Ricardo Cruz. Avaliacéo financeira do setor tecnolégico: aplicagdo do modelo

EVA

09/2021

_ P.PORTO

SUPERIOR

DE CONTABILIDADE
E ADMINISTRAGAO
DO PORTO
POLITECNICO

DO PORTO

MESTRADO
COMTABILIDADE E FINANGCAS

Avaliacao financeira do setor
tecnologico: aplicacdo do modelo
EVA

Ricardo Cruz

09/2021




Ricardo Cruz. Avaliagdo financeira do setor tecnoldgico: aplicacdo do modelo

EVA

09/2021

_ P.PORTO

SUPERIOR
DE CONTABILIDADE
E ADMINISTRACAO
DO PORTO
POLITECNICO

DO PORTO

MESTRADO
COMTABILIDADE E FINANGCAS

Avaliacao financeira do setor
tecnoldgico: aplicacdo do modelo
EVA

Ricardo Cruz

Dissertacao de Mestrado apresentado ao Instituto
Superior de Contabilidade e Administragdo do Porto para
a obtencdo do grau de Mestre em Contabilidade e
Financas, sob orienta¢éo do Professor Doutor Adalmiro
Malheiro de Castro Andrade Pereira e coorientador
Mario Joel Matos Veiga de Oliveira Queiros.




AGRADECIMENTOS

Na concretizacdo deste trabalho contei com o apoio de varias pessoas que me ajudaram a

concretizar este trabalho e as quais devo o meu agradecimento.

Primeiramente, um agradecimento especial ao meu orientador, Professor Doutor Adalmiro
Malheiro de Castro Andrade Pereira, por toda a ajuda, que me acabou por dar as recomendacdes

e os esclarecimentos que foram essenciais para o desenvolvimento da presente dissertacéo.

A todos os docentes do Mestrado em Contabilidade e Financas gostaria também de agradecer
pela partilha de toda a sua sabedoria e por terem contribuido para um aumento do meu

conhecimento na area.

Por Gltimo, agradecer também aos meus familiares e amigos que me apoiaram e que sempre

estiveram comigo nesta caminhada da dissertacdo de mestrado.



RESUMO

O estudo tem como objetivo uma avaliacdo financeira focada nas empresas tecnoldgicas,
utilizando o modelo EVA (economic value added) comparando com outros modelos possiveis
de avaliacdo de maneira a ter um entendimento mais viavel. A avaliacdo em outros tempos era
realizada horizontalmente, ndo acontecendo nos dias de hoje que se tem atenc¢do a variagéo do
produto ao longo do tempo, ou seja na concretizagdo de um balango.

Para uma avaliacdo financeira tém-se como base os fluxos de caixa operacional quanto ao
mercado, 0S custos e 0s investimentos que sdo variaveis e que apresentam um papel
determinante na sua definicdo para a evolugdo que caracterizam estes mesmos fluxos que

impingem grande relevancia numa avaliacéo.

O economic value added, ou seja, 0 EVA é concretizado, ou por outras palavras ha criacdo de
valor, se a atividade desenvolvida se verificar com um resultado superior ao custo do capital

investido pela empresa.

Metodologicamente, conforme a atualidade sdo analisados alguns dados sobre ideias de autores
estudados que servem de apoio nessa avaliagdo do estudo realizado, sendo avaliados os dados
da empresa Vodafone e Primavera, sendo a Primavera das maiores do seu ramo em Portugal e
a Vodafone a multinacional mundialmente conhecida, que segundo os seus relatorios de contas
publicados, neste estudo deu a oportunidade de ser possivel a avaliacdo das empresas e entender
a viabilidade do EVA sobre a comparacdo de outros indicadores, tratando-se este trabalho de

um estudo de caso sobre uma metodologia qualitativa.

Palavras-Chave: Avaliacao financeira; EVA; Empresas tecnoldgicas; Cria¢do de valor.



ABSTRACT

The study aims at a financial evaluation focused on technology companies, using the EVA
(economic value added) model, comparing with other possible evaluation models in order to
have a more viable feedback. The evaluation in other times was carried out horizontally, not
happening nowadays that attention is paid to the variation of the product over time, that is, in
the realization of a balance.

A financial valuation is based on the operating cash flows in relation to the market, the costs
and investments that are variable and that play a determining role in its definition for the

evolution that characterize these same flows that impose great relevance in an valuation.

The economic value added, that is, the EVA, is achieved, or in other words there is value
creation, if the activity developed is verified with a result higher than the cost of capital invested
by the company.

Methodologically, according to the current situation, some data on the ideas of the studied
authors that support this evaluation of the study are analyzed, with data from the company
Vodafone and Primavera being evaluated, Primavera is one of the largest in its field in Portugal
and Vodafone the world-renowned multinational, which according to their published accounts
reports, in this study gave the opportunity to be possible to evaluate companies and understand
the feasibility of EVA over the comparison of other indicators, this work is about a case study
on a qualitative methodology.

Key words: Financial evaluation; EVA; Technological companies; Value creation
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Introducao

Para a realizagdo deste trabalho seria interessante uma abordagem para algo muito ligado aos
campos da atualidade, ou seja algo direcionado para uma avaliacdo financeira em empresas

inseridas na area tecnolodgica.

Posto isto, é importante entender um pouco de como tudo comegou para estas avaliagcdes
comecarem a surgir, sendo por volta dos 4000 anos antes de Cristo em que na época primitiva
0s primeiros inventarios foram feitos pela preocupacédo das pessoas na contagem dos rebanhos,
na busca de perceber se existiam perdas. Muito importante era isto, até porque nesta época nem
existia moeda sendo todos os elementos que detinham os Unicos elementos de troca e

consequente forma de pagamento.

A avaliagéo financeira, nos dias de hoje apresentam diferencas muito significativas sendo quase
de teor obrigatorio em todas as empresas a execuc¢do destas avaliacdes para préprio controlo de
todos 0s movimentos existentes e assim entender como poderdo melhorar em termos

financeiros e encontrar possiveis falhas dentro do negécio (Claudino, 2020).

“A avaliacdo de empresas e negdcios consiste no processo usado para determinar o valor de
uma entidade comercial, industrial, de servigcos ou de investimento com o intuito de exercer

uma atividade econémica.” (Neves, 2002, p. 3)

Para mais autonomia e facilidade na tomada de decisdo, deve-se analisar os seus resultados e

as contas deverdo estar atualizadas e bem alinhavadas na base de dados.

Na estrutura de financiamento faz parte a teoria da hierarquia financeira de que trata da
influéncia que podem existir nas empresas para as suas decisdes de financiamento na anélise de
informacdo assimétrica entre as empresas e os credores. Fundamentando uma ordem
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hierarquica para etapas que eram estabelecidas primeiramente pelo reinvestimento do lucro para
se financiarem, sendo esta a escolha mais cativante devido a grande flexibilidade e aos poucos

custos que a transacao dos proprios recursos com os externos revelam (Myers e Majluf, 1984).

Os investidores para financiarem em inovacdes tém de recorrer a pesquisa e desenvolvimento
na mensuracdo dos retornos em torno do investimento, sendo isto algo bastante desafiador
devido a avaliar-se o “incerto”. Mas estas inovagoes, relativamente as atividades de pesquisa e
desenvolvimento poderdo fornecer algumas imagens sobre os seus impactos, através de
modelos financeiros disponiveis. Um dos modelos disponiveis € o EVA — Economic Value
Added que é uma medida de criacdo de valor identificada no desempenho operacional da
empresa em estudo, conforme sobre o que é retratado pelos relatérios financeiros é gerado o
seu resultado, contudo o proprio modelo s6 por si ndo cria valor por aimplementar, é importante
entender e implementar nas empresas um bom negocio para que o resultado do EVA gere um

resultado desejado.

A estrutura do trabalho passara por uma revisdo da literatura comegando por perceber as bases
de como tudo comecou para a existéncia das analises financeiras e da sua progressdo para 0s
dias de hoje. Para além disto, uma percecédo de alguns indicadores que poderdo ser uma ajuda
crucial para a analise financeira desejada, como também uma especificacdo mais acentuada do
que € o EVA. Passando por esta revisdo, o objetivo é a analise das empresas Vodafone e
Primavera na parte pratica do trabalho, onde serdo analisados todos os dados calculados que

estdo identificados em anexo, e com isto retirar algumas conclusdes com os dados conseguidos.

Sobre isto, a questdo da investigagdo passa por:

Qual a viabilidade e garantia que o estudo do modelo EVA tem sobre a avaliacdo financeira
no setor tecnologico? E qual a eficacia e eficiéncia sobre os outros indicadores mais

tradicionais para a avaliacao?

Relativamente ao objetivo principal desta pesquisa passa por se entender face ao modelo de
avaliacdo EVA como as empresas do setor tecnoldgico se comportam, que neste caso cai sobre
2



0 estudo da empresa Primavera e Vodafone, e com isto entender qual a sua viabilidade, a sua
eficacia e a eficiéncia do EVA face a outros indicadores de avaliagdo financeira.



1. Revisao da literatura

1.1 Historia da Avaliacdo Financeira

Existem algumas técnicas e estudos realizados que véo de encontro ao ambito de uma avaliacéo
financeira, nos dias de hoje, como o EVA, que podem ser um grande apoio para as empresas
que a executam. Isto, por volta dos 4000 anos antes de Cristo, que na época primitiva ja existiam
0s primeiros inventarios e a preocupacdo de perdas dos seus rebanhos. Nesta altura ndo existia
a moeda e tdo pouco eram realizados calculos e utilizados métodos de avaliacdo financeira
como nos dias de hoje, mas eram sim feitas avaliacdes a “olho” pelos proprios

comerciantes/negociantes sendo o método de pagamentos a troca de bens que detinham.

A avaliagéo era concretizada de forma horizontal, diferente da que se encontra hoje em dia onde
se tem atencdo a variacdo do produto ao longo do tempo, denominado como inventario.
Contudo as quantidades ndo espelhavam a mesma grandeza entre os negociantes, tratando-se

de nimeros meramente relativos.

A evolugédo da avaliacdo financeira para os dias de hoje cresceu com os banqueiros que
passaram a avaliar os eventuais empréstimos através da solicitacdo das demonstracdes
financeiras as empresas. Desde esta evolucdo, no passar dos anos foi possivel encontrar mais
demonstracdes para concessdo de crédito e avaliagdo, com a demonstracdo dos resultados do
exercicio que fora desenvolvido nos Estados Unidos em 1915, passando esta demonstracéo nos
sistemas bancarios a ser algo obrigatdrio, tal como o balanco que € calculado pelas empresas.

Depois destas mudancas, as empresas realizaram abertura de capital o que originou uma
participacdo dos investidores como acionistas gerando uma preocupagdo de avaliar o
desempenho da concorréncia e da eficiéncia administrativa por parte dos gestores. Foi possivel
assim, com a avaliacdo das demonstracGes contabilisticas, a compreensdo da situacéo financeira

onde se encontram as empresas (Claudino, 2020).



1.2 Contexto da Avaliacao Financeira

Num contexto de avaliagdo é importante entender o seu conceito, que como Bastardo e Gomes
(1996, p. 101) referem: “O objetivo de uma avaliagdo é determinar o valor da empresa, tendo

em conta a sua situagdo particular.”

A avaliagdo é uma estimacdo ou apuramento do valor que a empresa representa, contudo a
avaliacdo encarga varios fatores que poderdo ser diferenciadores na elei¢do e abordagem dos
modelos de avaliacdo financeira impingida para uma consequente tomada de decisdo na
realizacdo da mesma, para além disso outros fatores sdo tomados em conta, dependendo da
Gtica e caracteristicas do utilizador, das circunstancias em que séo efetuadas a avaliacéo, por

motivos politicos, econdmicos, sociais, etc.

Como principio de uma avaliagdo financeira os fluxos de caixa operacionais quanto ao mercado,
0s custos e 0s investimentos sdo varidveis que apresentam um papel determinante na definicédo
da evolucdo que caracterizam estes mesmos fluxos que impigem grande relevancia numa

avaliacdo (Saurin, 2020).

Saurin (2020) sugere algumas alternativas que possam vir a ser concretizadas por meio de uma
analise financeira, que conferem os varios cenarios que a empresa pode encontrar visando o
objetivo de encontrar o valor financeiro esperado pela analise. Sao estas alternativas tidas em
conta: com o valor de mercado corrente; o valor atual corrente; valor com melhorias internas;

valor com melhorias externas e o valor reestruturado 6timo.

A avaliagdo das empresas, regra geral denota 3 métodos como fundamentais neste contexto
(P2P, 2020):

e Maétodo do Valor Patrimonial Ajustado;
e Método dos Cash Flows libertos descontados (Discounted Cash-Flows) ou do
Rendimento;

e Método do Mercado (mdaltiplos de transacdes ou de empresas cotadas).



Estes métodos no seu processo de avaliacdo visam compreender qual o justo valor de mercado

de um ativo ou de um negaocio.

“A avaliagcdo de empresas e negdcios consiste no processo usado para determinar o valor de
uma entidade comercial, industrial, de servigos ou de investimento com o intuito de exercer

uma atividade econémica.” (Neves, 2002; p.3)

1.3 Importancia da Avaliagado Financeira

Na avaliacdo das empresas é importante aplicar um modelo na medida em que seja vidvel na
mensuracéo e eficaz na determinagdo do valor de uma entidade. Em funcdo do ambiente em
gue se encontra um bem ou direito, a tarefa ndo é facil e tende a ter diversas complicacdes na
definicdo do seu valor. Neste sentido, o ponto de vista do avaliador também tem relevancia
sobre os resultados obtidos, pela utilizacdo de ideias e metodologias de trabalho diferentes,

gerando discrepancias sobre os mesmos (Mazzioni, Dedonatto, Neto & Neis, 2006).

Nos dias de hoje ha muitas dificuldades por parte das empresas para conseguirem rentabilizar
0s seus negocios, tendo consequéncia por via dos concorrentes da empresa, crises economicas
existentes e/ou problemas internos da propria instituicdo. A queda de rendimento ou de lucro
que decai sobre a empresa passa pela falta de experiéncia e gestao, a falta de controlo do fluxo

de caixa, da ma administragéo, etc.

Muito importante € identificar a situacdo financeira por parte de um gestor no sentido de a
tomada de deciséo ser realizada num curto espaco de tempo e de prover mais autonomia e
facilidade nessa mesmo decisdo. Neste sentido, para analisar 0s seus resultados as contas
deverdo estar atualizadas e bem alinhavadas na base de dados, de maneira a perceber quais 0S

problemas que se encontram na empresa. Todo o trabalho realizado pela contabilidade, no caso



de ser bem aplicada serd uma grande ajuda na compreensdo dos problemas da gestéo financeira,
auxiliando na tomada de deciséo final (Claudino, 2020).

Nesta perspetiva, consoante a avaliacdo dos pontos positivos e negativos da empresa poderdo
ser fundamentados métodos para o crescimento da empresa. Passando uma boa imagem nas
demonstragfes financeiras que as empresas apresentam ao publico angariardo investidores e

clientes, pela transmissdo de confianca pela sua demonstracdo financeira.

1.4 A Estrutura de Capital das Pequenas e Meédias
Empresas

Sobre a estrutura de financiamento existem algumas teorias, sendo uma delas a teoria da
hierarquia financeira de Myers e Majluf (1984) que estudaram a influéncia que podem existir
pelas empresas nas decisdes de financiamento na andlise de informacdo assimétrica entre as
empresas e os credores. Isto, passa por fundamentar uma ordem hierarquica das etapas que é
estabelecida primeiramente pelo reinvestimento do lucro para se financiarem, sendo esta a
escolha mais cativante devido a grande flexibilidade que revela e aos poucos custos que a
transacdo dos proprios recursos externos revelam. Com o crescimento das empresas os fundos
internos acabam por ser insuficientes para financiar o crescimento das empresas, recorrendo a
partir deste momento as empresas por se financiar com divida bancaria, passando depois desta

etapa por se financiar com um aumento de capital no mercado de valores.

Segundo Berger e Udell (1998), a teoria do ciclo financeiro da empresa através do seu ciclo de
negocio tem uma relagdo com as decisdes de financiamento. Tal como acontece na teoria
referenciada por Myers e Majluf (1984), que inicialmente as fontes de financiamento da

empresa poderdo ser externas, por “business angels” ou créditos comerciais.

Quando a empresa passa a fase de crescimento, esta passa a ter um tipo de financiamento
externo diferente que chegam atraves de emissdo de divida e de a¢fes do mercado de valores e

de capitais de risco, ou por autofinanciamento (financiamento interno). No ciclo financeiro da
7



empresa pode-se dizer que em empresas que apresentam um baixo risco e crescimento, em que
muitos dos seus ativos séo tangiveis este ciclo se torna diferente em empresas em que grande
parte dos seus ativos sdo intangiveis, representando empresas de alto risco e crescimento,

enquadrando-se aqui as empresas tecnologicas (Guercio, Martinez & Vigier, 2019).

Nestas empresas a assimetria de informacdo é mais extensa devido ainda a muitas incertezas
nesta area e devido as suas varias inovagdes que vao aparecendo no mercado, sendo dificil o
seu controlo e sobre os projetos de investimento para os intermediarios financeiros nao sao de

facil compreensdo (Coleman & Robb, 2012).

Contudo, estas informacdes sdo ainda mais problematicas em pequenas médias empresas
devido as duvidas sobre fornecer informacao das suas inovagdes por medo de que outros se
aproveitem do seu “pouco poder” no mercado para se apoderarem das suas ideias (Bank of
England, 2001).

O desenvolvimento de uma inovagdo requer muito tempo, tendo isto grandes efeitos no periodo
de recuperacgdo de fundos de investidos ou de empréstimos, tendo isto ligagcdo ao sucesso do

produto ou servico que estes conseguem executar no mercado (Bank of England, 2001).

Os ativos que as empresas de base tecnoldgica podem oferecer como garantia sdo bastante
escassos, pois grande parte destes ativos sdo intangiveis, por ndo serem de facil comercializacao
e de dificil reproducéo, o que € propicio a mais riscos e de inadaptagédo por parte das empresas
em caso de faléncia. A avaliagdo das empresas de base tecnologica advém da probabilidade de
crescimento do valor presente calculado, porém os bancos, devido as dificuldades de calculo

dos ativos intangiveis, ndo se convencem devido a incerteza (Rajan & Zingales, 1995).



1.5 As decisdes de financiamento nas pequenas e medias
empresas de base tecnologica

Sdo identificadas diferencas significativas entre estas empresas de base tecnoldgica
comparando com empresas de outros setores, tendo grande relevancia quanto aos instrumentos
financeiros utilizados pelas empresas. Estas empresas de base tecnologica tém um
financiamento menor, na fase de abertura, e com um aumento de capital, comparando com
outros setores de atividade, e para além disto é importante de mencionar que 0s ativos

intangiveis se valorizam sobre este setor de base tecnoldgica (Giudici & Paleari, 2000).

As PME’s encontram-se financeiramente com mais dificuldades sobre empresas de maior

dimens&o, devido a dificuldade de acesso ao crédito junto das institui¢des financeiras.

Em tempos que a economia esta em decrescente no setor bancério para a sua estabilizagdo as
empresas acabam por ndo receber as ajudas que necessitam, espoletando com isto a
preocupacado de se reestruturarem no seu passivo. Ha falta de bancos que estao focados para as
PME’s, como também a existéncia de poucos bancos. Que segundo Serrasqueiro e Nunes
(2010), isto d&-se principalmente em paises em que o mercado bolsista se demonstra fraco,
levando isto a reducdo de crédito que é facultado para estas empresas, sendo a banca a sua Unica

fonte de financiamento.

1.6 Modelos de avaliacao financeira em investimentos
tecnologicos

Neste contexto os investimentos tecnologicos, pelos modelos financeiros sdéo normalmente
utilizados para uma avaliacdo relativamente a gestdo tecnoldgica e inovacdo. Estes modelos
financeiros sdo importantes na medida em que facilitam o entendimento para possibilidades de
investimento, medindo os retornos sobre a tecnologia. Os investidores para financiarem em
inovacOes tém de recorrer a pesquisa e desenvolvimento na mensuracao dos retornos em torno

do investimento. Estas inovagdes, sobre as atividades de pesquisa e desenvolvimento poderédo
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fornecer algumas imagens sobre os seus impactos, através de modelos financeiros disponiveis.
Os modelos tradicionalmente usados na avaliagéo dos investimentos em tecnologia integram as
varidveis conhecidas como VAL (valor atual liquido), ROI (retorno sobre o investimento) e
TIR (taxa interna de rentabilidade). Contudo, estes modelos s6 terdo resultados se forem em

realizados em sintonia com as decisdes de gestao.

Existem muitas incertezas num processo de inovagdo, por serem processos que Nnos Seus
progressos ao longo do seu ciclo de vida poderédo existir varias oscila¢cdes que poderdo gerar
impacto (Drazin e Schoonhoven, 1996; Rickards, 1999). A avaliacdo de P&D sobre os
investimentos em tecnologia € uma das decisGes mais complicadas sobre a gestdo de P&D.
Dados os riscos e incertezas inerentes a P&D atividades, tomada de decisdo de investimento
estratégico sobre a concorréncia projetos geralmente Os modelos financeiros sdo geralmente
utilizadas para uma decisao de investimento estratégico mais acertado, devido aos variados
riscos e incertezas sobre a P&D. Sobre o0 uso do VAL ou do ROI como ferramentas de deciséo
para avaliar as alternativas relativas aos investimentos tecnolédgicos, sendo que as empresas
necessitam de obter os dados mais precisos possiveis sobre as decisdes que sdo tomadas para
avaliar os riscos efetuados, com variaveis como taxa de desconto (custo de capital), fluxos de

caixa em projetos (dinheiro recebido ou pago), entre outras. (Wonglimpiyarat, 2015).

1.6.1 Valor Atual Liquido (VAL)

O VAL é um indicador utilizado para a avaliacdo da rentabilidade de projetos de investimento,

podendo também ser utilizado na analise de empresas ou outros ativos.

O Valor Atual Liquido quando positivo significa oportunidades de crescimento. Por outras
palavras pode-se dizer que este indicador representa a diferenca de todas as entradas e saidas
de dinheiro durante toda a vida Gtil de um projeto atualizada para 0 momento presente (Gestéo,
P., 2021).
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Tabela 1: Valor Atual Liquido (VAL).

Modelo Férmula Identificacao Decisdo do Investidor
Valor  Atual CF — fluxos de caixa no periodoi | VAL >0 - deve aceitar o
Liquido (VAL) 8 CF Formula: CF = RL + AA — REX projeto

o (L+1) t —wacc

. . VAL < 0 — ndo deve
i —numero de anos do projeto

aceitar o projeto
n — vida util dos ativos de capital

Fonte: Wonglimpiyarat J. (2015).

1.6.2 Taxa Interna Rentabilidade (TIR)

Este indicador é utilizado para medir a rentabilidade de projetos de investimento, e quanto mais
elevado maior é a rentabilidade do projeto. Os projetos serdo viaveis no caso de a TIR ser

superior ao custo de capital presente.

O valor da TIR é determinado sobre a formula de calculo do VAL. Ao igualar o VAL a zero,
ao resolver a equacdo em fungdo da taxa de desconto, € encontrado o valor da TIR. Com isto é

determinada a taxa de rentabilidade minima para dar como viavel um projeto (Gestao, P., 2021).
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Tabela 2: Taxa Interna Rentabilidade (TIR).

Modelo Formula

Identificacao

Decisdo do Investidor

Taxa Interna
Rentabilidade (TIR)

CF — fluxo de caixano ano i
t —wacc

i — anos de realizacdo do

projeto

n — vida util dos ativos de

capital

TIR > Custo de
Capital —deve aceitar

0 projeto

TIR < Custo de
Capital — ndo deve

aceitar o projeto

Fonte: Wonglimpiyarat J. (2015).

1.6.3 Analise de custo-beneficio (ACB)

A anélise de custo-beneficio é um processo que ajuda na tomada de decisdo, que € resultado

dos custos das atividades de investigacdo e desenvolvimento sobre a obtencdo dos beneficios

afetados ao projeto.

Consiste num método, que pode ser utilizado num variado palmarés, que dota a avaliacdo do

impacto econémico liquido de um projeto de investimento. Este indicador permite dar um

estudo da viabilidade dos projetos e perceber quais 0s impactos que poderdo vir a ter em causa

na sociedade.

A ACB é uma ferramenta que estima os beneficios econémicos dos projetos e a eficiéncia na

alocacdo de recursos (Silva e Salvado, 2015).
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Tabela 3: Andlise de custo-beneficio (ACB).

Modelo Foérmula

Identificacao

Decisao do

Investidor

Andlise de custo-

beneficio

(ACB) Despesas de P&D

Receitas afetadas ao projeto

P&D - Pesquisa e

desenvolvimento

O investidor deve
aceitar 0 projeto
quando a relacdo
custo beneficio esta
mais perto de 0, ou
seja quando essa

relacdo néo existe.

Fonte: Wonglimpiyarat J. (2015).

1.6.4 Retorno sobre o investimento (ROI)

Este é um indicador que dita 0 peso que o rendimento obtido tem sobre o capital investido em

um determinado investimento.

O célculo do ROI fornece o resultado final de cada a¢do ou campanha realizada, como também
é possivel mensurar o custo com novas ferramentas. Desta maneira as empresas conseguem
com recurso a este indicador identificar os investimentos que s&o ou ndo vantajosos, sendo que
0s investimentos que garantem resultados segundo o célculo do ROI é possivel otimizar para

atingir uma melhor performance sobre estes mesmos investimentos (Digitais, R., 2021).

E possivel verificar qual o rendimento ou perda sobre o investimento concretizado, e consoante
as necessidades conceder investimentos futuros. Com isto, a relevancia que o ROI remete passa
pela avaliagdo em setores como o Marketing, onde é muito utilizado este indicador atualmente,
para além do setor financeiro, onde nas agdes sobre o Marketing ajuda a entender a sua eficacia
em relacdo aos objetivos da empresa, identificando o retorno financeiro gerido por essas

mesmas acoes.
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Em consequéncia do calculo do ROI, é possivel criar objetivos para tornar um ambiente mais
competitivo e motivador para os trabalhadores proporcionando aumentos nas vendas e lucros
da empresa, e caso necessario realizar cortes em despesas prescindiveis (meuSucesso.com,
2014).

Tabela 4: Retorno sobre o investimento (ROI).

Modelo Formula Identificacdo Deciséo do Investidor

Retorno  sobre o Deve ser aceite quando o
Rendimento — Custo

investimento (ROI) projeto apresentar um ROI

Custo
alto.

Fonte: Wonglimpiyarat J. (2015).

Apesar deste célculo, é importante perceber que por fatores externos sdo de dificil mensuragéo
do ROI de forma perfeita, e influenciam sobre o sucesso dos investimentos realizados por parte

da empresa.

No caso de investimentos criados pela concorréncia podem ser um dos fatores externos que
podem influenciar no célculo da concorréncia, pois criara oscilagbes quanto ao nivel de
desempenho sobre as ac¢des criadas pela empresa devido aos comportamentos do consumidor

em resposta a comunicagdo e marketing que a concorréncia investe.

O valor do ROI é considerado satisfatorio ou insatisfatério consoante determinado objetivo
delineado pela empresa, por isso ndo ha resultado que seja sempre considerado positivo, isso
depende sempre de empresa para empresa e de objetivo para objetivo. Exemplo disto pode ser
um resultado com um retorno sobre o investimento de 100% e que em determinado caso pode

ndo ser satisfatorio (meuSucesso.com, 2014).
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1.6.5 Lucros antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacao
(EBITDA)

Para os investidores este € um indicador importantissimo, devido a dar auxilio na descoberta da
capacidade da producdo do caixa na atividade da empresa, tal como na determinacdo da
eficiéncia ao longo do tempo e da evolucgéo da sua produtividade, e ajuda a perceber os balancos

que as empresas representam (Cavalieri, 2019).

O EBITDA é muito utilizado na avaliacdo de empresas com capital aberto. Um analisador de
mercado tem muitas vezes isso em conta, buscando entender quanto a empresa nas suas
atividades operacionais desenvolve, excluindo empréstimos, impostos e investimentos
financeiros. O EBITDA neste sentido passa por descobrir, por via do investidor, a realidade
financeira da empresa, de forma a entender a sua eficiéncia, melhoria e competitividade de ano

para ano.

Contudo, apesar da importancia do EBITDA como um instrumento de avaliagcdo das empresas
na bolsa de valores, também é necessario e importante fazer a analise de outros indicadores,

para uma avaliacdo mais completa e detalhada das empresas.

Este indicador representa o quanto a empresa gera a nivel de recursos sobre as suas atividades
operacionais, sendo interessante a analise do EBITDA na medida de perceber a eficiéncia e a
competitividade das empresas de ano para ano em relagdo aos seus concorrentes. Isto, devido a
questdes como o0s impostos, deprecia¢do dos ativos, amortizacdo e financiamentos nao serem

considerados no seu resultado (Cavalieri, R., 2019).

Como ja fora referido, o EBITDA ajuda a realizar uma analise da criagdo de caixa por parte de
uma empresa, para que seja verificado o negocio com mais eficiéncia e precisdo a

produtividade, devido a desconsideracdo de algumas variaveis referidas.
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E muito importante entender se ha prejuizo ou lucro no negdcio da empresa, mas € essencial
ndo fazer uma analise apenas sobre resultado, pois deve-se aprofundar mais para além disso a

analise financeira sobre a empresa.

Para além da situacao de alavancagem e financeira da empresa, 0 EBITDA apresenta também

com clareza a situagdo operacional que representa.

Para um investidor que procura investir, na analise de cada empresa o EBITDA ndo deve ser o
unico indicador a se ter em conta, pois é importante ver o lucro por a¢do, endividamento, lucro

liquido, a situacao dos custos e a evolucdo da faturacdo (Cavalieri, R., 2019).

Tabela 5: Lucros antes de Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizagdo (EBITDA).

Modelo Formula Identificacdo Decisdo do Investidor
Lucros antes de Quando o EBITDA ¢
Juros, Impostos, EBITDA = Lucro positivo, isto significa que é
Depreciacdo €| operacional liquido + criado caixa suficiente para
Amortizagao Depreciacdes + suportar 0s gastos e despesas
(EBITDA) Amortizagdes da empresa.

Fonte: Rafael (2020).

Para o célculo do EBITDA é importante descobrir o lucro operacional que parte sobre a soma
das receitas operacionais e do lucro bruto, subtraindo as despesas operacionais. Sendo, que de

seguida sobre o lucro operacional é adicionado as amortizacOes e depreciacgoes.

Contudo, também é possivel realizar o calculo do EBITDA a partir do lucro liquido da empresa,
que de seguida é somada a depreciacdo, amortizacdo, a contribuicéo social, o imposto de renda
e o resultado financeiro liquido (Rafael, 2020).
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1.6.6 Resultado Operacional Liquido depois de Imposto (ROLI)

O ROLI corresponde ao resultado operacional, antes de juros, mas apds impostos, ou seja apos
a reducdo de valores dos impostos sobre as vendas. O termo operacional revela as suas vendas

em termos brutos, j& quando se fala no termo liquido é gerada a lucratividade.

Sobre a perspetiva das operaces, isto significa o resultado apds deducdes de tributacdo e de
devolucOes. Relativamente a demonstracdo de resultados do exercicio, depois de ser calculado
o Resultado Liguido Operacional ainda ha outros varios niveis de resultados na estrutura, sendo
um dos indicadores o lucro bruto que representa o resultado liquido das opera¢Bes com
deducdes sobre compras de produtos e de despesas de vendas.

Posteriormente ao calculo do lucro bruto e de outras mais deducdes, € abordado o lucro liquido

antes da contribuicdo social sobre lucro Liquido e do imposto (Carrijo, W., 2020).

A importancia do ROLI que apesar de ndo revelar grande abrangéncia, é importante na medida
que indica particularmente a lucratividade sobre a relacdo entre as vendas e as compras de

fornecedores, realizadas na empresa.

Quando o resultado se apresenta muito baixo € indicador de que as vendas que a empresa esta
a efetuar ndo gera receita suficiente, para eventualidade de os precos de venda estarem errados,
ou seja sem margem de lucro, e/ou pela causa de compras muito dispendiosas. Com um
resultado baixo, isto trard consequéncias noutros fatores que automaticamente também seréo
baixos devido a todas as dedugGes de custos, por todos estes fatores torna se obrigatorio tomadas

de decisbes que tragam melhorias neste aspeto.

No caso de uma empresa ter uma diversificacdo de produtos no mercado é possivel entender,
depois de ser feita uma avaliagdo dos resultados, quais os produtos ou o produto que esté a levar
a resultados menos positivos para o negocio (Carrijo, W., 2020).
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1.6.7 Custo de Capital

O custo do capital é a taxa de retorno que se deve alcancar nos projetos investidos por parte da
empresa de maneira a que o seu valor de mercado se mantenha. Com isto, 0s projetos podem

passar por ter:

e Retornos > CC — Verifica-se, neste ponto, um aumento do valor da empresa.

e Retornos < CC — Verifica-se uma redugéo do valor da empresa.

O custo do capital pode ser definido por ser um custo de oportunidade para uma alternativa
correspondente de investimento, e pode decorrer de um custo implicito ou explicito. Sendo o
capital de uma empresa o conjunto de recursos proprios e alheios, que a longo prazo fazem
parte do financiamento gerado consoante as suas necessidades, ou seja o0 custo de capital passa

por ser 0 custo da empresa sustentar estes mesmaos recursos.

Em relagdo ao valor que o custo de capital podera apresentar um impacto sobre temas como a
estrutura de capital e das politicas de financiamento.

No calculo do CC é importante refletir que o custo de obter financiamento atual no mercado

vem pelo objetivo de os valores de mercado incluirem valores da divida e do capital proprio.

A prética corrente no calculo do CC ¢é a utilizagdo de uma estrutura de capitais alvo, mas no
momento deste calculo, os valores alvo tendem a ser diferentes a estrutura de capitais sendo
necessarias decisdes futuras de forma a aproximar as estruturas. Isto, vem na logica do custo de

capital refletir valores esperados futuros (Padréo, R., 2007).
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1.6.8 Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

O custo médio ponderado de capital € um indicador financeiro que representa o custo de
recursos que a empresa utiliza no seu funcionamento, sendo considerado um custo com

retribuicdo de lucro quanto a perspetiva dos credores, financiadores e acionistas.

A importancia que o WACC representa para as empresas € o facto das despesas totais de
financiamento para futuros projetos ser calculado por este mesmo indicador, e é importante
entender que quanto mais baixo € o seu valor revela-se mais vantagem no financiamento e na
gestdo de projetos futuros, por se revelar esse valor mais econémico. O mesmo se pode dizer
gue aqui se passa o custo de oportunidade de um investidor, que pode assumir o risco de investir

na empresa (Rankia Portugal, 2021).

O WACC é uma taxa de desconto que tem foco no uso para fluxos de caixa em que se verifique
para a empresa em geral com um risco similar. Contudo, relativamente a este indicador é
importante que a empresa englobe qualquer divida a longo prazo, tal como fontes de capital de
uma empresa, envolvendo as acdes preferenciais e ordinarias, e obrigacdes. O que o valor do
custo médio de capital ponderado representa € o retorno total da empresa. Por norma, sobre esse
valor sdo tomadas decisdes a nivel econémico, pelos superiores representados na empresa,
como a definicdo de oportunidades de expansao sobre oportunidades de fusbes e viabilidade

econdémica.

Também se pode designar o WACC como uma taxa de atualizacdo, tendo esta de ser
selecionada com critério de um modo que seja possivel conseguir investimentos alternativos
sobre a obtencdo de o mais alto rendimento exequivel, maior credibilidade para o analista na

analise do projeto e representar o valor monetario temporal como custo de oportunidade.

Um dos principais estudos sobre a taxa de atualizagdo, que mais se destacou e que é muito
importante de salientar é o estudo criado por Fama e French, que tendo em conta 0 modelo

CAPM apresenta a seguinte formula:
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I_'a =TIt + Ba(fm - rf)

7y = taxa de juro de livre risco

B, = indicador de risco/seguranca associado ao investimento

1, = taxa de remuneracdo/retorno do mercado

Em relacdo a formula do WACC, esta é apresentada da seguinte forma:

WACC = (E/V) * Re + (E/V) * Rd * (1-Tc)

Re = custo de capital

Rd = custo da divida

E = valor de mercado do patrimoénio da empresa

D = valor de mercado da divida da empresa

V = (E + D) = valor total de mercado do financiamento da empresa (capital proprio e divida)
E/V = percentagem de financiamento que € patrimonio préprio

Tc = taxa de imposto

Neste calculo sera possivel verificar que o WACC define o custo do investimento, sobre a taxa
de retorno da qual o projeto realizado pela empresa, que gera valor acrescentado para 0s seus
parceiros. No caso do retorno do capital investido for superior ao custo médio ponderado do
capital, isto significara para a empresa e para 0s seus acionistas uma valorizacdo economica
(Rankia Portugal, 2021).

1.7 Economic Value Added (EVA) como modelo de
avaliacéo

O EVA e um dos indicadores possiveis para a avaliacdo financeira do valor criado, ou seja este
indicador € uma medida de criacao de valor que se relaciona com o desempenho financeiro que

a empresa apresenta. Podendo ser caracterizado como o resultado operacional liquido do
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imposto ou simplesmente ROLI que pelos acionistas e credores que sdo os detentores de capital
excede a sua remuneracdo minima requerida (Assaf, 1999).

O economic value added é concretizado se a atividade desenvolvida se verificar com um

resultado superior ao custo do capital investido pela empresa.

O EVA quanto aos resultados possiveis segundo Sa Silva e Queirds (2013) poderao ter os

seguintes resultados:

e EVA <0 - Neste caso verifica-se 0 oposto da criacdo de valor, ou seja € verificada uma
destruicdo do valor, em que a entidade econdmica ndo cria valor suficiente para cobrir

o capital investido pelos acionistas, ndo cumprindo o que lhes era exigido;

e EVA=0-Aentidade econdmica gera excedentes suficientes para remunerar 0s capitais
investidos, de acordo com a remuneracdo exigida, ndo se verificando criacdo de valor;
Verifica-se um resultado nulo daquilo que é o balango entre a entidade econémica e o
capital investido pelos acionistas, tendo assim gerado excedentes suficientes para

cumprir com o que era exigido;

e EVA>0-Por ultimo, o ponto mais satisfatorio para todos os acionistas e credores, por
neste caso se verificar uma criacdo de valor que é concretizado pelo processo de
desenvolvimento de um superavit sobre o capital investido pelo acionista, cumprindo

de forma superior os requisitos exigidos.

Este modelo de avaliacdo simplesmente pode ser calculado da seguinte maneira (Reis, 2021):

EVA=ROLI-CC
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o ROLI é o resultado operacional liquido depois de imposto que resulta dos resultados
operacionais subtraindo o imposto sobre os resultados operacionais.
o CC é o custo do capital que parte do total de capital investido e o custo médio

ponderado de capital (CC = total do capital investido x WACC).

Pode ser também calculado da seguinte forma:

EVA = (ROI - WACC) x INVESTIMENTO

Relata esta formula o quanto o retorno sobre os investimentos tera superado as expectativas de
remuneracgdo impingidas pelos proprietérios de capital tendo em conta todos os investimentos
dos acionistas e credores.

O modelo EVA deve ser calculado com vista a visar resultados projetados para o futuro e ndo
apenas em resultados passados, devido isto a importancia de avaliar os pontos fracos e tentar
elimina-los sempre com pensamento sobre melhorias que poderdo ser determinantes para

tomadas de decisdes futuras.

1.7.1 Vantagens e Desvantagens

Neste ponto, serdo apresentadas as vantagens e desvantagens, em seguida, do modelo EVA.
Em relacéo as suas vantagens podemos citar que segundo Bockmann Siqueira (1999):

e Oferece aos investidores a oportunidade de se focarem no custo de capital que é
utilizado e de identificar que os recursos préprios tém um custo;

e Modelo forte em termos estratégicos e para a entrada em novos mercados, através da
avaliacdo de desempenho das empresas;

e Pode ser adotado para tomar decisOes sobre cada projeto de expansao, aquisicéo,
desenvolvimento de algum produto, comprar produtos/servicos de fornecedores, etc.;
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e Possibilita analisar quanto cada atividade contribui para a criacdo de valor de uma
empresa;

¢ Incentiva a venda de produtos de maior valor e a melhoria da sua distribui¢éo;

¢ Reflete bem a realidade econdmica e cria uma melhor linguagem a ser utilizada pelas

empresas sobre os resultados, demonstrados aos investidores institucionais.

Quanto as desvantagens do modelo EVA, revela-se que segundo Bockmann Siqueira (1999):

e Apresenta grande subjetividade de critérios porque 0s seus requisitos para o
desenvolvimento podem alterar-se em funcéo da perspetiva e do tempo;

e Subjetividade na necessidade de premissas em relacdo ao percentual de participacao
de cada tipo de recurso, na estrutura de capital da empresa;

e O processo da deprecia¢do como fluxo econdmico, € algo que pode gerar duvidas,
devido a sua complexidade;

e A utilizacdo da depreciacao linear no calculo do modelo EVA poderéa apresentar
resultados que criem uma forte tendéncia em relagéo a investimentos em novos
equipamentos;

e Conflitos no modelo entre o simples e compreensivel com o complexo e preciso;

e Modelo ndo viavel para empresas novas, por ndo apresentarem historico suficiente
para a aplicacdo do EVA,

e Problemas igualitarios aos do fluxo de caixa futuro, devido a complexidade de estimar
0 custo de capital, em especial em empresas descentralizadas com variadas unidades
empresariais;

e Incentivo a restri¢cdes ao crescimento e desenvolvimento da empresa pondo em causa
planeamentos a longo prazo;

e Deve ser utilizado com outras medidas que complementem o modelo EVA, devido a

este ndo ser um indicador completo
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2 Metodologia

Sobre este trabalho a sua natureza vai no seguimento de dois estudos de caso, utilizando uma

metodologia qualitativa.

Neste capitulo apresenta-se e justifica-se 0 processo de pesquisa desenvolvido nesta

investigacao. Sao definidos desta forma o problema, os objetivos e as hipoteses de investigacao.

Assim, também serdo ainda apresentados a formulacdo da pesquisa, 0 método de recolha dos
dados, o processo de amostragem escolhido e os processos de analise dos indicadores usados

no tratamento dos dados recolhidos.

2.1 Processo de pesquisa

O processo de pesquisa é definido por uma série de etapas, esperado que num projeto de
pesquisa seja apresentada: a formulacdo de um problema, construcdo de objetivos especificos,
identificacdo quanto ao tipo de pesquisa, recolha dos dados, amostragem, analise dos dados e
relatorio de pesquisa, previsao de como sera apresentado o resultado e o tempo necessario para
a realizacdo da pesquisa (Sila, 2016). Dando resultado todas estas etapas para uma base sobre

o desenvolvimento deste capitulo.

2.2 Definicao do problema

A definicdo do problema é o ponto de partida na perspetiva daquilo que se pesquisar, sendo esta
a fase mais critica e importante na concretizacdo de qualquer investigagdo realizada. O
problema é essencialmente qualquer questdo que ndo seja resolvida e que seja objeto de
discussdo, em qualquer dominio do conhecimento (Gil, 2002).

Na definicdo do problema é necessario ter-se em conta a finalidade do estudo e das informacdes
relevantes para a elaboracdo do processo de tomada de decisdes (Malhotra et al., 2005). O
problema da pesquisa é orientado pela informac&o, que segundo McDaniel e Gates (2004), Para
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Sampieri, Ferndndez-Collado e Lucio (2006) é importante expressar uma rela¢do entre duas ou
mais varidveis, com o objetivo de que a informacao seja claramente definida na forma de uma

questdo, devendo assim ocasionar possibilidades de ser testado.

No caso deste estudo o problema pode ser definido sobre as seguintes questdes:

Qual a viabilidade e garantia que o estudo do modelo EVA tem sobre a avaliagdo financeira
no setor tecnologico? E qual a eficacia e eficiéncia sobre os outros indicadores mais

tradicionais para a avaliacao?

2.3 Formulacao da pesquisa

Em relacdo a formulacdo da pesquisa, segundo McDaniel e Gates (2004) € o plano que serve
sobre o atendimento de formular os objetivos e hip6teses da pesquisa. Podendo assim, esta
formulacdo ser dividida pelo termo causal, exploratdrio e descritivo (Malhotra et al., 2005).

Segundo os estudos apresentados anteriormente, estes serviram de apoio neste capitulo onde
sera realizada uma avaliagdo sobre as empresas como a “Vodafone” e a “Primavera” que
segundo o0s respetivos relatdrios e contas publicados, foi possivel o fornecimento de alguns
dados extremamente importantes para a concretizacdo deste trabalho. Importante também
realcar que neste estudo sdo estudados apenas dois anos, pelo facto de nos relatérios e contas

publicados serem apenas fornecidos esses mesmos dois anos, ou seja, 2018 e 2019.

Neste sentido passou-se por analisar 0os dados o mais atualizados possivel, ndo obstando das
ideias de autores que geraram uma base para 0 comeco de uma avaliagéo estruturada e credivel
de ser utilizada, procurando-se inquirir até que ponto 0s mesmos sustentam o pressuposto inicial
de que estas empresas tem um valor implicito elevado. A natureza deste estudo de caso passa

por uma metodologia qualitativa, analisando e identificando os pressupostos do estudo.
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Esta metodologia foi construida através, principalmente pela parte de dois trabalhos que
serviram de guia para a realiza¢do deste trabalho, dos quais do trabalho “Financial Models for
Evaluating Technology Investments” da autoria de Wonglimpiyarat (2015) e do trabalho “Un
analisis de las empresas TIC desde una perspectiva financeira. Evidencia para las pymes de
software y videojuegos. Innovar” da autoria dos autores Guercio, Martinez ¢ Vigier (2019).
Com isto, estes estudos referidos sdo importantes para um entendimento dos modelos a poderem
assim serem utilizados no setor tecnoldgico, em que 0s ativos sao intangiveis tal como empresas
que apresentam softwares de controlo de gestdo, e, com isto, ter também um entendimento

relativamente as decisdes de financiamento das empresas de base tecnoldgica.

O processo da pesquisa passa por uma amostra nao-representativa e uma analise de dados
primarios que demonstra uma metodologia qualitativa, revelando-se flexivel (Malhotra et al.,
2005).

Na pesquisa descritiva o objetivo passa por descrever fungdes ou caracteristicas dos indicadores
e dos processos de avaliacdo financeira que sejam distintas na formulacdo de hipdteses
especificas, tal como a sua concecdo estruturada e com a integracdo de dados secundarios. Para
um estudo descritivo na sua definicdo, sobre a ideia de Sampieri et al. (2006) as perguntas sao
0 que definem esse estudo. Sendo estas perguntas em torno do entendimento da aplicacdo do

modelo EVA nas empresas tecnoldgicas.

Relativamente a pesquisa causal é exigido um modelo planeado e estruturado tal como na
pesquisa descritiva referida anteriormente. Contudo, a pesquisa descritiva pode ser usada para
determinar relagdes entre as variaveis, ja a causal procura definir as relagcdes causa-efeito com
o principal método de pesquisa a experiéncia, podendo definir-se em um ambiente natural ou

num laboratorio (Malhotra et al., 2005).

No que diz respeito a esta investigacdo o design pode ser considerado como descritivo, uma

vez que se pretende determinar a avaliacdo financeira entre os indicadores de avaliagéo
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utilizados para as empresas, sobre o foco da aplicagdo do modelo EVA nas empresas

tecnoldgicas.

2.4 QObjetivos

O objetivo principal desta pesquisa € essencialmente entender face ao modelo de avaliacao
EVA como as empresas do setor tecnoldgico se comportam, e perceber a sua viabilidade, tal
como a sua eficacia e a eficiéncia do EVA face a outros indicadores.

De seguida serdo analisados os dados das empresas que segundo a publicacdo dos seus
relatorios e contas, tiveram um papel bastante importante na obtencdo de um entendimento
geral sobre o principal objetivo do tema proposto inicialmente, aplicando o modelo EVA e com
isto perceber a sua eficacia e viabilidade em relacdo a outros modelos estudados, sendo que o
VAL e a TIR estd mais virado para novos projetos e a sua definicdo no estudo deste projeto

acaba por ndo ser possivel devido aos relatérios serem anuais.

2.5 Primavera

2.5.1 Breve apresentacao da empresa Primavera

A Primavera apresentou-se ao servi¢o da gestdo empresarial no ano 1993, com uma ideia
disruptiva e muita determinacdo, utilizando neste servico o meio tecnolégico como um dos
principais motores neste &mbito. O propdsito do servigo prestado é ajudar as organizacdes a
criarem mais valor com processos de gestdo mais simples e organizados sobre uma base de
dados. Em forma de curiosidade, a Primavera foi a primeira empresa a desenvolver solucdes de
gestéo para o Windows (BSS, 2021).

Desde 0 comego a empresa sé tem vindo a crescer, disponibilizando dia apos dia um portfélio
de solugGes de gestdo mais vasto e mais eficaz para empresas de todas as dimensdes e setores

de atividade poderem usufruir da melhor maneira.
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A Primavera apresenta mais de 40 mil clientes espalhados por cerca de 20 paises, que
apresentam grande confianca neste servico, e todos os dias se propdem a crescer e em busca de

gestdo inovadoras que simplifiquem a gestdo empresarial (BSS, 2021).

2.5.2 Comparacao dos dados da Primavera com os quadros do setor

Aqui seré realizada uma comparacdo sobre a decomposicdo dos resultados da Primavera e 0
Quadro do Setor, fornecido pelo Banco de Portugal, tendo em conta a Atividade em que a
empresa esta inserida que neste caso pertence ao cédigo CAE 58290, da edi¢do de outros
softwares. Com vista a denotar as diferencas potenciais que possam ser verificadas entre os

resultados, sobre as dimensdes e 0s anos.

Graéfico 1: Decomposicédo dos Resultados entre Primavera e o0 Quadro do setor (todas as

dimensdes).
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Fonte: Elaboracdo Propria
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Grafico 2: Decomposicdo dos Resultados entre Primavera e o Quadro do setor (médias
empresas).

Decomposi¢dao dos Resultados
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Fonte: Elaboracéo Prépria

Numa vista geral podemos verificar que no grafico 1, em todas as margens, os valores da
Primavera se revelam-se sempre maiores que os valores do Quadro do setor, ou seja de uma
perspetiva de indicador para indicador ou de ano para ano. Contudo, essa discrepancia denota-
se devido ao estudo do gréfico 1 ter sido efetuado no englobamento de todas empresas do setor
de atividade, pois a diferencga considera-se grande entre as médias empresas, pequenas empresas

€ microempresas.

E esta discrepancia, pode-se entender de forma mais clara no grafico 2, sobre a dimenséao das
médias empresas, onde 0s resultados entre a empresa Primavera e o Quadro do Setor ja se
demonstram mais nivelados em relagdo a margem bruta, estando um pouco a abaixo a
Primavera sobre os valores do setor. Sendo que, sobre as margens EBITA, EBIT, EBT e Liquida
também se apresentam abaixo dos valores do setor, mas ndo se notando tao nivelados e sim,

alguma disparidade de resultados.

29



2.5.3 Dados financeiros

Os dados analisados representam o intervalo de dois anos, anos esses 0 ano 2018 e 2019,

retirados através do relatorio de contas que a Primavera disponibilizou publicamente. Estes

dados foram tratados no Excel, tal como pode ser verificado no “Anexo I” através do Balango

e da Demonstragdo de Resultados, sobre o célculo de vérios indicadores foi possivel a

construcao da tabela do ponto “1.3 - Anexo I”.

Tabela 6: Indicadores do Balanco (Primavera).

Indicadores Balanco 31/12/2019 31/12/2018 Evolugdo indicadores
Divida financeira (inclui passivo ndo 10 759 247,14 10 808 567,59 (49 320,45)
corrente) (€)
Divida liquida financeira (DLF) (€) 4 651 523,91 5683920,72 (1032 396,81)
Fundo de maneio (circulante) (€) (1756 111,40) (756 404,37) (999 707,03)
PMR - Prazo médio de recebimento (dias) 48,64 52,23 (3,59)
PMP - Prazo médio de pagamento (dias) 54,15 40,44 13,71
Autonomia financeira (%) 0,45 0,39 0,06
Solvabilidade (%0) 0,83 0,65 0,18
Equilibrio financeiro (%0) 1,24 1,29 (0,05)
Liquidez corrente (%) 1,35 1,17 0,18
Liquidez geral (%0) 1,30 1,38 (0,08)
Alavancagem (%o) 1,09 1,45 (0,37)

Fonte: Elaboracdo Propria

Indicadores de funcionamento

Como podemos verificar nestes indicadores alguns revelam uma evolucdo do ano 2018 para o

ano 2019. Os prazos médios de pagamento e recebimento determinam quantos dias é que sdo

necessarios para gque essa acao, respetivamente aconteca.

A PMP passou de 40.44 para 54.15, e isto significa que a empresa levava em media 40 dias a

pagar aos seus fornecedores, tendo registado um aumento em média de 14 dias de 2018 para o

ano seguinte. Quanto ao PMR j& se registou uma diminuicao entre os anos de estudo, registando

em 2019 uma média de 49 dias que levavam para receber 0s pagamentos das suas vendas. Estas

sdo umas ferramentas importantes para quem trabalha com a gestdo de recebimentos e
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pagamentos. Com os indicadores da gestdo dos prazos médios é possivel uma ajuda no percecdo
de quanto tempo é preciso investir para a extin¢ao de dividas que possam existir.

Indicadores da estrutura financeira

A autonomia financeira € um racio que revela o nivel de dependéncia da empresa face a apoios
de instituigOes financeiras, por outras palavras reflete a solidez financeira e a capacidade de
colmatar as suas dividas. Neste caso, 0s valores em ambos os anos situam-se em um valor
aceitavel (0.39 e 0.45) de autonomia, que se situa entre os 30% e 0s 60%, quanto maior o seu

valor menor é o financiamento dos capitais alheios no financiamento dos ativos.

Neste ambito, surge a solvabilidade que é um réacio que estuda a capacidade que uma empresa
tem para liquidar o seu passivo face ao seu capital préprio, no caso desta capacidade nao se
verificar significa que a empresa esta em insolvéncia. Mas segundo os dados apresentados a
nivel de solvabilidade a empresa demonstra-se vulneravel neste ponto registando um aumento
de 0.18 chegando aos 0.83 (0.17 de diferenca face ao equilibrio financeiro minimo, 1) o peso

do capital préprio sobre capitais alheios.

Indicadores de liquidez

Em termos de liquidez, podemos verificar um aumento na liquidez corrente tendo um valor, em
2019, de 1.35. Este valor significa que o ativo circulante cobre todas as dividas de curto prazo,

apresentando assim, nestes termos, o valor ideal.

Quanto a liquidez geral que revela um valor de 1.3, em 2019, devido a uma diminuicdo de 0.08
na transicéo do ano, e o que se pode dizer acerca da liquidez geral é que quanto maior for o seu

indice maior sera a liquidez da empresa entre os periodos de pagamento.

Sintetizando, diz-se que o indicador de liquidez corrente refere a capacidade de pagamento a
curto prazo enquanto o indice de liquidez geral apresenta a capacidade de pagamento a longo

prazo por parte da empresa.
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Tabela 7: Indicadores da Demonstracdo de Resultados (Primavera).

Indicadores Demonstragédo dos resultados 31/12/2019 31/12/2018 Evolucéo indicadores

Volume de negécios (€) 29118 951,23 24 325 218,56 4793 732,67

Margem bruta das vendas (%6) 99,24% 98,70% 0,01

Estrutura FSE face ao VN (%) -32,56% -36,35% 0,04

Estrutura Gastos com o pessoal face ao VN -46,89% -46,58% (0,00)
(%)

Gastos com 0 pessoal (€) (13 653 918,72) (11 331 473,30) (2 322 445,42)

Encargo médio por colaborador (€) (33132316 108 (22970047 052 | (10 162 269 056 396,60)

838,70) 442,00)

EBITDA (€) 5169 851,95 3344 122,20 1825 729,75

EBIT (€) 4162 097,42 2397 935,11 1764 162,31

Operational cash-flow (€) 5042 157,69 3341795,18 1700 362,51

Resultado financeiro (€) (68 427,56) (136 410,72) 67 983,16

Net income (€) 3777 915,55 2 002 842,95 1775 072,60

Rentabilidade das Vendas (%6) 12,97% 8,23% 0,05

Rentabilidade dos Capitais proprios 38,22% 26,94% 0,11
(ROE) (%)

Rentabilidade do Ativo (ROA) (%0) 17,39% 10,62% 0,07

Margem EBITDA (%) 17,75% 13,75% 0,04

Grau de endividamento (DLF / EBITDA) (0,07) 0,54 (0,61)
(%)

Capacidade de Cobertura de juros (RO / 60,82 17,58 43,25
Juros) (€)

Rotag&o Ativo (%) 134,01% 128,96% 0,05

Fonte: Elaboracao Propria

Indicadores de rentabilidade

Em relacdo aos indicadores da demonstracdo dos resultados, verifica-se que acerca da

rentabilidade das vendas reflete que 12.97% de cada venda contribuiu na obtencéo do resultado

do exercicio.

O ROE, ¢ o indicador que mede a capacidade que os capitais proprios da empresa tém em criar

retorno financeiro, passando por uma capacidade de 38.22% que os socios/investidores da

empresa Primavera revela.
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A margem EBITDA revela que a empresa tornou-se mais lucrativa que o ano anterior, ou seja,
teve melhor desempenho, passando dos 13.75% para 0s 17.75%. Indicando assim, que a

empresa esta a revelar gerar mais lucro sobre as suas operac6es de negacio.

Modelo EVA

No célculo do modelo EVA sera demonstrado de seguida, detalhadamente, o desenvolvimento

do calculo até chegar ao valor final, tendo em conta os dados do Anexo 1.

e 1°Passo:
No célculo do EVA primeiramente € necessario perceber qual o valor da taxa de imposto, para
posteriormente ser possivel fazer outros calculos adicionais, que serdo demonstrados nos passos

seguintes.

Ano 2018:

Imposto sobre rendimento do periodo  258681,44

T dei to = = ~0,114
axa ae tmposto Resultado antes de impostos 2261524,39
Ano 2019:
) Imposto sobre rendimento do periodo 315754,31
Taxa de imposto = = 077

= ~0,
Resultado antes de impostos 4093669,86

e 2°Passo:

Ano 2018:

ROLI = Resultado Operacional (antes de gastos de financiamento e impostos)
X (1 — Taxa de imposto) = 2397 935,11 x (1 — 0,114)
= 2123 650,512 €
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Ano 2019:

ROLI = Resultado Operacional (antes de gastos de financiamento e impostos)
X (1 — Taxa de imposto) = 4162 097,42 x (1 —0,077)
= 3841 065,133 €

e 39Passo:

Ano 2018:

Total Capital Investido = Ativo nao corrente + Fundo de maneio

= 9157 484,71 — 756 404,37 = 8401 080,34 €

Ano 2019:

Total Capital Investido = Ativo ndo corrente + Fundo de maneio

= 10 565560,73 — 1756 111,40 = 8809 449,33 €
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e 4°Passo:

Ano 2018:

Total CP o Resultado liquido do periodo N Total Passivo
Total Ativo Total CP Total Ativo

WACC =

( Juros e gastos similares suportados )
Passivo ndo corrente + financiamentos obtidos

* (1 —Taxade imposto))

743531747 N 2189 505,08 N 11426 978,24
18862 295,71 7435317,47 18862 295,71

o —322 053,81
4391 820,00 + 1 540 764,31

) x (1—0,114) | = 0,15

Ano 2019:

WACC = Total CP y Resultado liquido do periodo N Total Passivo
 Total Ativo Total CP Total Ativo

( Juros e gastos similares suportados )
Passivo ndo corrente + financiamentos obtidos

* (1 —Taxade imposto))

~9885485,20 o 3803 436,78 4 11 843 554,36
©21729039,56  9885485,20 21729 039,56

( —247 810,44
3224921,10 + 1 631 690,13

) x (1— o,o77)> =0,2

e 5°Passo:

Ano 2018:

CC = Total Capital Investido x WACC = 8401 080,34 x 0,15 = 1219 866,01 €
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Ano 2019:

CC = Total Capital Investido Xx WACC = 8 809 449,33 x 0,2 = 1768 108,24 €

e 6°Passo:

Ano 2018:

EVA = ROLI — CC = 2123 650,512 — 1219 866,01 = 903 784,50 €

Ano 2019:

EVA = ROLI — CC = 3841 065,133 — 1768 108,24 = 2 072 956,90 €

2.6 Vodafone

A Vodafone gue inicialmente tinha sido fundada como Racal Telecom em 1983, no Reino
Unido, € uma operadora movel multinacional inglesa com sede em Londres, que foi fundada
como Vodafone em 1991. A Vodafone, atualmente, abrange 25 paises e redes parceiras (redes
nas quais ndo tem capital préprio) em mais 42 paises.

A Vodafone apresenta servicos nas comunicagdes sempre acompanhando as inovagoes
tecnolodgicas presentes como a rede 5G que ¢é das novidades mais atuais, servicos estes sobre a

televis&o, internet e telemovel (VVodafone Portugal. 2021).
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2.6.1 Comparacao dos dados da Vodafone com os quadros do setor

E realizada uma comparagéo sobre a decomposicao dos resultados da Vodafone e o Quadro do
Setor, fornecido pelo Banco de Portugal, tendo em conta a Atividade em que a empresa esta
inserida que neste caso pertence ao cdédigo CAE 61200, das atividades de telecomunicacdes
sem fio. Isto, sobre o ponto de vista de ser possivel fazer-se denotar as diferencas potenciais

que possam ser verificadas entre os resultados, sobre as dimensdes e 0s anos.

Graéfico 3: Decomposicdo dos Resultados entre Vodafone e 0 Quadro do setor (todas as
dimensGes).
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Graéfico 4: Decomposicdo dos Resultados entre Vodafone e o Quadro do setor (grandes

empresas).
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Fonte: Elaboracéo Prépria

Antes de analisar os gréficos, € importante salientar que os dados estudados sdo os mais recentes
disponiveis nos quadros do setor que o Banco de Portugal disponibiliza na sua base de dados,
fazendo assim a analise sobre os anos 2009 e 2008, podendo este fator distorcer muito os

resultados que se pretende obter.

Segundo os graficos acima apresentados, de um ponto de vista geral podemos verificar que no
gréfico 3, em todas as margens, os valores da VVodafone se revelam sempre abaixo daquilo que
séo os valores do quadro do setor, sendo que salienta-se uma diferenga maior nas margens
EBIT, EBT e Liquida.

Apesar desta discrepancia de valores nas margens identificadas anteriormente, em relacdo ao
gréfico 3 que é sobre todas as dimensdes, acaba por se identificar variancias equiparadas sobre
os resultados de uma dimensdo onde sdo englobadas as grandes empresas, no grafico 4,

dimenséo esta onde a empresa VVodafone se verifica.
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2.6.2 Dados Financeiros

Os dados analisados neste ponto serdo os dados da empresa VVodafone, e serdo estudados o

intervalo de dois anos, os anos de 2018 e 2019, retirados através do relatorio de contas que a

Vodafone disponibilizou pela via do Google. Estes dados foram tratados por um modelo excel

como os dados da empresa Primavera, sendo que estes dados se podem verificar no “Anexo 117,

onde esté reportado o Balango, a Demonstracdo de Resultados, e 0s seus indicadores.

Com isto, é importante referir que os dados estudados da empresa VVodafone sdo expressos em

milhares de euros.

Tabela 8: Indicadores do Balango (Vodafone).

Indicadores Balanco 31/12/2019 31/12/2018 Evolucéo indicadores
Divida financeira (inclui passivo ndo 688 707,00 699 706,00 (10 999,00)
corrente)
Divida liquida financeira (DLF) (€) 682 452,00 696 618,00 (14 166,00)
Fundo de maneio (circulante) (€) (161 123,00) (175 662,00) 14 539,00
PMR - Prazo médio de recebimento (dias) 37,51 33,08 4,43
PMP - Prazo médio de pagamento (dias) 69,18 53,62 15,56
DME: Duragdo média de existéncias (dias) 77,13 58,92 18,21
Autonomia financeira (%) 0,18 0,19 (0,01)
Solvabilidade (%0) 0,21 0,23 (0,01)
Equilibrio financeiro (%) 0,85 0,80 0,05
Liquidez corrente (%) 1,74 2,03 (0,29)
Liquidez geral (%) 0,57 0,43 0,14
Alavancagem (%o) 2,87 2,79 0,08

Fonte: Elaboracdo Propria

Indicadores de funcionamento

Os Prazos Médios que verificamos aumentaram do ano 2018 para 2019.

A PMP revela 69 dias que a empresa levou a pagar aos seus fornecedores, registando para este

ano, 2019, um aumento de 16 dias. O PMR calcula que 38 dias em média sdo levados para

receber 0s pagamentos das suas vendas.
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Indicadores da estrutura financeira

A Autonomia Financeira esta nos 0.18 (ano 2019), interpretando este valor como um valor um
pouco abaixo dos 30%, ponto em que se considera aceitdvel, o nivel de dependéncia,

necessitando de um maior financiamento dos capitais alheios no financiamento dos ativos.

Quanto a solvabilidade que estd a 0.21 o peso do capital préprio sobre capitais alheios,
encontrando-se este caso num estado bastante vulneréavel face ao equilibrio financeiro minimo,

1 exigido por regra.

Indicadores de liquidez

Em termos de liquidez corrente o seu valor, em 2019, estd em 1.74 o que significa que a empresa

tem uma capacidade de pagamento boa, em termos de curto prazo.

Ja relativamente a liquidez geral o valor verifica-se abaixo de 1, a 0.57, em 2019, que significa
qgue a empresa em termos de longo prazo apresenta dificuldades ao cumprir com as suas

obrigacOes por nao ter capital suficiente.

Tabela 9: Indicadores da Demonstracdo de Resultados (\Vodafone).

Indicadores Demonstragéo dos resultados 31/12/2019 31/12/2018 Evolugéo
indicadores
Volume de negécios (€) 1027 067,00 1011 561,00 15 506,00
Margem bruta das vendas (%0) 92,23% 92,01% 0,00
Estrutura FSE face ao VN -53,77% -53,49% (0,00)
Estrutura Gastos com o pessoal face ao VN -8,84% -8,29% (0,01)
Gastos com 0 pessoal (€) (90 771,00) (83 855,00) (6 916,00)
Encargo médio por colaborador (€) (7 768 991 554,75) (7 068 703 971,25) (700 287 583,50)
EBITDA (€) 327 300,00 316 815,00 10 485,00
EBIT (€) 61 956,00 29 566,00 32 390,00
Operational cash-flow (€) 327 340,00 302 485,00 24 855,00
Resultado financeiro (€) (12 839,00) (13 198,00) 359,00
Net income (€) 35 432,00 22 251,00 13 181,00
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Rentabilidade das Vendas (%b) 3,45% 2,20% 0,01
Rentabilidade dos Capitais proprios (ROE) (%) 14,78% 8,86% 0,06
Rentabilidade do Ativo (ROA) (%0) 2,61% 1,65% 0,01
Margem EBITDA (%) 31,87% 31,32% 0,01
Grau de endividamento (DLF / EBITDA) (%) 2,09 2,20 (0,11)
Capacidade de Cobertura de juros (RO / Juros) 4,83 2,24 2,59
©
Rotagdo Ativo (%) 75,52% 75,01% 0,01

Fonte: Elaboracéo Prépria

Indicadores de rentabilidade

Quanto aos indicadores da demonstracdo de resultados, verifica-se que a rentabilidade das

vendas apresenta 3.45% de contribui¢do de cada venda na obtencdo do resultado do exercicio.

O ROE apresenta que a Vodafone tem uma capacidade de 14.78% de criar retorno financeiro.

A margem EBITDA revela que empresa revelou uma margem de lucro a rondar os 31.87%.

Modelo Eva

Relativamente ao modelo EVA de seguida serd demonstrado, detalhadamente, o

desenvolvimento do calculo até chegar ao valor final, tendo em conta os dados do Anexo I1.

e 1°Passo:
Ano 2018:

Imposto sobre rendimento do periodo 5 883

Taxa de imposto = 0,36

Resultado antes de impostos T 16368
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Ano 2019:

Imposto sobre rendimento do periodo (13 685)

Taxa de imposto = ~ 0,28

Resultado antes de impostos 49117

e 2°Passo:
Ano 2018:

ROLI = Resultado Operacional (antes de gastos de financiamento e impostos)
X (1 — Taxa de imposto) = 29 566 x (1 —0,36) = 18 939,36
= 18939 360 €

Ano 2019:

ROLI = Resultado Operacional (antes de gastos de financiamento e impostos)
X (1 — Taxa de imposto) = 61 956 x (1 —0,28) = 44 693,79
= 44693 790 €

e 39Passo:
Ano 2018:

Total Capital Investido = Ativo ndo corrente + Fundo de maneio = 1 175 436,00 +
(175 662,00) = 999 774,00 = 999 774 000 €

Ano 2019:

Total Capital Investido = Ativo nao corrente + Fundo de maneio

=1137470,00 + (161 123,00) = 976 347,00 = 976 347 000 €
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e 4°Passo:

Ano 2018:
WACE = Total CP o Resultado liquido do periodo 4 Total Passivo
~ Total Ativo Total CP Total Ativo
y ( Juros e gastos similares suportados )
Passivo ndo corrente + financiamentos obtidos
* (1 — Taxa de impost0)>
251059 22 251 N 1097 453
= X
1348512 251059 1348512
X ( 13203 )x(1 0,36) | = 0,03
694 542 + 57 261 ’ -
Ano 2019:
WACC = Total CP o Resultado liquido do periodo N Total Passivo
" Total Ativo Total CP Total Ativo
y ( Juros e gastos similares suportados )
Passivo ndo corrente + financiamentos obtidos
* (1 —Taxade imposto))
239807 y 35432 N 1120 260
1360067 239807 1360067
x ( 12839 )x(1 0,28) | = 0,04
730 372 + 12 423 ’ -
e 5°Passo:
Ano 2018:

CC = Total Capital Investido X WACC = 999 774,00 x 0,03 = 25 649,91
= 25649910 €
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Ano 2019:

CC = Total Capital Investido Xx WACC =976 347,00 x 0,04 = 35 462,87
= 35462870 €

e (69Passo:
Ano 2018:

EVA = ROLI — CC = 18939,36 — 25 649,91 = (6 710,55) = (6 710 550) €

Ano 2019:

EVA = ROLI — CC = 44 693,79 — 35 462,87 = 9 230,92 = 9230920 €

2.7 Comparacao dos indicadores de ambas as empresas
estudadas

Aqui foi realizado um estudo sobre os resultados da empresa Primavera e VVodafone, de maneira
a que seja realizada a sua comparacdo. E assim, conseguir determinar a viabilidade do EVA e
a sua influéncia na avaliacdo financeira no setor tecnolédgico, e com isto retirar algumas

conclusbes com a comparacdo do modelo EVA com outros indicadores utilizados.

Vamos comecar por verificar o peso do modelo EVA sobre os indicadores que sdo utilizados

para o seu resultado.
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2.7.1 Amostra de resultados dos indicadores do EVA

Ano 2018:
Tabela 10: Composi¢cdo da amostra dos indicadores, em 2018.
Capital Custo do Lucro
Empresa ) ] WACC o ROLI EVA
Investido Capital Liquido
Primavera | 8 401 080,34€ | 1 219 866,01€ 15% | 2002 842,95€ | 2123 650,51€ | 903 784,5€
Vodafone | 999 774 000€ | 25 649 910€ 3% | 22251000€ | 18939 360€ | (6710 550)€
Fonte: Elaboracgéo propria.
Ano 2019:
Tabela 11: Composi¢ao da amostra dos indicadores, em 2019.
Capital Custo do Lucro
Empresa _ _ WACC o ROLI EVA
Investido Capital Liquido
Primavera | 8 809 449,33€ | 1 768 108,24€ 20% | 3 777 915,55€ | 3841 065,13€ | 2 072 956,9€
Vodafone | 976 347 000€ | 35462 870€ 4% | 35432000€ | 44693790€ | 9230920€

Fonte: Elaboracéo propria.

Em relacdo aos resultados dos indicadores acima tratados € de referir que de 2018 a 2019

verificou-se em ambas as empresas um aumento exponencial das contas, apenas em relacéo ao
capital investido foi menor em 2019, baixando de 999 774 000€ para 976 347 000€.

E importante também salientar o valor do EVA que na empresa Primavera o seu valor manteve-

se positivo, passando de um valor a rondar 1 milh&o de euros para 2 milhdes de euros, ou seja

os valores demonstravam-se satisfatorios, pois verifica-se uma criacdo de valor sobre o

processo de criagdo de superavit em relagdo ao capital investido pelo acionista.

No entanto, na empresa VVodafone em 2018 isso ndo foi verificado, devido a um resultado

oposto a criacdo de valor, em que a empresa nao cria valor suficiente que consiga realizar a

cobertura do capital investido pelos acionistas, sendo que para ter excedentes suficientes para
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cobrir o capital investido seria necessario que o valor do EVA fosse 0, ou seja um acréscimo
do valor de 6 710 550€.

2.7.2 Peso do modelo EVA sobre o CC e 0 ROLI

Na empresa VVodafone, em seguida sera demonstrado o peso dos indicadores EVA, ROLI e CC
sobre cada ano, de forma que seja possivel entender um pouco melhor os indicadores em

questéo.

Grafico 5: Peso dos indicadores na VVodafone, em 2018.

2018

= EVA = ROLI =CC

Fonte: Elaboracéo prépria.

Podemos verificar que o custo do capital tem um peso a chegar aos 50% sobre o resultado
operacional liquido do imposto, como podemos verificar, e em consequéncia disto o0 EVA passa
por ter um resultado negativo, que chega -13% sobre os outros indicadores, pois no seu calculo

subtrai-se ao ROLI o custo do capital para obter o seu resultado.
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Graéfico 6: Peso dos indicadores na VVodafone, em 2019.

2019

= EVA = ROLI =CC

Fonte: Elaboracgéo proépria.

Jaem 2019, é possivel entender que a empresa VVodafone apresentou um superavit em relagdo
ao modelo EVA, isto devido ao resultado operacional liquido do imposto apresentar 50% de

peso sobre os indicadores, e o custo de capital ser de 40%, ou seja menos 10% que o ROLI que
dara resultado ao EVA.

Relativamente aos dados da empresa Primavera, também serdo avaliados em seguida 0s
mesmos indicadores.
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Grafico 7: Peso dos indicadores na Primavera, em 2018.

2018

-

= EVA = ROLI =CC

Fonte: Elaboracgéo proépria.

Podemos aferir dos dados do grafico acima, que o modelo EVA chegou por ter um peso bastante
significativo a chegar aos 21% sobre o CC que se apresenta a 29% e o ROLI com 50%,
denotando assim que o processo desta criacdo de valor passa por um superavit sobre o capital

investido pelos acionistas.

Grafico 8: Peso dos indicadores na Primavera, em 2019.

2019

= EVA = ROLI = CC

Fonte: Elaboracgéo proépria.
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Ja em 2019, na empresa Primavera, o resultado operacional liquido do imposto manteve-se a
um peso que passa pelos 50%, apresentando aqui um resultado superior do EVA sobre o custo

do capital, tendo respetivamente 27% e 23%.

2.7.3 Amostra da taxa de custo médio ponderado do capital

Gréfico 9: Resultados do WACC em ambas as empresas.

WACC
0,25
0,2
0,15
0,1
0,05
0 B e
Vodafone Primavera

m 2019 m2018

Fonte: Elaboracéo propria.

O custo médio ponderado do capital de 2018 para 2019 passou por verificar um aumento em
ambas as empresas. Este indicador engloba todos os custos da empresa ou outras vias de
financiamento do capital, neste caso os da VVodafone ou da Primavera. Com isto, a Vodafone
para cumprir as suas obrigagdes devera ter um retorno minimo do seu negocio a rondar o0s 4%,
enquanto a Primavera para cumprir as suas obrigacdes tera de ter um retorno pelo menos de
20%. Podendo assim referir que 0 WACC da Primavera ndo é tdo atrativo para investir quanto

0 da VVodafone, por se demonstrar o valor alto comparando.
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3 Resultados

Aqui pretende-se uma analise global do estudo realizado. Este ponto servira como base a

elaboracdo da conclusdo. Neste sentido, na tabela seguinte foram inseridos os indicadores como

a autonomia financeira, a solvabilidade, o equilibrio financeiro, os réacios de liquidez, as

margens, as taxas de rentabilidade e o modelo EVA. Na leitura destes racios, entender acerca

das empresas estudadas, numa abordagem sobre os resultados, qual a melhor empresa em cada

parametro.

Tabela 12: Amostra geral dos Resultados.

Indicadores de avaliagdo Primavera | Vodafone Primavera | Vodafone
financeira 2019 2019 2018 2018
Autonomia financeira 0,45 0,18 0,39 0,19
Solvabilidade 0,83 0,21 0,65 0,23
Equilibrio financeiro 1,24 0,85 1,29 0,80
Liquidez corrente 1,35 1,74 1,17 2,03
Liquidez geral 1,30 0,57 1,38 0,43
Margem Bruta 66,7% 38,5% 62,3% 38,5%
Margem EBITDA 17,8% 31,9% 13,7% 31,3%
Margem EBIT 14,3% 6,0% 9,9% 2,9%
Margem EBT 14,1% 4,8% 9,3% 1,6%
Margem Liquida 13,0% 3,4% 8,2% 2,2%
Rentabilidade das Vendas 13,0% 3,4% 8,2% 2,2%
Rentabilidade dos Capitais 38,2% 14,8% 26,9% 8,9%
préprios (ROE)

Rentabilidade do Ativo 17,4% 2,6% 10,6% 1,7%
(ROA)

EVA 7% 1% 4% -1%

Fonte: Elaboragéo Propria.
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Portanto, com estes resultados comparando-os entre as empresas podemos retirar que a
Primavera em relacdo a generalidade dos indicadores apresenta resultados muito mais
satisfatorios que os da empresa VVodafone. Em relacéo a cada parametro de a avaliacdo podemos

concluir que:

e Autonomia financeira: A empresa Primavera apresenta um crescimento da autonomia
financeira o que sugere um reforco de capitalizacdo, verificando-se o resultado
contrario na VVodafone, ou seja uma descida da autonomia financeira.

e Solvabilidade: A Primavera tem uma capacidade de cumprir oS seus compromissos a
médio e longo prazo (solvabilidade) acima dos 50%, enquanto a VVodafone abaixo, nos
dois anos, mas ambas as empresas segundo este indicador revela que a empresa
apresenta uma situacao financeira vulneravel.

e Equilibrio financeiro: A Primavera apresenta um resultado acima do break even
(equilibrio financeiro) nos dois anos o que significa que revelam mais receitas do que
gastos, que em comparacao com a VVodafone que revela um valor abaixo do break
even, apresenta-se melhor.

e RAécios de Liquidez: Todos os resultados na liquidez corrente apresentam valores
acima de 1 o que demonstra que ambas as empresas possuem uma capacidade de
pagamento relativamente boa, tendo assim um valor liquido positivo no curto prazo.
Sendo que a Vodafone em termos de liquidez corrente apresenta resultados mais
positivos em ambos 0s anos. Contudo, em termos de liquidez geral os resultados sdo
inferiores aos da Primavera que revela uma capacidade de pagar os seus
compromissos de curto e longo prazo, enquanto a VVodafone demonstra dificuldades
segundo os resultados verificados.

e Margens: Para a avaliacdo da rentabilidade de qualquer negdcio, o célculo das
margens sdo importantes. No caso da margem bruta a Primavera leva vantagem nos
dois anos, tal como na margem liquida onde revela um resultado 50% superior aos
resultados da VVodafone. Contudo, relativamente & margem do EBITDA, quem
apresenta melhores resultados € a VVodafone, valor este que representa os ganhos da
empresa baseando-se apenas nas atividades operacionais. Mas quanto as margens

EBIT e EBT a empresa Primavera leva a melhor novamente face a VVodafone.
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e Rentabilidades: Na discusséo dos resultados sobre as rentabilidades a Primavera
encontra-se com valores mais positivos que a VVodafone, que em relacéo a
rentabilidade das vendas isso mesmo se verifica. O ROE que serve para determinar o
quanto eficiente é uma empresa na criacdo de lucro a partir dos seus recursos que
passa pelos 25% e 0s 40%, em 2018 e 2019 na Primavera, ja na VVodafone pelos 9% e
0s 15%, demonstrando uma diferenca significativa na sua comparacdo. Quanto ao
ROA que demonstra o quanto uma empresa € rentavel em relagdo ao seu conjunto de

ativos, essa mesma diferenca é salientada na tabela acima.

Com isto, ndo considerando o modelo EVA, entende-se que a melhor empresa e com clareza,
na avaliacdo de ambas as empresas, é a Primavera, pois como explica na tabela de resultados
acima revela valores, no conto geral, superiores e mais favoraveis sobre a VVodafone, ou seja

“respira uma situagao financeira mais interessante” para qualquer investidor.

No mesmo sentido, se for realizada a avaliacdo financeira das empresas com base no modelo
EVA, em percentagem sobre o volume de negdcios de cada empresa, a conclusdo a que se chega
do ano de 2018 e do ano 2019 é a mesma. Isto, explica-se devido aos valores verificados, onde
em 2018 a Vodafone apresenta um valor negativo e muito inferior a Primavera, de -1% (-6
710 550 €) e onde a Primavera demonstra um valor de 4% (903 784,50 €). Em 2019 o valor
negativo verificados em 2018 foram superados, arrecadando um superavit de 1% (9 230 920 €)
uma valia superior a rondar os 7 milhdes sobre o valor conseguido pela Primavera, que no

entanto se demonstrava com um valor de 7% em 2019.

Sendo que estes valores se explicam também por a Vodafone se englobar na dimensdo das
grandes empresas, e a Primavera na dimensao das médias empresas. E, apesar de estarem ambas
relacionadas com o setor tecnologico, estao inseridas em setores diferentes segundo os quadros

do setor do Banco de Portugal.
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Conclusao

No desenvolvimento deste estudo foram criadas as questdes: Qual a viabilidade e garantia que
0 estudo do modelo EVA tem sobre a avaliacdo financeira no setor tecnoldgico? E qual a

eficacia e eficiéncia sobre os outros indicadores mais tradicionais para a avaliacao?

Esta dissertacdo procurou responder a esta questdo, investigando como a avaliacdo financeira
das empresas relativamente ao modelo EVA pode ser interpretado e qual as garantias que revela
face a outros indicadores. O trabalho seguiu a investigacdo de Wonglimpiyarat (2015), que
segundo os modelos de financiamento para a avaliacdo de investimentos tecnoldgicos, serviu
como base para alguns dos modelos de avaliacdo retratados no trabalho sobre o apoio deste
autor. Recorrendo também aos autores Guercio, Martinez e Vigier (2019), que retratam algumas

das diferencas sobre as empresas tecnolégicas numa perspetiva financeira.

O objetivo principal desta pesquisa foi encontrar, essencialmente, um melhor entendimento em
relacdo ao modelo de avaliacdo EVA no contexto de como as empresas do setor tecnolégico se
comportam, e entender a sua viabilidade, e a eficacia e eficiéncia do modelo EVA face a outros
indicadores estudados.

Os modelos utilizados foram utilizados com base nas demonstracdes de resultados e dos
balangos de ambas as empresas, que se apresentam nos Anexos do trabalho detalhadamente,
onde sobre estes mesmos resultados foi possivel fazer uma analise sobre 3 etapas distintas,

comparando os varios modelos de avaliacéo.

Para o estudo empirico, foi definida uma amostra sobre duas empresas, Vodafone e a Primavera,
sobre 2018 e 2019. Foram indicados alguns indicadores dos quais de certa forma se relacionam
com o modelo EVA que € uma medida de criagdo de valor, relacionada com o desempenho
operacional da empresa. Foi entdo realizada uma avaliagdo sobre os dados financeiros de cada
empresa, com o calculo detalhado do modelo EVA, e neste seguimento, com vista a reforgar as

amostras dos dados foi criada uma amostra sobre os indicadores que ajudam no calculo do
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EVA. De seguida foram criados alguns dados que demonstravam o peso do modelo EVA sobre
0 custo do capital e o resultado operacional liquido depois de imposto. E para alem disto, uma
amostra de resultados do WACC em ambas as empresas foi realizada com o objetivo de
entender todos os custos da empresa ou outras vias de financiamento do capital, de maneira a

perceber o retorno minimo do negdcio para cumprir as suas obrigagoes.

Em sintese, sobre as avalia¢@es financeiras conseguidas pode-se concluir que o EVA vai, num
conto geral, ao encontro dos resultados dos outros indicadores de avaliagdo estudados, sobre a
diferenca que o EVA sintetiza mais o valor do desempenho operacional das empresas,
concluindo dar assim algumas garantias e demonstrar-se para qualquer investidor estudar o
EVA. Com isto, para demonstrar a eficécia e a eficiéncia do EVA sobre os outros indicadores
é mais complicado retirar uma concluséo sobre os seus resultados, pois cada indicador tem o
seu proposito e para ter uma avaliacdo mais forte e mais composta € importante o estudo de
todos os indicadores, e avaliar assim com base em todos os dados. Podemos também ter em
vista que o setor tecnolégico, pode ter “asas” para crescer de ano para ano, tal como as contas

da Primavera e da VVodafone constam do ano 2018 e 2019.

Relativamente as principais limitacdes deste estudo, estas estdo compreendidas com o facto do
Banco de Portugal sobre os quadros do setor ndo disponibilizarem dados suficientes, que no
caso do grafico 3 e 4, na decomposicdo dos Resultados entre a VVodafone e o Quadro do setor
sobre qualquer dimenséo, apresentam dados de 2008 e 2009, como mais recentes, em relacao
ao codigo CAE 61200, das atividades de telecomunicagdes sem fio. Importante salientar
nomeadamente o facto de s6 terem sido utilizadas duas empresas e dois anos na elaboracgéo do

trabalho em causa.

Este estudo foi uma tentativa de perceber como as empresas do setor tecnologico estéo a nivel
de saude financeira e entender todos os pontos importantes que séo possiveis de ser verificados
na sua avaliagdo, sobre o foco da aplicagcdo do modelo EVA. No entanto, os resultados obtidos
indicam que mais investigacao deve ser realizada nesta area, pelo simples facto de as avaliacdes
financeiras se tornarem cada vez mais crediveis e compostas sobre o setor que estd em

crescente, o tecnolégico. E necessario fazer a comparagio do setor tecnolégico com outros
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setores, para entender o seu crescimento face a esses mesmos setores. Os estudos sobre este
tema devem utilizar séries temporais mais longas para um melhor sustento do estudo e o nimero
de empresas a serem estudadas deverdo também ser mais e até mudar o estudo de grandes
empresas como a Vodafone, devido ao facto referido anteriormente da limitacdo de dados

disponibilizados pelo Banco de Portugal.
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Anexos

1 Anexo | — Dados financeiros da empresa Primavera

1.1 Balanco

Primavera
Balanco individual

Keuros

Variacao
RUBRICAS 31/12/2019 31/12/2018

ATIVO

Ativo ndo corrente

Ativos fixos tangiveis 827 534 (26 177) -3,07% 853711
Propriedades de investimento 3436 6 0,17% 3430
Goodwill 5 585 (770) -12,12% 6 355
Ativos intangiveis 152 895 (9 031) -5,58% 161 926

Ativos biolégicos - = % .

Participagcdes financeiras - Meétodo da equivaléncia

- ol 24 645 261 1,07% 24 384
patrimonial

Outros investimentos financeiros - - -% -
Créditos a receber - - -% -
Diferimentos 12 117 7 355 154,45% 4762
Ativos por impostos diferidos 111 258 (9 610) -7,95% 120 868
1137470 (37 966) -3,23% 1175436
Ativo corrente

Inventarios 16 866 3817 29,25% 13 049
Ativos biol6gicos - - -% -

Clientes 105 540 13871 15,13% 91 669
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Adiantamentos a fornecedores 873 98 12,65% 775
Estado e outros entes publicos 4593 4090 813,12% 503
Capital subscrito e ndo realizado - - -% -
Outros créditos a receber 64 753 18 561 40,18% 46 192
Diferimentos 23717 5917 33,24% 17 800
Ativos financeiros detidos para negociacéo - - -% -
Outros ativos financeiros - - -% -

Ativos ndo correntes detidos para venda - - -% -

Caixa e depositos bancarios 6 255 3167 102,56% 3088

Total do ATIVO 1360 067 11 555 0,86% 1348512

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO

CAPITAL PROPRIO

Capital subscrito 91 068 - 0,00% 91 068
Acoes (quotas) proprias - - -% -
Outros instrumentos de capital proprio - - -% -
Prémios de emisséo - - -% -
Reservas legais 18 232 - 0,00% 18 232
Outras reservas 23493 (46 684) -66,52% 70 177
Resultados transitados 57 479 19 164 50,02% 38315
Excedentes de revalorizagdo - -%

Ajustamentos / outras varia¢des no capital proprio 14 103 3087 28,02% 11016
Resultado liquido do periodo 35432 13181 59,24% 22 251
Interesses que ndo controlam - -%

Total do Capital Proprio 239 807 (11 252) -4,48% 251 059

PASSIVO

Passivo nao corrente

Provisoes 54 088 1991 3,82% 52 097

Financiamentos obtidos 676 284 33839 5,27% 642 445
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Responsabilidades por beneficios pds-emprego - - -% ;

Passivos por impostos diferidos - - -% -

Outras dividas a pagar - = -% -

Passivo corrente

Fornecedores 119 807 28 442 31,13% 91 365
Adiantamentos de clientes - - -% -
Estado e outros entes publicos 8 063 (17 226) -68,12% 25 289
Financiamentos obtidos 12 423 (44 838) -78,30% 57 261
Outras dividas a pagar 211921 16 604 8,50% 195 317
Diferimentos 37674 3995 11,86% 33679
Passivos financeiros detidos para negociagado - - -% -
Outros passivos financeiros - - -% -
Passivos ndo correntes detidos para venda - - -% -

389 888 (13 023) -3,23% 402 911
Total do Passivo 1120 260 22 807 2,08% 1097 453
Total do Capital Proprio e do Passivo 1360 067 11 555 0,86% 1348512
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1.2 Demonstracao dos Resultados

Primavera

Demonstracdo individual dos resultados por naturezas

Keuros
Variagéo
RENDIMENTOS E GASTOS 2019 2018
Vendas e servigos prestados 1027 067 15506 1,53% 1011561
Subsidios a exploracéo - - -% -
Ganhos/perdas  imputados de  subsidiarias, associadas
) ) 1082 (2 005) -64,95% 3087
empreendimentos conjuntos
Variagdo nos inventarios da producéo - - -% -
Trabalhos para a prépria entidade 8 303 (2 624) -24,01% 10 927
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas (79 812) 1025 -1,27% (80 837)
Fornecimentos e servigos externos (552 289) (11 159) 2,06% (541 130)
Gastos com o pessoal (90 771) (6 916) 8,25% (83 855)
Imparidade de inventarios (perdas / reversoes) (485) (262) 117,49% (223)
Imparidade de dividas a receber (perdas / reversoes) (5738) 1294 -18,40% (7 032)
Provisbes (aumentos / redugdes) 6 263 13 338 -188,52% (7 075)
Imparidade de investimentos ndo depreciaveis/ amortizaveis (perdas o
- - % -
/ reversoes)
Aumentos / redugdes de justo valor - - -% -
Outros rendimentos 46 295 18 583 67,06% 27712
Outros gastos (32 575) (1 925) 6,28% (30 650)
Resultado antes de depreciagdes, gastos de financiamento e
327 340 24 855 8,22% 302 485

impostos
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Gastos/reversdes de depreciacdo e de amortizagdo (265599) 4708 -1,74% (270 307)

Imparidade de investimentos depreciaveis/amortizaveis

215 2 827 -108,23% (2 612)
(perdas/reversoes)

Resultado operacional (antes de gastos de financiamento e
) 61 956 32390 109,55% 29 566
impostos)

Juros e rendimentos similares obtidos - %) (100%) 5
Juros e gastos similares suportados (12 839) 364 -2,76% (13 203)

Resultado antes de impostos 49 117 32749 200,08% 16 368

Imposto sobre rendimento do periodo (13 685) (19 568) -332,62% 5883
Resultado liquido do periodo 35432 13181 59,24% 22 251

Resultado das actividades descontinuadas (liquido de impostos) y
S -%
incluido no resultado liquido do periodo

Resultado liquido do periodo atribuivel a: (2)
Detentores de capital da empresa-mae 35432 13181 59,24% 22 251

Interesses que ndo controlam - -%

35432 13181 59,24% 22 251

Resultado por acgdo basico . 0,19 0,07 59,24% 0,12

N° acdes da casa-mée 182 136,51 182 136,51
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1.3 Indicadores

Primavera

31/12/2019 31/12/2018 Evolugio indicadores

Ativo néo corrente

Ativo corrente
Ativo circulante
Ativo financeiro

TOTAL ATIVO

Resultados transitados e outras reservas
Resultado liquido do periodo
TOTAL CAPITAL PROPRIO

Passivo ndo corrente
Outros passivos
Passivo financeiro

Passivo corrente
Passivo circulante
Passivo financeiro

TOTAL PASSIVO

Divida financeira (inclui passivo ndo corrente)
Divida liquida financeira (DLF)

Fundo de maneio (circulante)

PMR - Prazo médio de recebimento (dias)
PMP - Prazo médio de pagamento (dias)
DME: Duragdo média de existéncias (dias)
Autonomia financeira

Solvabilidade

Equilibrio financeiro

Liquidez corrente
Liquidez geral
Alavancagem (%)

Estimativa de CAPEX no planeamento

Volume de negdcios
Margem bruta das vendas (%)
Estrutura FSE face ao VN

10 565 560,73
11 163 478,83
5 055 755,60
6 107 723,23
21729 039,56

4 383 102,30
3803 436,78
9 885 485,20

3224921,10
3224921,10
8 618 633,26
6 811 867,00
7 534 326,04
11 843 554,36

10 759 247,14
465152391
(1 756 111,40)
48,64

54,15

0,45

0,83

1,24

1,35

1,30

1,09

29118 951,23
66,68%
-32,56%

9 157 484,71
9 704 811,00
4580 164,13
5 124 646,87
18 862 295,71

3183 936,03
2 189 505,08
7435 317,47

4 391 820,00
4 391 820,00
7 035 158,24
5 336 568,50
6 416 747,59
11 426 978,24

10 808 567,59
5683 920,72
(756 404,37)
52,23

40,44

0,39

0,65

1,29

1,17

1,38

1,45

24 325 218,56
62,35%
-36,35%

1 408 076,02
1458 667,83
475 591,47

983 076,36

2 866 743,85
1199 166,27
1613 931,70
2450 167,73

(1 166 898,90)
(1 166 898,90)
1583 475,02
1 475 298,50
1117 578,45
416 576,12

(49 320,45)
(1032 396,81)
(999 707,03)
(3,59)

13,71

0,06

0,18

(0,05)

0,18

(0,08)

(0,37)

4793 732,67
0,04
0,04
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Estrutura Gastos com o pessoal face ao VN -46,89% -46,58% (0,00)

Gastos com o pessoal (13653 918,72) (11 331 473,30) (2 322 445,42)

N.° de colaboradores 0,00 0,00 (0,00)

Encargo médio por colaborador (33132 316 108 838,70) (22 970 047 052 442,00) (10 162 269 056 396,60)
EBITDA 5169 851,95 3344 122,20 1825 729,75

EBIT 4162 097,42 2397 935,11 1764 162,31
Operational cash-flow 5042 157,69 3341 795,18 1700 362,51

Resultado financeiro (68 427,56) (136 410,72) 67 983,16

Net income 3777 915,55 2 002 842,95 1775 072,60

Margem EBIT 14% 10%

Margem EBT 14% 9%

Rentabilidade das Vendas 12,97% 8,23% 0,05
Rentabilidade dos Capitais proprios (ROE) 38,22% 26,94% 0,11
Rentabilidade do Activo (ROA) 17,39% 10,62% 0,07
EBITDA 5169 851,95 3344 122,20 1825 729,75
Margem EBITDA 17,75% 13,75% 0,04

Grau de endividamento (DLF / EBITDA) (0,07) 0,54 (0,61)
Capacidade de Cobertura de juros (RO / Juros) seR:¥A 17,58 43,25
Rotacdo Ativo 134,01% 128,96% 0,05

Cumprimento artigo 35° CSC 31/12/2019 31/12/2018

Capital subscrito 2 550 000,00 2 550 000,00
Capital préprio 9 885 485,20 7 435 317,47
CONCLUSAO OK OK
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2 Anexo Il - Dados financeiros da empresa VVodafone

Montantes expressos em milhares de euros.

2.1 Balanco

Vodafone

Balango individual

Keuros
Variagéo
RUBRICAS 31/12/2019 31/12/2018
ATIVO
Ativo ndo corrente
Ativos fixos tangiveis 827 534 (26 177) -3,07% 853 711
Propriedades de investimento 3436 6 0,17% 3430
Goodwill 5 585 (770) -12,12% 6 355
Ativos intangiveis 152 895 (9 031) -5,58% 161 926
Ativos bioldgicos - - -% -
Participacdes financeiras - Método da equivaléncia patrimonial RZE¥E) 261 1,07% 24 384
Outros investimentos financeiros - - -% -
Créditos a receber - - -% -
Diferimentos 12 117 7 355 154,45% 4762
Ativos por impostos diferidos 111 258 (9 610) -7,95% 120 868
1137470 (37 966) -3,23% 1175436

Ativo corrente
Inventarios 16 866 3817 29,25% 13 049
Ativos bioldgicos - = -% =
Clientes 105 540 13871 15,13% 91 669
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Adiantamentos a fornecedores 873 98 12,65% 775
Estado e outros entes publicos 4593 4090 813,12% 503
Capital subscrito e ndo realizado - - -% -
Outros créditos a receber 64 753 18 561 40,18% 46 192
Diferimentos 23717 5917 33,24% 17 800
Ativos financeiros detidos para negociacao - - -% -
Outros ativos financeiros - - -% -

Ativos ndo correntes detidos para venda - - -% -

Caixa e depositos bancarios 6 255 3167 102,56% 3088

Total do ATIVO 1360 067 11 555 0,86% 1348 512

CAPITAL PROPRIO E PASSIVO

CAPITAL PROPRIO

Capital subscrito 91 068 - 0,00% 91 068
Acobes (quotas) proprias - - -% -
Outros instrumentos de capital proprio - - -% -
Prémios de emisséo - - -% -
Reservas legais 18 232 - 0,00% 18 232
Outras reservas 23493 (46 684) -66,52% 70177
Resultados transitados 57 479 19 164 50,02% 38315
Excedentes de revalorizagdo - -%

Ajustamentos / outras variacdes no capital proprio 14 103 3087 28,02% 11 016
Resultado liquido do periodo 35432 13181 59,24% 22 251
Interesses que ndo controlam - -%

Total do Capital Préprio 239 807 (11 252) -4,48% 251 059

PASSIVO

Passivo ndo corrente

Provisdes 54 088 1991 3,82% 52 097
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Financiamentos obtidos

Responsabilidades por beneficios pés-emprego

Passivos por impostos diferidos

Outras dividas a pagar

Passivo corrente

Fornecedores

Adiantamentos de clientes

Estado e outros entes publicos
Financiamentos obtidos

Outras dividas a pagar

Diferimentos

Passivos financeiros detidos para negociagédo
Outros passivos financeiros

Passivos ndo correntes detidos para venda

Total do Passivo

Total do Capital Proprio e do Passivo

676 284

119 807

8 063

12 423

211921

37674

389 888

1120 260

1360 067

2.2 Demonstracao dos Resultados

Vodafone

Demonstragdo individual dos resultados por naturezas

RENDIMENTOS E GASTOS

Vendas e servicos prestados

33 839

35830

28 442

(17 226)
(44 838)
16 604

3995

(13 023)
22 807

11 555

1027 067

5.27%
%
%
%

5,16%

31,13%
%
-68,12%
-78,30%
8,50%
11,86%
%

%

%
-3,23%
2,08%

0,86%

Variagao

642 445

694 542

91 365

25289

57 261

195 317

33679

402 911

1097 453

1348 512

Keuros

%

15 506

1,53% 1011 561
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Subsidios a exploragao -

Ganhos/perdas  imputados de  subsidiarias, associadas G
empreendimentos conjuntos

Variagao nos inventarios da producéo -
Trabalhos para a propria entidade 8 303
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas (79 812)
Fornecimentos e servicos externos (552 289)
Gastos com o pessoal (90 771)
Imparidade de inventarios (perdas / reversdes) (485)
Imparidade de dividas a receber (perdas / reversdes) (5738)
ProvisGes (aumentos / redugdes) 6 263

Imparidade de investimentos ndo depreciaveis/ amortizaveis (perdas /

reversoes)

Aumentos / reducgdes de justo valor -

Outros rendimentos 46 295
Outros gastos (32575)

Resultado antes de depreciacfes, gastos de financiamento e
. 327 340
impostos

Gastos/reversdes de depreciacdo e de amortizagéo (265 599)

Imparidade de investimentos depreciaveis/amortizaveis A
(perdas/reversdes)

Resultado operacional (antes de gastos de financiamento e

i 61 956
impostos)

Juros e rendimentos similares obtidos -
Juros e gastos similares suportados (12 839)

Resultado antes de impostos 49 117

Imposto sobre rendimento do periodo (13 685)

Resultado liquido do periodo 35432

(2 005)

(2 624)
1025
(11 159)
(6 916)
(262)
1294

13338

18 583

(1 925)

24 855

4708

2 827

32390

®)

364

32 749

(19 568)

13181

-%

-64,95%

%
-24,01%
-1,27%
2,06%
8,25%
117,49%
-18,40%

-188,52%

-%

-%
67,06%

6,28%

8,22%

-1,74%

-108,23%

109,55%

(100%)

-2,76%

200,08%

-332,62%

59,24%
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10927
(80 837)
(541 130)
(83 855)
(223)

(7 032)

(7 075)

27712

(30 650)

302 485

(270 307)

(2 612)

29 566

(13 203)

16 368

5883

22 251



Resultado das actividades descontinuadas (liquido de impostos)

incluido no resultado liquido do periodo

Resultado liquido do periodo atribuivel a: (2)
Detentores de capital da empresa-mae

Interesses que ndo controlam

Resultado por ac¢éo basico

N° a¢des da casa-mae

2.3 Indicadores

Vodafone

Indicadores 31/12/2019

Ativo ndo corrente 1137 470,00
Ativo corrente 222 597,00
Ativo circulante 216 342,00
Ativo financeiro 6 255,00

TOTAL ATIVO 1 360 067,00
Resultados transitados e outras reservas 80 972,00
Resultado liquido do periodo 35 432,00

TOTAL CAPITAL PROPRIO 239 807,00

Passivo ndo corrente 730 372,00

35432 13181 59,24%

- %

35432 13181 59,24%

0,19 0,07 59,24%

182 136,51
Evolucéo
31/12/2018 .
indicadores

1175 436,00 (37 966,00)

173 076,00 49 521,00
169 988,00 46 354,00
3 088,00 3 167,00

1348 512,00 11 555,00

108 492,00 (27 520,00)
22 251,00 13 181,00
251 059,00 (11 252,00)
694 542,00 35 830,00

73

22 251

22 251

0,12

182 136,51



Outros passivos 54 088,00 52 097,00 1 991,00
Passivo financeiro 676 284,00 642 445,00 33 839,00
Passivo corrente 389 888,00 402 911,00 (13 023,00)
Passivo circulante 377 465,00 345 650,00 31 815,00

Passivo financeiro 12 423,00 57 261,00 (44 838,00)

TOTAL PASSIVO 1120 260,00 1 097 453,00 22 807,00

Divida financeira (inclui passivo ndo corrente)  [tadorol) 699 706,00 (10 999,00)
Divida liquida financeira (DLF) 682 452,00 696 618,00 (14 166,00)
Fundo de maneio (circulante) (161 123,00) (175 662,00) 14 539,00
PMR - Prazo médio de recebimento (dias) 37,51 33,08 4,43

PMP - Prazo médio de pagamento (dias) 69,18 53,62 15,56
DME: Duragdo média de existéncias (dias) 77,13 58,92 18,21
Autonomia financeira 0,18 0,19 (0,01)
Solvabilidade 0,21 0,23 (0,01)
Equilibrio financeiro 0,85 0,80 0,05
Liquidez corrente 1,74 2,03 (0,29)
Liquidez geral 0,57 0,43 0,14
Alavancagem (%) 2,87 2,79 0,08

Estimativa de CAPEX no planeamento -

Volume de negécios 1027 067,00 1011 561,00 15 506,00
Margem bruta das vendas (%) 92,23% 92,01% 0,00
Estrutura FSE face ao VN -53,77% -53,49% (0,00)
Estrutura Gastos com o pessoal face ao VN -8,84% -8,29% (0,01)
Gastos com o pessoal (90 771,00) (83 855,00) (6 916,00)

N.° de colaboradores 0,00 0,00 (0,00)




Encargo médio por colaborador

EBITDA

EBIT

Operational cash-flow
Resultado financeiro

Net income

Rentabilidade das VVendas

Rentabilidade dos Capitais prdprios (ROE)

Rentabilidade do Activo (ROA)

EBITDA

Margem EBITDA

Grau de endividamento (DLF / EBITDA)

Capacidade de Cobertura de juros (RO / Juros)

Rotacéo Ativo

(700 287
A SHHHHHHHHHH  583,50)

327 300,00 316 815,00 10 485,00
61 956,00 29 566,00 32 390,00
327 340,00 302 485,00 24 855,00
(12 839,00) (13 198,00) 359,00

35 432,00 22 251,00 13 181,00

3,45% 2,20% 0,01
14,78% 8,86% 0,06
2,61% 1,65% 0,01

327 300,00 316 815,00 10 485,00
31,87% 31,32% 0,01

2,09 2,20 (0,11)
4,83 2,24 2,59

75,52% 75,01% 0,01

Cumprimento artigo 35° CSC 31/12/2019 31/12/2018

Capital subscrito

Capital préprio

CONCLUSAO

91 068,00 91 068,00

239 807,00 251 059,00

OK OK
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