte: Empresa de Consultadoria — Global Trevo Consulting (2018)

1.6 Avaliacdo Relativa ou Multiplos de Mercado

O método dos multiplos de mercado faz parte de uma abordagem relativa. Avalia uma

empresa através da comparacdo de seu desempenho com o de outras empresas do mesmo

setor.

O desempenho é mensurado através de indices, denominados de multiplos. Damodaran,
(2002) defende que estas etapas “podem ser utilizadas de forma de aumentar a confianca

no método e detetar eventuais utilizagdes incorretas por outros avaliadores.
As etapas da avaliacdo relativa sdo sumariadas da seguinte forma:
1. Definir um mdltiplo consistente e uniforme entre as empresas comparadas;

2. Verificar a distribuicdo horizontal entre as empresas do setor e as empresas do mercado

global;
3. Analisar o multiplo e suas caracteristicas;

4. Definir as empresas usadas na comparacao.
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A primeira etapa da avaliacdo relativa é definir o multiplo que sera utilizado na
comparacdo. E possivel utilizarem-se varias medidas de desempenho. Uma primeira

categoria de multiplos é dada pelos maltiplos de lucros.

Esta categoria analisa 0 prego pago por uma agdo como multiplo do lucro gerado pela
empresa. Como exemplo desta categoria, tem-se o indice P/L (pre¢o da acdo dividido
pelo lucro obtido por acdo). Algumas variacbes podem surgir no conceito de lucro
utilizado. Por exemplo, pode-se usar o lucro por acéo passado ou o lucro previsto por

acao para o proximo periodo.

Os multiplos de valor escriturado, utilizam as informacg6es patrimoniais como parte dos
multiplos. Avalia-se a relacdo entre o pre¢co de uma acdo e o valor escriturado do

patrimdnio, a fim de detetar quanto uma acao esta sobrevalorizada ou subvalorizada.

Um indice utilizado € o preco/valor escriturado considerando os valores histéricos dos
ativos da empresa. Outro indice é o preco/valor dos bens a precos atuais, considerando 0s
ativos avaliados pelos seus precos atuais no mercado. A argumentacdo em favor da
superioridade do valor dos bens a precos atuais sobre o valor histérico é a mesma da usada

no ponto anterior.

Os multiplos de receita utilizam as receitas obtidas como denominador nos seus célculos.
Um exemplo é utilizar o preco da acdo em relacdo a receita do periodo (P/R). Uma medida
alternativa € utilizar o valor da empresa em relacdo a receita (V/R). A vantagem deste
indice de maultiplos reside no facto de ndo ficar ligada a possiveis diferentes normativos
contabilisticos, principalmente se as empresas comparadas pertencerem a setores ou

paises diferentes.

Os multiplos setoriais sdo utilizados em mercados especificos e montados de acordo com
as especificidades de cada um. Tornando-se dificil estabelecer uma comparacéo do valor
calculado para as empresas deste setor em relacdo a empresas de setores diferentes.

Existem mais indices, para alem dos exemplos explicados anteriormente. Podem ser
criados outras relacdes entre multiplos, desde que sejam bem definidos e fundamentados,

A tabela dois resume os tipos de maltiplos apresentados:

13



Tabela 2 - Multiplos de mercado

Categoria Mudltiplo

Lucro Preco/lucro passado

Prego/lucro previsto

Valor escriturado/Valor dos Preco/valor escriturados dos ativos

bens a pregos atuais Preco/valor dos ativos a pregos atuais

Receita Preco/receita

Outros Mdltiplos Precos/acessos ao website (empresas de internet)

Preco/nimero de clientes

Fonte: Damodaran, 2002

A escolha das medidas utilizadas na comparacdo deve ser bastante rigorosa e,

principalmente, uniforme. O mdltiplo, calculado para as empresas que serdo comparadas,
deve ser definido de maneira uniforme para todas as empresas. Se for utilizado, por
exemplo, o maltiplo preco/lucro passado, deve-se assegurar que todas as empresas usardo
este mesmo mdltiplo. Caso alguma empresa, neste caso, utilize o preco/lucro previsto, a

avaliacdo ndo sera direcionada corretamente e havera distorcéo (Primeira etapa).

A segunda etapa € comparar o multiplo calculado com algum critério, com o objetivo de
verificar se esta abaixo ou acima de um valor médio para o setor observado. A distribuicéo
horizontal dos multiplos calculados para varias empresas, pode dar uma indicacao prévia
da posicdo da empresa analisada especificamente, face a situacdo das outras empresas no
mercado ou no setor especifico. Uma forma de analise seria utilizar a média e o desvio-

padrdo como caracteristicas dos multiplos observados no mercado.

A terceira etapa visa, basicamente, analisar os multiplos e as suas variaveis

determinantes. Essa compreensdo pode auxiliar na interpretacdo dos resultados.

A quarta etapa envolve a definicdo das empresas utilizadas na comparacdo. Uma empresa
é comparavel quando as suas carateristicas de fluxos de caixa, potencial de crescimento
e risco sdo semelhantes as da empresa analisada. Esta defini¢do ndo restringe, portanto, a

comparagdo de empresas do mesmo setor de atividade.

As empresas comparadas podem pertencer a setores diferentes, desde que cumpram o
requisito de consisténcia em fluxo de caixa, crescimento e risco. Entretanto, pode-se usar
a hipotese de que empresas do mesmo setor, por forca do mercado em que atuam, podem

ter os mesmos perfis destas trés dimensoes.
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Evidentemente, empresas diferentes, inclusive do mesmo setor, ndo apresentardo estas
caracteristicas estritamente semelhantes. As diferencas existentes deverdo ser controladas

adequadamente.

Uma vez seguidos esses passos, “a suposi¢ao critica da qual depende a comparagao direta
é que arelacdo entre V (valor) e M (mdltiplo) para o alvo de avaliacéo é igual (pelo menos

aproximadamente) a relagdo entre V e M para as empresas comparaveis” (Cerbasi, 2003).

Vatvo mepam’vm mepam’veﬁ'
= = Vaivo = Maivo X ———————

Maivo M. comparavels M. compardvels

Figura 2- Relacdo entre empresas comparaveis
Fonte: Cerbasi, 2003

Este método confia muito mais no mercado, diferentemente da avaliacdo por Fluxos de

Caixa Atualizados, que procura o valor intrinseco.
Pode-se concluir, em forma de sintese, o seguinte:

Tabela 3- Sintese Mdltiplos de mercado

Multiplos de mercado
Descrigdo e informacdes utilizadas Consideragdes
Tem em consideracdo as expectativas de
valor de mercado de empresas
comparaveis

Valor das acBes da empresa pela aplicacdo de
multiplos de valor de mercado comparaveis com
outras empresas do mesmo setor

O valor de mercado das a¢Ges em bolsa
pode ser afetado por fatores ndo
relacionados ao desempenho da empresa

Fonte: Empresa de Consultadoria — Global Trevo Consulting (2018)

1.7 Fluxo de caixa Atualizado

O método do fluxo de caixa atualizado fundamenta-se na ideia de que o valor de uma
empresa esta intimamente relacionado a expetativa de gerar fluxos de caixa em periodos
futuros, que estardo disponiveis para distribui¢do. Portanto, conforme Martelanc, Pasin e
Pereira (2010), somente a capacidade de o negocio proporcionar recursos financeiros ja

confere valor.
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Essa metodologia parte do pressuposto de que o valor de uma empresa é determinado
pelo valor presente dos seus fluxos de caixa projetados, atualizados por uma taxa que
reflita o risco relacionado ao negdcio (Damodaran, 2007; Martelanc; Pasin; Pereira, 2010).
Possui uma boa aceitacdo pelo mercado é em grande parte utilizada por bancos de
investimento, por consultorias e empresarios, quando querem calcular o valor de uma

organizagao, tanto para fins internos quanto para fins externos.

Para Damodaran (2012) o fluxo de caixa atualizado é a metodologia mais eficiente, para
qgue um investidor tenha a certeza de quais sdo 0s beneficios econémicos futuros pela

aquisicdo de um determinado ativo.

A tabela quatro, resume o processo de andlise de empresas pelo Fluxo de Caixa

Atualizado, segundo Copeland et al. (1995):

Tabela 4 - Etapas do processo de avaliacéo pelo Fluxo de Caixa Atualizado

Etapa Acéo

Analisar o desempenho Rever demonstracGes financeiras historicas

historico Analisar as contas horizontalmente

Desenvolver uma perspetiva financeira

Projetar o desempenho Identificar componentes relevantes do fluxo de caixa livre

futuro Projetar cada componente

Definir premissas de projecédo e 0s cenarios

Decidir sobre a duracéo da projecao (periodo explicito)

Projetar fluxos de caixa livres

Conferir consisténcia dos resultados projetados

Estimar o custo de capital | Definir a meta de estrutura de capital (relagdo entre capital proprio e

de terceiros)

Calcular o custo de cada fonte de capital

Estimar o custo médio ponderado de capital

Estimando a perpetuidade | Estimar os parametros (fluxo de caixa livre e taxa de crescimento)

Interpretar e testar os Calcular e interpretar os resultados

resultados Analisar os resultados

Fonte: Copeland et al. (1995)
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Segundo Damodaran (2010), nos seguintes cenarios a avaliacdo por fluxo de caixa

atualizado necessitara de alguns ajustes para ndo distorcer a avaliagao:

Empresas com receita e fluxos de caixa negativos e que esperam perder dinheiro
por um periodo de tempo, no futuro. Nesse caso, torna-se dificil estimar fluxos
caixa futuros devido a possibilidade de faléncia;

Empresas ciclicas. Os fluxos de caixa dessas empresas tendem a seguir o
comportamento da economia, torna-se dificil prever o tempo de uma recesséo ou
uma recuperagao econoémica;

Empresas com ativos ndo utilizados. Como a avaliacdo por fluxo de caixa
atualizado considera todos os ativos que produzem fluxo de caixa, 0s ativos néo
utilizados ou apenas usados em parte ndao serdo considerados no célculo deste
método. Dessa forma, € necessario estimar o valor de mercado desse ativo e
incorporéa-lo ao valor da entidade;

Empresas com patentes ou opcoes de produtos ndo utilizados e, portanto, que néo
criam resultado, mas que, mesmo assim, tém valor, estima-se o valor de mercado
desse ativo e incorpora-se 0 mesmo ao valor da empresa;

Empresas em processo de reestruturagdo. Cada mudanca na estrutura torna mais
dificil a estimativa dos fluxos de caixa futuros e afeta o grau de risco da mesma.
Nesse caso, incorporam-se ao fluxo de caixa projetado os efeitos das mudancas;
Empresas-alvo de aquisicdes. Deve-se ter em conta se existe ou ndo sinergia nessa
fusdo e o efeito exercido pela mudanca sobre os fluxos de caixa e o risco. Dessa
forma, os efeitos dessas mudancas devem ser incorporados aos fluxos de caixa
projetados e a taxa de atualizada;

Sociedades an6nimas. Torna-se dificil a mensuracgao do risco para essas empresas,
pois a maioria dos métodos de risco/retorno exige que os parametros de risco
sejam estimados a partir de precos historicos do ativo. Uma possivel solucdo seria

verificar o grau de risco de empresas semelhantes que estejam presentes na bolsa.
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Na tabela 5, € apresentado uma breve sintese dos Fluxos de Caixa Atualizados:

Tabela 5 - Sintese do método Fluxo de Caixa Atualizado

Fluxos de Caixa Atualizados

Descricdo e informac0es utilizadas Consideracdes
- Reflete as melhores estimativas da
Administracdo quanto ao desempenho
- Anélise fundamentalista com base em projecoes financeiro futuro da empresa
economico-financeiros de longo prazo - Obtém perspetivas de crescimento a
longo prazo
- Analise a longo do prazo pelo avaliador e - Identifica os principais fatores de
aprovado pela administragao criacéo de valor e permite avaliar a
sensibilidade do valor a cada um desses
fatores

Fonte: Empresa de Consultadoria — Global Trevo Consulting (2018)

1.8 Vantagens e Desvantagens

e Avaliacdo Patrimonial

A avaliacdo patrimonial é ignorada por muitos gestores, mas é fundamental para a
empresa em diversos aspetos. Algumas vantagens que este método proporciona séo

(retirado e adaptado de uma empresa especializada neste método: Saraf — Controlo Patrimonial,
2019):

e Os gestores conhecem a real situacdo patrimonial da empresa:

Gerir uma empresa, seja de pequena, média ou grande dimensdo, ndo é uma tarefa facil,
requer dedicacdo e conhecimento. No processo de avaliacdo, algumas funcbes recebem
mais atencdo que outras. Porém, a avaliagcdo patrimonial deve ser considerada uma agao
estratégica para 0 negdcio, ja que revela o valor de mercado dos ativos registados na
empresa. Assim, ao detetar uma desvalorizacdo dos ativos atempadamente, é possivel

tomar decisdes para reverter possiveis cenarios desfavoraveis.

e Transmite maior sequranca em operacoes de compra, venda e fusio:

Os vendedores e compradores querem ter certeza de que estdo a realizar um bom negdcio
e um bom nivel de confianca s6 pode ser alcancado se a empresa disponibilizar dados

atualizados.
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A avaliagéo patrimonial servirda como uma ligacdo para facilitar e tornar mais rapido os
processos de aquisicOes, venda parcial ou integral da empresa e fusdo ou cisdes com
outras entidades.

e Acompanha o desempenho econémico do negdcio:

Quando os gestores pretendem analisar indicadores economicos e financeiros mais
detalhados sobre o desempenho do negdcio, precisam de uma base de dados com

informacdes atualizadas e com um grau elevado de fiabilidade.

Nesse cenario, a apreciacdo de uma avaliagdo patrimonial recente deve satisfazer as
necessidades de gestdo, aumentando o poder de acompanhamento, principalmente

relacionada ao crescimento do patrimonio.

e Identifica pontos criticos da empresa:

Para a emissdo do parecer de avaliagdo patrimonial é necessario validar a existéncia fisica
de cada bem. E possivel identificar problemas com perdas por desvios, roubos e por

desvalorizacdo pela falta de mensuracéo.

Todo o processo tem a capacidade de revelar os riscos, ameacas e prejuizos que envolvem
0 patriménio, dando aos gestores a possibilidade de criar planos de acdo para neutraliza-

los.

e Permite avaliar resultados:

Os relatérios financeiros ficam mais precisos e é possivel fazer comparativos mensais,
trimestrais ou anuais para observar as varia¢des do patriménio, acompanhando a evolugao

dos resultados com maior precisdo.

Portanto, a avaliacdo possibilita 0 acompanhamento dos valores de cada ativo que a
empresa detém e disponibiliza um historico de registos de movimentacdes (por exemplo:

mapa de amortizacdes, escrituras, cadernetas prediais, entre outros).

O modelo de avaliacdo patrimonial baseado nos custos historicos apresenta algumas

desvantagens.

Esses valores ndo refletem, necessariamente, os valores reais de mercado, que integram

fatores como inflagdo, obsolescéncia, desgaste e falta de liquidez. Ao utilizar o custo
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historico dos ativos, pressupde-se que 0S precos se mantiveram constantes desde a

aquisicdo até a data de avaliag&o.

Além disso, o “custo histdorico deve ser evitado nos casos em que pretendemos apurar a

capacidade de gerar riqueza futura do bem avaliado” (Martins et al, 2001).

Uma forma de minimizar este problema € fazer ajustes nos valores utilizados na avaliacao
patrimonial. Dois ajustes possiveis sdo utilizar os valores dos bens a precos atuais ou de
liquidacdo dos ativos (Cerbasi, 2003). Os valores dos bens a pregos atuais dos ativos sao
aqueles precos pelos quais os ativos atualmente em uso na empresa seriam comprados,
em estado de novos. Os valores de liquidacdo dos ativos sdo 0s precos de venda, caso a
empresa necessite desfazer-se deles em funcdo do encerramento de suas atividades. Em
uma situacdo de liquidacdo, a empresa estd cessando suas atividades, motivando uma
saida dos ativos em situacdes geralmente desvantajosas. Essas circunstancias podem levar
a realizacao dos ativos por valores inferiores aos valores correntes de mercado (Neto, A.
2003).

Outro tipo de ajuste seria utilizar o valor de realizacdo de mercado ou valor justo de
mercado (Martins et al, 2001). Esses valores refletem os precos a que podem ser vendidos
0s ativos em uma situacdo de normalidade, dentro de um mercado organizado. Devem ser
considerados, adicionalmente, 0s custos decorrentes das transacdes de realizacdo destes
ativos (comissdes, impostos, fretes, gastos com leilGes, entre outros.). Assim, o valor de
realizacdo de mercado deve considerar estes custos, alcancando um valor liquido de

realizacdo (Neto, A. 2003).
A equacéo n.° 3, no caso de ajuste, modifica-se para a seguinte:

(3) Valor daempresa = Ativos ajustados - Passivos exigiveis ajustados
Fonte: Martins et al, 2001.
Em casos em que a realizacdo dos ativos ndo seja feita, os fluxos futuros devem ser

calculados a data presente, atualizados a uma taxa compativel com os bens avaliados.

A capacidade de gestdo e o conhecimento dos administradores ndo estdo incluidos nos
balangos patrimoniais da empresa. Entretanto, esses fatores conferem valor & empresa,
por incorporarem eficiéncia e produtividade na utilizacao dos recursos atuais da empresa,

a fim de gerar resultados futuros positivos.
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Verifica-se na seguinte tabela, um resumo com o perfil da empresa mais adequado para a

sua utilizagéo:

Tabela 6 - Vantagens e Desvantagens do Método Patrimonial

Patrimonial
Demonstra todo o valor liquido obtido pela empresa até 0 momento da
Vantagens .
valoracéo.
N&o considera a continuidade da empresa, bem como a capacidade de
Desvantagens

adquirir novos contratos, clientes ou incrementar as respetivas vendas.

Empresas com baixa utilizacdo da capacidade produtiva, pertencentes a
Perfil da empresa mercados estagnados e sem perspetivas de melhora no médio e longo

prazo.

Fonte: Garcia, R. (2019)

e Avaliacdo Relativa / Multiplos de mercado

Vantagens:

Ao aplicar este método de forma correta obtém-se informacdes pertinentes quanto ao
valor relativo entre diferentes ativos. O uso de multiplos e comparaveis requer menos
tempo e recursos do que a avaliacdo de fluxo de caixa atualizado, o que acaba por ser
vantajoso pela facilidade no calculo dos multiplos (Schmid, R. 2018). Para analistas que
enfrentam restricGes de tempo e limitacdo de acesso a informacGes, a avaliacdo relativa

oferece uma alternativa mais rapida.

Outra vantagem, € que podera refletir a tendéncia corrente do mercado, ja que tenta
avaliar o valor relativo e ndo o intrinseco. A avaliacdo oferece pontos fortes de referéncia

dos setores e dos momentos econémicos.

A metodologia é simples, podendo chegar a um valor para a empresa com apenas alguns
multiplos selecionados de transagdes recentes. Por fim, a avaliacdo é objetiva, uma vez

que ndo exige premissas futuras para o desempenho futuro da empresa.
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Desvantagens:

A andlise por multiplos pode dificultar a comparacgéo entre ativos. Por exemplo, se as
normas contabilisticas adotas por duas empresas forem diferentes, a analise de avaliacdo
pode ser mal interpretada e inconclusiva. Para tal é necessario que seja feito um reajuste
nas politicas contabilisticas. Os normativos contabilisticos devem ser homogéneos.

Ao comparar empresas que atuam no mesmo setor, mas em mercados distintos, existe

uma grande hipotese de obter um resultado indeterminado.

Além disso, a analise por mdltiplos considera o posicionamento da entidade em um

periodo especifico no tempo - € uma analise estatica. (Schmid, R. 2018).

Este tipo de avaliacdo € baseado nas tendéncias do mercado, podendo ocultar potenciais
valores que a empresa possui, como por exemplo, margens mais elevadas do que um

concorrente do mesmo setor.

Verifica-se na seguinte tabela, um resumo com o perfil da empresa mais adequado para a

sua utilizacéo:

Tabela 7- Vantagens e Desvantagens de Multiplos de Mercado

Multiplos de Mercado
Reflete a expectativa de retorno esperada pelo mercado para um
determinado grupo de ativos.
O método ndo tem em consideragéo os diferenciais competitivos, formas
de gestéo e capacidade de evolucdo das empresas avaliadas.
Empresas com elevada concentracdo em carteira de clientes com baixa
concorréncia.

Vantagens

Desvantagens

Perfil da empresa

Fonte: Garcia, R. (2019).

e Fluxo de Caixa Atualizados

Segundo Rodrigues (1999), dentro das vantagens apontadas a técnica dos fluxos de caixa

atualizados, podem-se apontar as seguintes:

1- As medidas ao valor atual sdo mais complexas do que a simples soma dos fluxos de

caixa futuros estimados ndo atualizados;
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2- Uma medida nédo atualizada proporciona valores mais fiaveis do que uma medida de
valor atual, ja que esta obriga a algumas estimativas e qualquer medida baseada em

estimativas é imprecisa;

3- Os contabilistas podem obter diferentes conclusdes sobre os montantes e o0s
vencimentos dos fluxos de caixa futuros e diferentes ajustamentos apropriados para a

incerteza e o risco;

4 - A técnica do valor atual permite obter informacéo mais relevante na medida em que
deteta as diferencas econdmicas, ao nivel do vencimento e da incerteza, dos fluxos de
caixa futuros. O valor atual ajuda a distinguir elementos diferentes que poderiam parecer
iguais;

5 - O uso dos fluxos de caixa esperados pode entender a aplicacdo do valor atual a medidas

para as quais era antes considerado inesperado;

6 - Os utilizadores das DF’s precisam de uma avaliagé@o que faca com que ativos diferentes
parecam diferentes.

Como é percetivel, as principais vantagens da técnica dos fluxos de caixa atualizados
situam-se na maior relevancia da informacdo que proporcionam, engquanto, ao nivel das

desvantagens, se destaca a perda de fiabilidade da informacéo produzida.

Como desvantagens, Martins et al. (2001) destaca o seguinte:
1 — O modelo mostra-se vulneravel nas questdes de objetividade e viabilidade;

2 — Tratando-se de itens de permanéncia prolongada, podera alterar o conceito de
utilidade;

3 — Os afastamentos entre os valores praticados na economia e os capitalizados, ao longo

do tempo, pode gerar informacdes falaciosas;

4 — O uso generalizado e pouco refletido do valor presente do fluxo de caixa pode
disseminar comportamentos rapidos e imprecisos, incentivados pela especulagdo
financeira exagerada, em detrimento da producédo de bens e servicos e de seus benéficos

de longo prazo.
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Verifica-se na seguinte tabela um resumo com o perfil da empresa mais adequado para a

sua utilizagéo:

Tabela 8 - Vantagens e Desvantagens - Fluxos de Caixa Atualizados

Fluxos de Caixa Atualizados
Reflete os riscos inerentes a empresa e tem capacidade de gerar caixa
a longo prazo.
Sédo utilizadas muitas varidveis independentes e algumas destas
possuem um elevado nivel de subjetividade.
Empresas com fluxos de caixa positivos, com uma certa maturidade de
mercado.

Vantagens

Desvantagens

Perfil da empresa

Fonte: Garcia, R. (2019)
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CAPiTULO II1 — GESTAO DO RISCO
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2. Gestao do Risco

O desempenho financeiro continua a ser um indicador que permite resumir o0 impacto na

criacdo de valor através da tomada de decisdes e nos riscos detetados.

Esta gestdo dos riscos, € uma das principais preocupacdes dos gestores das empresas,
tendo o processo de andlise dos diversos riscos assumido uma importancia fundamental,
devido a algumas alteracdes, nomeadamente as condi¢cBes econdmicas, evolucdo do

mercado e inovacao das tecnologias de informacao (Ferreira, 2008).

Segundo Schroeck (2002), ao aceitar-se que o risco e a gestdo tém um papel central nas

empresas, torna-se fundamental interligar a gestdo de riscos com a cria¢do de valor.

O valor da entidade “¢ maximizado quando a administrag¢do estabelece a estratégia e os
objetivos para alcancar um ponto de equilibrio ideal entre as metas de crescimento e de
retorno e os riscos relacionados, para além de explorar os recursos com eficiéncia e

eficacia, para atingir os objetivos da organizagao” (COSO, 2004).

Ao pretender atingir os seus objetivos, a entidade depara-se com incidentes ou situacfes
criadas atraves de fontes internas ou externas, que podem ter impacto negativo, positivo

ou ambos.

As empresas realizam a sua atividade econémica em constante interacdo com o ambiente
complexo em que se inserem, estando constantemente expostas a incerteza, isto €, ao
risco. Este pode ser visto quer como uma oportunidade de adquirir mais valor para a
empresa e para 0S Seus acionistas, quer como uma ameaca que podera levar a perda de

valor.

Segundo o COSO (2004) o risco ¢ a “possibilidade de um evento ocorrer e afetar
negativamente a realizagdo dos objetivos”. Este tipo de incidentes sdo barreiras a criagéo

de valor ou destruirem o valor ja existente na organizacao.

Alguns eventos, podem ter impacto positivo, equilibrar os que tém impactos negativos ou
podem revelar oportunidades quando exceder o risco. O COSO (2004) define
oportunidade como a “possibilidade de um evento ocorrer e influenciar favoravelmente a

realizagdo dos objetivos”. Desta forma, as oportunidades apoiam criagdo de valor da

entidade. Por este motivo, a administragdo de uma empresa quando determina as suas

estratégias e objetivos direciona-as para as oportunidades.
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O risco pode ter varias origens internas:

e Os trabalhadores e a gestdo podem tomar decisdes improprias e incorretas;

e Os trabalhadores podem desperdicar ou furtar bens da entidade;

e A gestdo pode ser ineficaz a lidar com o risco;

e Informagdo mal processada, o que leva ao incumprimento de determinadas
obrigacOes, permissdo de ocorréncia de atividades fraudulentas, ou riscos que

ponham em causa o negécio.

Com a finalidade de evitar os problemas antes que ocorram e minimizar o seu impacto

quando as empresas ndo sao capazes de prevenir, surgiu a gestdo do risco empresarial.

A gestdo do risco empresarial (COSO, 2004) “¢ um processo conduzido numa organizagao
pelo conselho de administracao, gestdo e demais pessoal, aplicado no estabelecimento de
estratégias, formuladas para identificar em toda a organizacdo eventos que podem afetar
a entidade, e gerir 0s riscos para 0s manter compativeis com a apeténcia ao risco da
organizacdo e possibilitar uma garantia razodvel quanto ao cumprimento dos seus

objetivos.”

Entretanto, o reconhecimento das vantagens de estruturas de gestdo de risco empresarial
aumentou a sua utilizacdo relativamente a abordagens menos coordenadas da gestédo do

risco, conforme € referido pelo The Institute of Internal Auditors (2009).

Beasley, Clune et al. (2005) demonstraram a existéncia de uma interacéo entre a auditoria
interna e o responsavel pelo risco, bem como a abordagem da auditoria interna em
coordenar os esforcos relativos a adogdo e monitorizacdo do processo de gestdo de risco
empresarial. O auditor interno responde diretamente a administracdo. Assim, a decisao
da auditoria interna orientar o seu trabalho para a identificacdo e avaliacdo dos riscos

parte de instrucBes dadas pela administragéo.

O responsavel pela auditoria devera ter em consideracdo o enquadramento da gestdo do
risco da organizacao, incluindo os niveis de apeténcia ao risco definidos pela gestdo para
as diversas atividades ou partes da organizacdo. Caso nédo exista tal enquadramento, o
responsavel pela auditoria devera utilizar o seu julgamento de riscos ap6s consultar 0s

quadros superiores.

Pode concluir-se que o0 a gestéo de risco pretende identificar, avaliar e gerir riscos chave

gue ameacam 0s objetivos estratégicos, operacionais, de cumprimento e de informacéo
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da entidade em todos 0s seus niveis. Uma gestdo do risco eficaz reconhece que 0s riscos

afetam as empresas de variadas maneiras, como alcangar estratégias, obter fiabilidade nas

demonstragdes financeiras e cumprir com todas as suas obrigagoes.

Os riscos estdo interrelacionados, ou seja, um acontecimento que pode criar um risco pode
desenvolver outros riscos. Os riscos s6 podem ser aplicados sobre a intervencdo da
administracdo ou de stakeholders. Quanto mais grave for o risco, mais ativa necessitara
de ser a intervencdo para adquirir os resultados desejados. Contudo, essa intervencéo no

caso de um risco pode criar resultados ndo intencionais.

O COSO (2004) admite que a partir da definicdo de gestdo de risco consegue-se extrair
0s seus conceitos fundamentais, € um processo continuo e que flui pela organizacéo,
conduzido pelos profissionais em todos os niveis da organizacao, aplicado a definigéo das
estratégias em toda a empresa, e inclui a formacao de uma visdo de todos os riscos a que
se encontra exposta, formado de modo que identifique potenciais acontecimentos, cuja
ocorréncia poderéa afetar a organizacdo e que faca a gestao dos riscos de acordo com a sua
apeténcia ao risco, capaz de proporcionar garantia razoavel para o conselho de
administracdo de uma organizacao e orientado para a realizacdo de objetivos numa ou

mais categorias distintas.

As grandes finalidades da gestdo de risco pretendem alinhar a apeténcia ao risco e a
estratégia, otimizar as decises de resposta ao risco, reduzir as surpresas e prejuizos
operacionais, identificar e administrar os riscos inerentes as transacoes, fornecer respostas
integradas aos diversos riscos, aproveitar as oportunidades e melhorar a afetacdo de

capital.

A “Gestao do Risco Empresarial — Estrutura Integrada” do COSO define as componentes
essenciais, sugere uma linguagem comum e fornece uma direcdo clara e orienta a empresa
para a gestdo do risco. Estes elementos sdo comprovados na matriz tridimensional em
forma de cubo apresentado pelo COSO na estrutura referida anteriormente e como se

apresenta seguidamente.

28



Risk Assessment

Risk Response
Control Activities
Information & Communication

Monitoring

Figura 3 - Cubo da gestdo do risco empresarial

Fonte: COSO 2007

Neste cubo estdo representadas em cima as quatro categorias de objetivos de uma entidade
(estratégicos, operacionais, de comunicacdo e de conformidade), na frente as oito
componentes (ambiente interno, fixacdo de objetivos, identificacdo de eventos, avaliacdo
dos riscos, resposta aos riscos, atividades de controlo, informacgdes e comunicacao e

acompanhamento/monitoramento) e de lado a organizacéo e as suas unidades.
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3. Metodologia
3.1.  Ambito e objeto de estudo

O estudo de caso apresentado tem como referéncia as contas individuais da Mota-Engil,
empresa cotada na Euronext Lisbon e com presenca no indice PSI20 (indice que agrega

as 20 maiores empresas cotadas na bolsa de valores de Lisboa).

O presente capitulo tem como finalidade desenvolver o Estudo de Caso, analisar as
principais variacOes e antecipar a evolucdo do valor da empresa para 0s anos 2018 a 2020

tendo por base os valores presentes no site oficial referentes aos anos 2013 a 2017.

Ao analisarmos os relatorios dos anos anteriores, verificamos que a empresa no exercicio
de 2018, alterou o normativo contabilistico, de forma a acompanhar as melhores praticas
contabilisticas internacionais. A empresa utilizava o Normativo Contabilistico de Relato
Financeiro (NCRF), passando a adotar nas suas contas individuais as Normas

Internacionais de Relato Financeiro (IFRS), tal como adotadas na Unido Europeia.

3.2.  Metodologia adotada

Este estudo é qualitativo e quantitativo quanto a natureza. Conforme Malhotra (2006), no
caso da pesquisa qualitativa, esta visa proporcionar uma maior visdo e compreensdo do
contexto do problema e também explica os resultados obtidos pela pesquisa quantitativa.
Ja a pesquisa quantitativa traduz em numeros as opinides e informacdes das que foram

classificadas e analisadas.

Segundo Gonsalves (2007), a pesquisa descritiva tem como objetivo descrever as
caracteristicas de determinada populacdo. Em relacdo aos procedimentos técnicos, este
trabalho caracteriza-se como um estudo de caso, que na palavra de Gil (2010) consiste em
um estudo detalhado de um objeto, no caso desta pesquisa refere-se aos dados econémicos

e financeiros da empresa Mota-Engil.

Sobre o plano de recolha dos dados, menciona-se que foi realizada a aplica¢do de apenas
um dos modelos de avaliacdo de empresas expostos anteriormente no capitulo nimero
dois, ou seja, 0 Modelo de Fluxos de Caixa Atualizados. Sendo que obtivemos um grau
de dificuldade inerente ao processo de encontrar um valor aproximado de mercado de

uma empresa com base nos modelos apresentados pela revisdo de literatura.
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Para tal aplicacdo foram utilizados os dados economicos e financeiros da empresa Mota-
Engil SGPS e uma consulta constante da diferente bibliografia sobre o desempenho

financeiro e a criag¢do de valor.

O estudo de caso foi realizado tendo em conta os seguintes dados:

e Relatdrios e contas individuais de 2013 a 2017;

e Informacdo retirada do site oficial da entidade;

e Publicacbes com relevancia e credibilidade comprovada nos mercados
financeiros, nomeadamente informacdo proveniente do Banco de Portugal e
Euronext - Markets Lisbon e Investing.com.

Também foram obtidas informacGes secundarias em outras fontes de dados como sites
especificos e artigos cientificos especializados. Todas as informacdes obtidas serviram de

apoio para encontrar fatores e variaveis que interferem na avaliacdo da empresa.

Para fins de andlise e tratamento dos dados quantitativos obtidos, foi utilizado
essencialmente o software Microsoft Office Excel, essencial para aplicar o método da

regressao linear e validar com o Teste T-Student a fiabilidade das previsdes.
Segundo Roesch (2005) as carateristicas mais relevantes do método do estudo de caso s&o:

e Estudo de fendmenos em profundidade dentro de seu contexto;
e Especialmente adequado ao estudo de processos organizacionais;

e Exploracdo de fendmenos com base em varias perspetivas.

Outra carateristica importante do estudo de caso é que este permite estabelecer direcdes
flexiveis que permitam desenvolver a pesquisa, sem que se perca a precisao e a eficacia

para a elaboracdo da mesma.

3.3.  Método selecionado

Na aplicagdo do método dos Fluxos de Caixa Atualizados foi essencial analisar os
Relatdrios de Contas da empresa de 2013 a 2017, como ja foi referido anteriormente, de
modo a ter uma perspetiva de desenvolvimento futuro. Ressalta-se que este ndo foi um
modelo de avaliacdo de empresas em si, mas sim apenas um parametro para indicar

possiveis oscilagcdes no valor de mercado da Mota-Engil.
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Deste modo, estimou-se uma perspetiva temporal de 2018 a 2020 (3 anos) da
Demonstracdo dos Resultados com base nas NCRF. Optou-se por utilizar um método

estatistico: regressao linear simples, na fase de proje¢do de dados.

Ap0s apresentacdo das perspetivas fundamentais que envolvem o processo de avaliagao

de empresas, pretende-se passar ao estudo de caso.

Segundo Caldeira e Roméo (2002), o estudo de caso, bem desenhado e executado, é uma
estratégia de investigacdo que facilita conquistar de forma eficaz os diferentes aspetos
essenciais a dificil realidade social que envolve as organiza¢fes. Contudo, é uma ligacéo
entre a literatura presente sobre a avaliacdo de empresas e a analise real, tendo em
ponderacdo a complexidade de uma empresa, profundidade e as ddvidas reais que um

avaliador encontra quando faz alguma avaliagdo a uma empresa.

3.4. Formulagéo dos Objetivos de estudo

Assim, foi necessario, definir claramente o problema que seria alvo de pesquisa para
depois encontrar a melhor forma de resolvé-lo. Os objetivos desta pesquisa vao ao
encontro da esséncia de um estudo de caso, que € a de procurar “esclarecer uma decisao
ou um conjunto de decisGes: o motivo pelo qual foram tomadas, como foram

implementadas e com quais resultados” (Yin, 2001). Neste caso:

e A pergunta que se coloca no problema ¢ do tipo “como”, isto é, de que forma as
organizacOes encaram e aplicam os métodos de avaliacao;

e O investigador tem pouco ou nenhum controlo sobre o caso e sobre as praticas
adotadas pela empresa que constitui a unidade de andlise, visto que ndo tem
acesso a informacdes privilegiadas;

e O foco do estudo encontra-se em fendmenos contemporaneos inseridos em

contextos reais.
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CAPITULO IV —ESTUDO DE UM CASO
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4. Estudo de um caso
4.1. Apresentacdo da empresa
Firma: Mota-Engil, SGPS, S.A.

Forma Juridica: Sociedade Anonima, cotada no PSI-20, principal indice da Euronext
Lisbon, desde 2005

Sede: Rua do Rego Lameiro, n. °38, 4300-454 Porto
N.1.P.C: 502 399 694
Capital Social: 237.505.141 Euros

A Mota-Engil, SGPS, SA nos ultimos anos, carateriza-se pela consolidacdo e pelo

crescimento dos negdcios desenvolvidos nas areas geogréaficas onde atua.

O Grupo Mota-Engil, fundado em 1946, é hoje uma multinacional com operacdes
centradas na construcdo e gestdo de infraestruturas nos segmentos de Engenharia e

Construcdo, Ambiente e Servigos, Concessdes de Transportes e Energia.

A Mota-Engil € lider em Portugal com uma posicdo consolidada no ranking das trinta
maiores construtoras europeias. O Grupo opera em 28 paises, em trés areas geograficas
diferentes, nomeadamente Europa, Africa e América Latina, onde assume uma posico

em conformidade com os valores e identidade cultural de cada mercado.

Gestao de Risco para a empresa

Tem como objetivo central a criacdo de valor, através de processos de gestdo e controlo
das incertezas e ameacas que podem atingir a empresa e as suas participadas (Grupo
Mota-Engil), estando sempre subjacente uma perspetiva de continuidade das operacdes

no longo prazo.

Deste modo, o Grupo Mota-Engil dispdes de diversas comissdes, que se constituem como
Orgdos de natureza consultiva, cuja a missdo consiste no acompanhamento de metas de
primeira importancia para o seu desenvolvimento sustentado, promovendo uma Vvisao
independente e objetiva que suporte o processo de tomada de decisao para o seu Conselho

de Administracdo (informacéo retirada do Relatdrio de Gestdo e Contas Individuais de 2017).
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4.2.  Modelo de Regressao de Linear

O processo de avaliagdo numa empresa gira em torno da construcdo de pressupostos
validos, sendo que tém um impacto consideravel no resultado final da avaliacdo. Assim,

é importante que as estimativas correspondam melhor possivel a realidade.

e Modelo de Regressao Linear

A Regressdo Linear € uma metodologia estatistica que permite estabelecer relagdes
matematicas entre a variavel de interesse (varidvel independente) e uma ou mais variaveis
dependentes, e é usada para prever o comportamento da variavel de interesse a partir do
conhecimento das variaveis dependentes. A relacdo entre as duas pode ser de natureza

deterministica ou probabilistica.

O modelo de regressdo que ird ser considerado € um modelo em que o componente
deterministico é linear. O modelo matematico de regressao linear segundo Pedrosa, A. e
Gama, S. (2016) é:

Yi = Po + Pix;i + &
y; representa o valor da variavel dependente, y, na observacao i, i = 1,..., n (aleatoria)

x; representa o valor da variavel independente, X, na observacdo i, i = 1,..., n (ndo

aleatoria)

&, 1 =1,...,n sdo variaveis aleatorias que correspondem ao erro (varidvel que permite

explicar a variacdo existente em Y e que n&o € aplicada por X)
Bo + B4 correspondem aos parametros do modelo

O paréametro f3, representa o0 ponto em que a reta de regressao corta o eixo dos yy quando

x = 0 e é chamado de coeficiente linear

O uso do recurso computacional e a utilizagdo da ferramenta “regressdo” em excel séo
instrumentos auxiliares na obtencéo de informacéao e de tomada de decisdo. Foi aplicada
a formula PREVISAO LINEAR, que estima um determinado valor futuro usando uma

tendéncia linear e tendo por base uma série de valores historicos.

= PREVISAO LINEAR (X; y’s conhecidos; x’s conhecidos)
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Em que:

X € o valor futuro que se pretende estimar;

Y’s conhecidos ¢ o intervalo de dados que contém a varidvel dependente;

X’s conhecidos ¢ o intervalo de dados que contém a varidvel independente.

Esta formula é util na previsao de dados futuros, nomeadamente na estimativa da procura,

e desde que seja adequado usar-se uma regressao linear. No entanto, existem alguns

pressupostos que ndo devem ser ignorados:

Os dados passados podem n&o ser uma boa base para estimativas futuras. O
passado pode ou nédo se repetir, a tendéncia que se verificou no passado pode
inverter-se ou alterar-se a qualquer momento;

Para se fazer uma estimativa fiavel usando esta formula, a informacéo de base tem
de ser suficientemente relevante e em quantidades abundantes, o que nem sempre
é possivel;

A sazonalidade pode corromper a linearidade. Se usar a formula PREVISAO
LINEAR devera considerar também o uso de técnicas especificas que tenham em

conta fatores sazonais.

A partir dos dados obtidos através da Regressdo Linear, aplicou-se a formula seguinte

para obter os Intervalos de Confianga, ou seja, uma margem de incerteza (ou imprecisao).

Esse calculo usa a amostra do estudo para estimar o tamanho real do resultado na

populagéo de origem.

= PREVISAO.ETS.CONFINT(data_alvo, valores, linha cronolégica, [nivel_de_confianca],

[sazonalidade], [conclusdo_de_dados], [agregagao])

Data_alvo - Obrigatorio. O ponto de dados cujo valor que se deseja prever. A data-
alvo pode ser numérica ou de data/hora.

Valores - Obrigatorio. Os valores sdo os valores historicos para 0s quais se deseja
prever os seguintes pontos.

Linha Cronolégica - Obrigatorio. A matriz independente ou o intervalo de dados

numéricos. As datas na linha do tempo devem ter uma etapa consistente entre elas

e ndo podem ser zero.
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e Nivel_de confiancga - Opcional. Um valor numérico entre 0 e 1 (exclusivo), que

indica o nivel de confianca para o intervalo de confianca calculado. O valor padrao
é de 0,95.

e Sazonalidade - Opcional. Um valor numérico. O valor padrdo de 1 significa que
0 excel deteta a sazonalidade automaticamente para a previsdo e usa ndmeros
inteiros positivos para a duragdo do padrdo sazonal. O indica auséncia de
sazonalidade, ou seja, significa que a previsao é linear.

e Conclusdo de dados - Opcional. Ainda que a linha cronoldgica necessite de um

passo constante entre os pontos de dados, a funcdo PREVISAO.ETS suporta até
30% de dados em falta e é ajustada automaticamente. O 0 indica o algoritmo para
contabilizar por pontos em falta, como zeros. O valor predefinido de 1
contabilizara por pontos em falta ao completé-los para serem a média dos pontos
considerados.

e Agregacdo - Opcional. Embora a linha cronoldgica necessite de um passo
constante entre os pontos de dados, a funcdo PREVISAO.ETS ir4 agregar pontos
maultiplos que possuam o0 mesmo carimbo de data/hora. O parametro de agregacgéo
é um valor numérico que indica 0 método a ser usado para agregar diversos
valores com 0 mesmo carimbo de data/hora. O valor padrdo de 0 usa a MEDIA,
enquanto outras opcdes sio SOMA, CONT.NUM, CONT.VALORES, MINIMO,
MAXIMO, MED.

4.3. Teste de Hipoteses (Teste T-Student)

Teste de hipdteses é um processo capaz de afirmar, com base em dados amostrais, se uma
hipdtese é rejeitada ou ndo. E uma afirmacdo que admite se certo efeito esta presente ou

~

nao.
=TESTE-T

Apobs a aplicacdo da forma obtemos o p-valor. Segundo Lapponi, (2000), € o0 maior valor
de nivel de significancia para o qual o teste é significativo. Ou é o maior valor de nivel
de significancia que rejeita a hipotese nula, Ho. P-valor é o nivel de significancia

observado.
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O critério de decisdo para o P-valor sera: escolher o nivel de significancia a; Se 0 p-valor

for inferior a a, entdo, rejeita-se a Ho. Neste estudo, ira ser utilizado o alfa = 0,05, que é

o nivel de significancia definido no problema, consoante o resultado obtido ird ser

possivel verificar se tem influéncia significativa ou nao.

4.4. Andlise e Interpretacédo dos Resultados

Na tabela 9 — Demonstracdo dos Resultados, podemos verificar os dados historicos da

empresa (2013 a 2017), obtidos através dos Relatorios & Contas da empresa em analise.

Tabela 9- Demostracdo dos Resultados de 2013 a 2017 com base nas NCRF

Montantes expressos em milhares de euros

Demostracao dos Resultados (dados histéricos) 2013 2014 2015 2016 2017
Vendas e prestagdes de servicos 12092| 12080| 12286| 16476| 14534
Subsidios a exploracao 21 106 167 26 2
Ganhps/(perdas) |mput_ados de subs_ldlarlas, 64467| 72647! 12894| 94661! 18163
associadas e empreendimentos conjuntos
Fornecimento e Servicos Externos -4679| -6851| -8234| -8570| -8775
Gastos com pessoal -8311| -8914|-10218| -9395| -8817
Imparidade de investimentos nédo

A P ~ 0 0 0 0 -7
depreciaveis/amortizaveis (Perdas/reversoes)
Provisdes (aumentos)/Redugdes 0 0| -6100 4 0
Aumentos/(reducdo) de justo valor 7| 4220 5363| -1966 -10
Outros Rendimentos 4318| 1758| 4652| 2663| 2569
Outras Gastos -2332| -3883| -2229| -1587| -6874
Ganhos/(perdas) na alienacdo de empresas
subsidiarias, associadas e empreendimentos 0 0| 41015 0 -3219
conjuntos
Resultado antes dc_a depl_reuagoes, gastos de 65583 | 71163| 49596 92312 7566
financiamento e impostos
(Gastos)/reversdes de depreciacdes e de amortizacdo -217 -242 -309| -6881| -6809
Resultado Oper_amon_al (antes d_e gastos e 65366 70921 | 49287| 85431 757
financiamento e impostos)
Juros e rendimentos similares obtidos 11168| 21166| 5767| 6373 7900
Juros e gastos similares suportados -35566 | -43 107 | -48 976 | -35 497 | -29 198
Resultado antes de impostos | 40968 | 48980| 6078| 56 307 | -20 541
Imposto sobre o rendimento do exercicio 6972| 5556| 9445| 8311] 11339
Resultado liquido do exercicio| 47940| 54536| 15523 | 64 618| -9 202

Fonte: Relatérios & Contas da empresa Mota-Engil, SGPS, SA
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Através da DR apresentada anteriormente, efetuou-se uma analise descritiva:

Tabela 10 - Analise descritiva da DR entre 2013 a 2017

Valores expressos em milhares de euros

Rubricas da Demonstragdo dos Resultados Min Max Média | Variancia
Vendas e prestacOes de servicos 12080 16476| 13494 1962
Subsidios a exploragdo 2 167 64 70
Sggwhporse/e(ﬁsirr?qaesr)ltlor?%gtr?ji?lst (;jse subsidiarias, associadas 12894| 94661| 52566 35 617
Fornecimento e Servicos Externos -8 775 -4679| -7422 1707
Gastos com pessoal -10 218 -8311| -9131 719
Imparidade de investimentos ndo
depreciaveis/amortizaveis (Perdas/reversoes) ! 0 1 3
Provisfes (aumentos)/Reducbes -6 100 4] -1219 2728
Aumentos/(reducdo) de justo valor -1 966 5363| 1523 3116
Outros Rendimentos 1758 4652 3192 1237
Outras Gastos -6 874 -1587| -3381 2127
Ganhos/(perdas) na alienagdo de empresas
subsidiéfizls, ass)ociadas e gmpreendi?nentos conjuntos 32191 41015 7559 18754
(Gastos)/reversdes de depreciacdes e de amortizacdo -6 881 -217| -2892 3609
Juros e rendimentos similares obtidos 5767| 21166| 10475 6 332
Juros e gastos similares suportados -48976| -29198| -38 469 7 667
Imposto sobre o rendimento do exercicio 5556 11339| 8325 2 227

Fonte: Elaborag&o propria

Nesta breve apresentacdo, verificam-se todas as medidas que podem ser utilizadas para

descrever a tendéncia central de um conjunto de dados.

O limite superior e inferior de cada rubrica, a média e a variancia. Este ultimo quantifica

a variabilidade dos dados em torno da média, ou seja, 0 quao longe do valor esperado o0s

dados se encontram.

De seguida, aplicou-se 0 modelo de regresséo linear, foram calculados os intervalos de

confianca (95%) e executado um teste de hipoteses,

Os resultados obtidos para estimar a Demonstracdo dos Resultados para os trés anos (2018

a 2020) encontram-se na tabela 11. Sendo também analisadas trés rubricas para as quais

era possivel efetuar uma comparacdo entre os valores previsionais e reais (2018), uma

vez que se mantém apesar da alteragdo do normativo contabilistico.
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Tabela 11 - Resultados: valores previstos, intervalos de confianca e p-valor para 2018, 2019 e 2020

2018 2019 2020
Demonstracdo dos Resultados Previséo| Int. Confianca | P-Valor Previséo| Int. Confianca | P-Valor | Previsdo| Int. Confianca | P-Valor
Vendas e prestacdes de servigos 16 278 13019 19536 0,00003| 17206 14376 20035 0,00001| 18134 15595 20672 0
Subsidios a exploragdo 29 -128 186 0 17 -128 163 0 5 -127 138 0

Ganhos/(perdas) imputados de subsidiarias,

. - . 31388 -20165 82941 0,01748| 24329 -18144 66802 0,01074| 17269 -21680 56219 0,00805
associadas e empreendimentos conjuntos

Fornecimento e Servigos Externos -10395  -11974 -8816 0,00006| -11386 -12774 -9999 0,00002| -12377 -13637 -11117 0
Gastos com pessoal -9579  -11106 -8052 0| -9728 -11148 -8309 0f -9878 -11173 -8582 0
Imparidade de investimentos ndo 3 —6 10 1 0 7 12 2 0 8 13 4 0
deprecidveis/amortizéveis (Perdas/reversdes)
Provisdes (aumentos)/Redugdes -1 218 -6 929 4493 0,02278| -1218 -6 653 4218 0,00854| -1217 -6 173 3738 0,00302
Aumentos/(reducdo) de justo valor -343 -7 305 6618 0,52593 -965 -7 564 5634 0,32665 -1 587 -7 564 4390 0,17939
Outros Rendimentos 2414 728 4100 0,07644 2155 482 3828 0,07071 1896 -322 4113 0,07999
Outras Gastos -5 417 -8827 -2007 0,00107| -6096 -9308 -2884 0,00026| -6775 -9812 -3738 0,00007
Ganhos/(perdas) na alienacdo de empresas
subsidiarias, associadas e empreendimentos 5628 -33950 45206 0,48061 4984  -32633 42601 0,43088 4340 -29976 38656 0,39363
conjuntos

Resultado antes de depreciagoes, gastos de | - »g 779 g5 648 144 205 19290  -83506 122086 9802 -84882 104485

financiamento e impostos

(Gastos)/reversGes de depreciacdes e de

amortizagio -8839 -13313 4364 0,01593| -10821 -14885 -6756 0,00689| -12803 -16459 -9148 0,00307

Resultado Operacional (antes de gastos e

. - ) 19940 -99960 139840 8469  -98391 115330 -3002 -101341 95337
financiamento e impostos)
Juros e rendimentos similares obtidos 4076 -7240 15392 0,03366 1943 -8688 12575 0,03886 900 -9 824 9445 0,04977
Juros e gastos similares suportados -32365 -48441 -16289 0,00004| -30330 -44893 -15768 0,00001| -28296 -41581 -15011 0,00000
Resultado antes de impostos| -8349 -155642 138 944 -19918 -151973 112137 -30397 -152746 89772
Imposto sobre o rendimento do exercicio 11771 11267 12275 0,00097| 12920 12458 13382 0,00033| 14069 13639 14499 0,00012
Resultado liquido do exercicio 3422 -144376 151218 -6998 -139516 125518 -16 328 -139108 104 270

Fonte: Elaboragéo propria
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e Vendas e Prestacao de Servicos:

Vendas e Prestagoes de

Servigos
20 000
15000 /><
I—
10 000
5000

2013 2014 2015 2016 2017

Figura 4 - Variagdo das Vendas e PS entre 2013 e 2017

Fonte: Elaboragéo prépria

Nos primeiros trés anos de analise verifica-se um valor constante, sem aumentos

significativos. Através do Anexo foi possivel discriminar os clientes, sendo que sé a partir

de 2015 € que isso aconteceu. Nesse mesmo ano, € claro identificar que o crescimento

das Vendas e PrestacGes de Servicos, deve-se a Mota-Engil América Latina e Europa,

como se pode ver no quadro seguinte:

Tabela 12 - Vendas e PS discriminadas por cliente

Valores expressos em milhares de euros

Cliente 2015 | 2016 | 2017

Mota - Engil América Latina SAPI (México) 0| 5247 | 5247
Mota - Engil Europa, SA (Portugal) 0| 4430| 4430
Mota - Engil Angola, SA (Angola) 3721| 3856| 3503
Mota - Engil Africa PTY, Lda. (Africa do Sul) 0| 1349 0
Mota - Engil Servicos Partilhados, Administrativos e de Gestdo, SA (Portugal) 14 414 0
Ascendi - Servicos A.G. Operacdo, SA (Portugal) 385 378 0
EGF - Empresa Geral do Fomento, SA (Portugal) 125 300 0
Mota - Engil Peru, SA (Peru) 1441 144 0
Mota-Engil, Engenharia e Construcio Africa, SA (Portugal) 2 402 1349
Mota-Engil, Engenharia e Construcdo, SA (Portugal) 1472 5
Mota - Engil México SA de CV (México) 963 0
Outros 1764 358 0

Total das Vendas e Prestac6es de Servicos | 12 286 | 16 476 | 14 534

Fonte: Relatorios e Contas da Mota-Engil

42




As Vendas e PS corresponde, maioritariamente, a servicos de gestdo prestados a empresas

do Grupo, devidamente divulgadas no anexo.

Apesar da empresa ter alterado o seu normativo contabilistico, explicado anteriormente,
algumas rubricas ndo tiveram impacto com essa mudanca, como é o caso das Vendas e

Prestagdes de Servigos.

Uma vez que ja estavam disponiveis os dados reais do ano de 2018, neste caso, foram
comparados com 0s valores obtidos do modelo de regressao linear e verificou-se que a
empresa contabilizou 16.200 milhares de euros nesta rubrica, sendo que se obteve uma
diferenca pouco relevante para a estimativa obtida de 16.278 milhares de euros, como se

verifica na tabela 11.
Sendo assim, a empresa segue a linha de tendéncia, obtida no presente gréfico.

Dado que o p-valor associado a presente rubrica ndo ultrapassa em nenhum ano os 5%,

pode-se aceitar os valores previsionais resultantes do modelo proposto.

e Fornecimentos e Servigos Externos

Fornecimento e Servigos
Externos

-2 000
-4 000
-6 000

-8 000

-

-a

-10 000
2013 2014 2015 2016 2017

Figura 5 - Variagdo dos FSE’s entre 2013 ¢ 2017
Fonte: Elaboragéo propria
Verifica-se um aumento significativo desde 2013 a 2015, que pode resultar do aumento
das Vendas e Prestacbes de Servigos. Estes gastos sdo na sua maioria gastos fixos:
trabalhos especializados, deslocacdes e estadas, rendas e alugueres e outros servicos,

tendo maior peso os trabalhos especializados.
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Nos ualtimos trés anos, pode-se observar que ocorreu sempre um aumento de forma

gradual. Sera expectavel entdo, que para 0s anos seguintes, esta tendéncia se mantenha.

N

A semelhanca das Vendas e PS, também os FSE’s ndo alteraram com a mudanca do

normativo contabilistico.

Ao consultar o relatorio do exercicio de 2018, verifica-se que a empresa contabilizou
8.883 milhares de euros nesta rubrica, sendo que se obteve um valor de 10.395, uma
diferenga significativa. No entanto, ainda se encontra dentro do intervalo de confianca
obtido, como se pode verificar na tabela 11.

Dado que o p-valor associado a presente rubrica ndo ultrapassa em nenhum ano os 5%,

pode-se aceitar os valores previsionais resultantes do modelo proposto.

e Gastos com Pessoal

Gastos com Pessoal
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Figura 6 - Variagdo dos Gastos com o Pessoal entre 2013 a 2017

Fonte: Elaboragao propria

Nos ultimos trés anos, pode-se constatar que 0s custos com o pessoal, ndo € um gasto
regular. Esta rubrica engloba as remuneragdes dos funcionarios, 0s encargos, seguros,
eventuais formaces, indeminizacGes e prémios atribuidos. O numero de pessoas ao

servigco da empresa pode ser analisado como se segue:

Tabela 13 - Namero de pessoal ao servico da empresa

2017 2016 2015 2014 2013
Administradores 17 15 15 15 15
Empregados 57 75 87 89 80
Total 74 90 102 104 95

Fonte: Elaborag&o propria
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A Mota-Engil apresenta a estrutura de colaboradores mais baixa nos ultimos anos, que
pode ser compensado com os Trabalhos Especializados contabilizados na rubrica de
FSE’s.

Ao consultar o relatorio do exercicio de 2018, verifica-se que a empresa contabilizou
8.420 milhares de euros, sendo que se obteve um valor de 9.579, uma diferenca

consideravel. No entanto, ainda se encontra dentro do intervalo de confianca obtido (tabela
11).

Dado que o p-valor associado a presente rubrica ndo ultrapassa em nenhum ano 0s 5%,

pode-se aceitar os valores previsionais resultantes do modelo proposto.

e Restantes Rubricas:

Em relacdo as restantes rubricas e como ndo é possivel, efetuar uma comparacao com a
DR real de 2018, isto porque a projecdo da Demonstracéo dos Resultados foi baseada no
NCRF e nédo nas IFRS como a empresa adotou a partir de 2017 (alteragcdo do normativo
contabilistico).

No entanto, serd possivel analisar as rubricas que foram aceites ou ndo pelo Teste T-
Student.

P-valor inferior a 5%:

e Subsidios a exploracao;

e Ganhos/(perdas) imputados de subsidiarias, associadas e empreendimentos
conjuntos;

¢ Imparidade de investimentos ndo depreciaveis/amortizaveis (Perdas/reversdes);

e Provisdes (aumentos)/Reducoes;

e Qutras Gastos;

e (Gastos)/reversdes de depreciacdes e de amortizacao;

e Juros e rendimentos similares obtidos;

e Juros e gastos similares suportados;

e Imposto sobre o rendimento do exercicio.
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Como se pode comprovar na tabela 11, em todos os anos, o p-valor foi inferior a 5%, pelo
que se pode aceitar os valores obtidos, sendo que conferem significancia estatistica ao
modelo utilizado.

P-valor superior a 5%o:

Os valores previstos para as seguintes rubricas ndo deveréo ser tidos em conta, uma vez

que ndo apresentam significancia estatistica.

e Aumentos/(reducio) de justo valor:

Reprovou no teste, uma justificacdo possivel é a dispersdo dos valores ao longo dos anos,
tanto ganhos como reducgdes.

e Qutros Rendimentos:

Obteve-se um p-valor a rondar 0s 7%, sendo que reprovou no teste por 2%. Apresenta

valores ao longo dos anos irregulares nos anos de 2013 a 2015.

e Ganhos/(perdas) na alienacdo de empresas subsididrias, associadas e

empreendimentos conjuntos:

Apenas no ano de 2015 e 2017 a empresa registou ganhos e perdas, respetivamente.

A primeira e Gltima rubrica rejeitadas pelo teste, sdo dificeis de prever sem conhecimento

interno e prévio do que ird acontecer.
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CONSIDERACOES FINAIS
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Conclusoes

O objetivo da presente dissertacdo consistiu na avaliacdo da empresa Mota-Engil

S.G.P.S,, S.A., com recurso a informacéo disponivel no site oficial.

A avaliacdo de empresas processa-se com base em metodos, que assentam em
pressupostos. Como tal, ndo pode existir uma constatacdo absoluta dos resultados. Os
pressupostos adotados, ao estarem na base da avaliagéo, séo fundamentais. Uma avaliacao
mais real e completa depende da pertinéncia dos pressupostos adotados.

Ao longo do trabalho foram explicados os principais métodos de avaliacdo de empresas,
identificando as principais carateristicas de cada um, sendo que foram destacadas as
principais vantagens e desvantagens de cada um.

Apbs a explicacdo dos trés principais métodos, pode-se concluir que 0 método de Fluxos
de Caixa Atualizado é o mais usado. No entanto, como se verificou, nenhum dos modelos

ird definir um valor real, pois tém todos as suas limitacdes.

Sendo importante referir, que € a pessoa responsavel pela avaliacdo que decide 0 método
mais adequado, tendo em consideracdo o perfil da empresa, porque a utilizacdo de um
método inadequado podera resultar uma estimativa totalmente distorcida.

A utilizacdo desse método, ndo apresenta solucGes perfeitas para todos o problemas, mas
deve ser encarado como um instrumento que podera auxiliar, os problemas na 6tica de
gestdo, e assim contribuir com informacdes que sustenta o processo de tomada de

decisoes.

Este estudo procurou analisar, de forma geral, os principais aspetos relacionados a criagdo
de valor de empresas realizado pelo método de Fluxos de Caixa Atualizados. Apesar de
ndo ser aplicado na integra, foi crucial seguir todas as etapas do processo de avaliacao,

nomeadamente a proje¢édo de dados futuros.

Para a estimativa dos trés anos futuros da Demonstracdo dos Resultados, recorreu-se a
um modelo estatistico, designado de Regresséo Linear. Na resolucdo de problemas, foi

um instrumento importante a ser utilizado.

Na andlise de resultados, foi feita uma analise descritiva aos valores histdricos obtidos, o
calculo das estimativas da DR para trés anos, o intervalo de confianga por rubrica e ano

previsto e a fiabilidade do modelo estatistico, através do valor obtido do p-valor.
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Foi realizado o teste T-Student a todas as rubricas da DR. Este teste permitiu aferir a
significancia estatistica das mesmas. Dado que o p-valor associado as referidas variaveis,
de uma forma geral, ndo ultrapassou o0s 5%, aceitamos o0s resultados obtidos.

De quinze rubricas da Demonstracdo dos Resultados, apenas trés foram rejeitadas devido

a dispersao dos dados passados utilizados.

Apesar disso, consideramos que o nivel de significancia estatistica obtido, foi bastante

razoéavel.

Recomendac0es e Limitagdes

Ao longo deste estudo surgiram algumas dificuldades, como por exemplo, a informacéo
de dados de suporte para complementar os Relatorios & Contas. Mesmo assim, foi

fundamental a informacé&o que a empresa disponibiliza online.

As principais limitacdes foram:

e A falta de mais informagao inviabilizou o objetivo de atingir um valor “mais” real
da empresa, sem conhecimento prévio de algumas situacfes, nomeadamente de
alienacdes e variagdes do justo valor, ndo foi possivel adicionar pressupostos ja
identificados pela entidade;

¢ Na avaliacdo dos Fluxos de Caixa Atualizados serem baseados em projecdes, o
que impede de se encontrar um valor exato do negdcio para qualquer empresa,
Ainda assim, as estimativas foram elaboradas com base no modelo de Regressao
Linear, tendo em conta a informacdo disponivel, procurando-se apresentar o
cenario mais provavel de evolucéo;

e Alteracdo do normativo contabilistico da empresa, em que s6 foi possivel
comparar trés rubricas estimadas para o ano de 2018, com o valor real

disponibilizado pela empresa.
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Recomendacdes:

Visto que a obtencdo de mais informacdo é uma limitacdo, seria pertinente que as
empresas avaliadas facultassem mais informacéo, para além dos Relatorios & Contas,
fosse possivel obter e analisar relatérios de avaliagGes que foram realizadas ao longo do
tempo. Ao recolher mais informacéo sobre a empresa, seriam acrescentados pressupostos
a avaliacdo e assim, o valor da empresa, aproximava-se mais do valor real. Seria uma
mais valia para as empresas, sendo este um tema muito atual e com uma importancia cada

vez mais destacada no mercado.
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