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Resumo

Esta dissertagdo tem como objetivo principal analisar financeiramente e avaliar a
Broadcom Inc., obtendo o preco justo de uma acdo da empresa ao dia 29 de junho de

2025.

ApoOs uma detalhada analise da literatura sobre os métodos de avaliagdo de empresas,
conclui-se que o método dos Fluxos de Caixa Descontados com base no Free Cash-Flow
to the Firm e utilizando a WACC ¢ o mais adequado. Para apoiar o resultado da avaliacio
por este método, foi realizada uma analise de sensibilidade. De uma forma complementar,

foi também realizada uma avaliacao relativa.

A aplicagdo do método DCF resulta num prego justo de uma agdo de 305,718, 15,48%
acima do preco de fecho do dia 29 junho de 2025 (264,748%), sendo apresentada uma
recomendacdo de COMPRA. A avaliagdo relativa contraria o método DCF, uma vez que,
0s pregos justos de uma acdo obtidos por todos os multiplos sdo inferiores ao prego de
mercado da ag¢do, no mesmo dia. De notar, ainda, que os processos de avaliagdo sao
sustentados por uma analise do setor e dos mercados em que empresa estd inserida, assim

como uma analise do desempenho histérico Broadcom Inc.

Palavras chave: Fluxos de Caixa Descontados, Multiplos de Mercado,

Semicondutores, Broadcom Inc.



Abstract:

This dissertation aims to conduct a financial analysis and valuation of Broadcom Inc.,

determining the fair value of one share oF the company as of June 29, 2025.

Following a detailed review of literature on company valuation methods, the Discounted
Cash-Flow (DCF) method — based on Free Cash-Flow to the Firm (FCFF) and using the
WACC - leads to the conclusion that is the most suitable approach. In order to corroborate
the evaluation result obtained using this method, was carried out a sensitivity analysis.

Additionally, a relative valuation was conducted as a complementary assessment.

The application of the DCF method yields a fair value per share of $305,71, 15,48% above
the cosing price on June 29, 2025 ($264,74), leading to a BUY recommendation.
However, the relative valuation contradicts the DCF results, as the fair values derived

form all applied multiples indicate that Broadcom Inc.’s shares are overvalued.

It is also worth noting that the valuation processes are supported by an in-depth analysis
of the industry and the markets in which the company operates, as well as an assessment

of Broadcom Inc.’s historical performance.

Key words: Discounted Cash-Flow, Market Multiples, Semiconductors, Broadcom

Inc.
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INTRODUCAO




A avaliagdo de empresas ¢ uma das areas centrais das finangas empresariais e ¢
fundamental para a tomada de decisdes estratégicas dos stakeholders. Com a
complexidade dos mercados financeiros a crescer, a aplicacdo de métodos de avaliacio
rigorosos ¢ crucial para estimar com precisao o valor das empresas, visto que o valor de
um determinado ativo reflete a sua capacidade de produzir cash-flows estaveis. Assim
sendo, a avaliagdo de empresas ¢ muito importante para que seja possivel identificar

oportunidades de investimento e tomar decisdes de forma sustentada.

Esta dissertacao tem como objetivo principal uma avaliagdo a empresa Broadcom Inc.,
uma empresa lider no setor dos semicondutores, a data de 29 de junho de 2025 e
apresentar uma recomendagdo de investimento. O grande crescimento da empresa, as
aquisi¢Oes estratégicas e a sua relevancia na indudstria foram as razdes que levaram a

escolha desta empresa.

No primeiro capitulo ¢ feita uma revisao de literatura que descreve as técnicas utilizadas
nos diferentes métodos de avaliacdo. No capitulo seguinte contextualiza-se o ambiente
macroeconémico e caracteriza- se a industria em que a Broadcom Inc. estd inserida.
Adicionalmente, no mesmo capitulo, a empresa ¢ apresentada e ¢ realizada uma analise

de alguns racios de forma a compreender a situacdo financeira atual da empresa.

O terceiro capitulo apresenta os pressupostos definidos e a metodologia adotada na
dissertacdo. Neste capitulo foram utilizadas duas metodologias de avaliacao foi escolhido
o método dos Fluxos de Caixa Descontados com base no Free Cash-Flow to the Firm e
utilizando a WACC, o que permitiu apurar o valor intrinseco da Broadcom Inc; a
avaliacdo relativa, com base na comparagdo da empresa com o seu peer group
proporcionando uma perspetiva de mercado. Por ltimo os resultados sdo discutidos e
realiza-se uma analise de sensibilidade aos resultados obtidos pelo DCF, de modo a
verificar qual o impacto que mudangas em variaveis criticas podem causar no preco da

acao apurado. No ultimo capitulo sdo apresentadas as principais conclusoes.



CAPITULO I - REVISAO DE LITERATURA




Os ensinamentos da escola marginalista de Walras (2013) podem ajudar a compreender
como os investidores tomam as suas decisdes de investimento. Os investidores utilizam
a analise marginal para avaliar a rentabilidade esperada dos investimentos. Através da
comparac¢ao dos custos marginais (i.e. o custo de comprar uma acao adicional) com os
beneficios marginais (i.e. o aumento esperado do valor), os investidores decidem se vale

a pena fazer o investimento.

Segundo Brealey et al. (2022), o valor da empresa ¢ um indicativo da performance da
empresa, uma vez que inclui os investimentos presentes e futuros da empresa. Portanto,
de modo a atrair investidores, o principal objetivo de um gestor deve ser o de gerar valor,
oferecendo retornos superiores aos de outras oportunidades de investimento. No entanto,
o beneficio da avaliagdo também deve ser estendido aos membros administrativos

(Frykman & Tolleryd, 2003).

Damodaran (2007), na sua pesquisa, definiu o valor como o nucleo das finangas ¢ o
processo mais importante para que se tomem decisoes financeiras mais racionais. Além
disso, ¢ crucial entender o que impulsiona o valor da empresa. A chave para ser bem-
sucedido nos investimentos ¢ na gestao de ativos depende da compreensdo do que € o

valor e quais as suas fontes (Damodaran, 2012).

O valor varia imenso entre analistas devido a aplicacdo de diferentes métodos de
avaliacdo, o que implica a definicdo de diferentes pressupostos que originam diferentes
valores (Damodaran, 2007). Além disso, Fernandez (2007) acrescenta que o valor da
empresa pode divergir entre compradores e vendedores e também entre diferentes

compradores.

Damodaran (2012) defende que existem demasiados modelos de avaliagdo. Desta forma,
o mesmo autor dividiu os varios métodos de avaliacdo de empresas em trés principais

abordagens:

1.  Fluxos de Caixa Descontados;
ii.  Avaliagdo Relativa;

1.  Contingent Claim Valuation.



1 Fluxos de Caixa Descontados

O método dos Fluxos de Caixa Descontados ¢ considerado o melhor € mais fiavel modelo
de avaliagdo de empresas (Rosenbaum & Pearl, 2022). E um método que permite analisar
inimeros parametros financeiros criticos para se estimar a capacidade de a empresa gerar
cash-flows futuros, como: taxa de crescimento das vendas, despesas de capital, fundo de
maneio e margem de lucro. Posto isto, o autor conclui que este € um modelo de avaliagao
que pode ser usado em vérias areas, como: decisdes de investimento, fusdes e aquisigoes,

reestruturacoes e [PO.

De acordo com Damodaran (2012), o DCF consegue ainda oferecer uma variedade de
perspetivas, relativamente ao valor intrinseco da empresa, uma vez que engloba o Free
Cash-Flow to the Firm (FCFF), o Free Cash-Flow to the Equity (FCFE), o Dividend
Discounted Model (DDM) e o Adjusted Present Value (APV).

No modelo DCF, o valor da empresa corresponde ao valor atual dos cash-flows futuros
da empresa descontados a uma taxa que reflita o risco do negocio, isto ¢, a taxa que os

investidores exigem por estarem a investirem o seu dinheiro na empresa (Janiszewski,

2011).

t=n CFt (1)

Onde:

* nrepresenta a vida do ativo;
» (Fsimboliza o cash-flow esperado no periodo t;

= r¢ataxa de desconto que reflete o risco associado ao cash-flow futuro.
1.1 Dividend Discounted Model

Damodaran (2007), afirma que ¢ o modelo mais antigo a usar o DCF. No entanto, ¢
caracterizado como sendo bastante limitado, uma vez que considera os cash-flows
distribuidos pelos acionistas da empresa, ou seja, os dividendos. Portanto, aplicando o

modelo DDM, o valor da acdo individual € obtido através da seguinte formula:

< E(DPS)) (2)

Valor por acao = 2, m
1=



Onde:

» E(DPS;) representa o dividendo esperado por agdo no momento i;

= k., simboliza o custo do capital proprio.

O modelo DDM caracteriza-se por ser simples e intuitivo. Adicionalmente, ¢ um modelo
que nao precisa de uma larga enumeracao de pressupostos para a obtengao dos dividendos
previsionais, uma vez que existe uma tendéncia para que estes sejam estaveis na politica
de distribuicdo de dividendos da empresa. Contudo, a distribuicdo de dividendos ¢
definida e controlada pela propria politica da empresa. Por conseguinte, existe uma certa
variabilidade de possiveis cendrios, como o ndo pagamento de dividendos ou o
pagamento de dividendos inferior ao esperado, o que afasta os analistas de utilizarem este

modelo (Damodaran, 2007).

No entanto, de maneira a ultrapassar as limitacdes do modelo DDM, foi concebido o
Modelo de Gordon (1962). Neste modelo, assume-se que os dividendos anuais crescem
na perpetuidade a uma taxa de crescimento constante (g). Esta melhoria simplificou a
analise financeira, visto que apenas € necessario proceder a estimagao de trés variaveis:
os dividendos do proximo ano, o custo do capital proprio e a taxa de crescimento dos

dividendos.

Dividendos esperados no préximo periodo (3)
ke -9

Valor da acdo =

Onde:

» k, simboliza o custo do capital proprio;

= g representa a expectavel taxa de crescimento dos dividendos na perpetuidade.
1.2 Free Cash-Flow to the Equity

O FCFE representa os cash-flows gerados pela empresa, que devem ser distribuidos pelos
acionistas, depois de deduzidos as necessidades de reinvestimento (i.e. CAPEX e fundo

de maneio), os impostos e o pagamento da divida (Damodaran, 2007, 2015).

FCFE = Resultado Liquido + Deprecia¢des — CAPEX (4)
— Variagdes nas Necessidades do Fundo de Maneio

+ (Nova Emissao de Divida — Amortizagao da Divida)



Neste modelo, os cash-flows sao descontados a taxa de rentabilidade exigida pelos

acionistas para a determinagdo do valor da empresa.

< FCFE, (5)

Valor do Capital Proprio = Z, m

Onde:

* nrepresenta a vida do ativo;
» FCFE ¢ o Free Cash-Flow to the Equity esperado no momento t;

» k, simboliza o custo do capital proprio.

Os cash-flows que devem ser distribuidos aos acionistas sdo, normalmente, em forma de
dividendos. Devido a semelhanga entre o0 modelo FCFE ¢ o DDM, varios analistas

utilizam o FCFE quando o uso do DDM ¢ inviavel.

No entanto, os cash-flows distribuidos pelos acionistas ndo tem, necessariamente, de ser

igual ao valor do FCFE. Assim:

i.  Se os dividendos forem iguais ao FCFE, o valor da empresa obtido através do
FCFE e 0 DDM sera o mesmo.

it.  Se os FCFE forem superiores aos dividendos, conclui-se que o excesso de
dinheiro (FCFE - dividendos) ¢ investido e ndo colocado em resultados retidos.
Logo, o valor da empresa obtido pelo FCFE sera superior ao valor encontrado na

avaliacao pelo DDM.

Esta abordagem ¢ criticada devido a ser restritiva em determinadas situagdes, uma vez
que, apenas analisa uma parte dos detentores de capital desprezando a perspetiva dos
detentores da divida. De notar, que este método se torna mais apropriado na avaliagdo de
fusoes e aquisi¢des, buyouts, joint ventures, aliangas e reestruturagdes (Damodaran, 2007;
Luehrman, 1997), visto que permite a analise explicita das alteracdes dos cash-flows e do

risco dos acionistas.
1.3 Free Cash-Flow to the Firm

O FCFF diz respeito ao cash-flow que sobra para os credores e acionistas da empresa, o

que contradiz com a perspetiva anteriormente abordada. Além disso, a avaliagdo da



empresa por este modelo ¢ efetuada através do desconto do FCFF ao custo médio

ponderado do capital (WACC).
1.3.1 Obtencio do FCFF

De acordo com Damodaran (2012), o FCFF ¢ igual ao somatorio de todos os cash-flows
a que os acionistas e credores da empresa tém direito. Nesta perspetiva, incorpora-se na

avaliagdo o investimento em capital e a variagdo das necessidades de fundo de maneio.

Fernandez (2007), defende que representa o cash-flow gerado pelas operagdes da empresa
como se a empresa nao tivesse divida, isto €, sem subtrair os encargos financeiros apos

impostos.

Assim, em conformidade com o defendido por Damodaran (2012), o FCFF ¢ calculado

da seguinte forma:

FCFF = EBIT(1 — taxa de imposto) + Depreciacoes — CAPEX (6)

— A Necessidades de Fundo de Maneio

1.3.2 Custo Médio Ponderado de Capital

O custo médio ponderado de capital ¢ a taxa que os investidores esperam receber de um
investimento alternativo com risco semelhante (Rosenbaum & Pearl, 2022). Por sua vez,
Luehrman (1997) acrescenta que a WACC ¢ uma taxa de desconto ajustada ao imposto,
na medida em que inclui o beneficio fiscal da divida. Além disso, a WACC representa o

risco inerente ao cash-flow futuro previsto (Frykman & Tolleryd, 2003).

Fernandez (2010), reitera que o custo médio ponderado de capital ¢ a taxa ao qual o FCFF

deve ser descontado, de maneira a obter a mesma avaliagdo ao usar o FCFE.

E
WACC = —— ke, + vkyx(1=T) (7)

E+D E+D

Onde:

= FE representa o capital proprio;

= D¢ adivida;

» k, simboliza o custo do capital proprio;
» kg, figura o custo da divida;

= T ¢ ataxa de imposto.



A equacgao do custo médio ponderado de capital apresenta trés elementos principais: o
custo do capital proprio, o custo da divida e a estrutura de capital da empresa. Dos
elementos mencionados, o mais dificil de apurar € o custo do capital proprio, dado que

exige a defini¢ao de um maior nimero de pressupostos (Koller et al., 2020).
1.3.3 Custo do Capital Proprio

O custo do capital proprio ¢ definido como o retorno exigido pelos acionistas para

compensar o seu investimento na empresa (Rosenbaum & Pearl, 2022).

Adicionalmente, Frykman & Tolleryd (2003) elucidam que o custo do capital proprio € a
despesa para atrair mais fundos dos acionistas de capital proprio. Além disso, os autores
mencionam dois elementos principais na obten¢ao do custo do capital proprio: a taxa de
juro dos ativos sem risco ¢ uma rentabilidade extra que compensa o risco adicional de

investir na empresa.

Damodaran (2012) afirma que o custo do capital proprio é o retorno exigido pelos

acionistas que compensa a sua exposicao ao risco da empresa.

Para estimar o custo do capital proprio existe uma variedade de modelos. No entanto,
Damodaran (2012) e Rosenbaum & Pearl (2022) mencionam que ¢ o Capital Assest

Pricing Model (CAPM)' o modelo que melhor relaciona o risco e retorno.

O CAPM indica que o retorno esperado de um ativo corresponde a relagdo da taxa de juro
sem risco € o beta desse ativo (i.e. correlacdo entre o retorno do ativo e o retorno do

portfolio de mercado), sendo obtido pela formula seguinte:

E(Re) = Rf + Be * (E(Rin) — Ry) )
Onde:

* FE(R,) ¢ arentabilidade exigida pelos acionistas (custo do capital proprio);
* Ry representa a taxa de juro do ativo isento de risco;

* [, simboliza o beta do ativo;

* FE(R,,) é o retorno esperado do portfolio de mercado;

= (ERp) - Rf) figura o prémio de risco de mercado.

' O Capital Asset Pricing Model (CAPM) foi introduzido na teoria financeira por Jack Treynor (1961,
1962), William F. Sharpe (1964), John Lintner (1965) and Jan Mossin (1966)
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1.3.3.1 Taxa de Juro do Ativo Sem Risco

Em conformidade com Damodaran (2012), um ativo ¢ designado como isento de risco
quando o seu retorno efetivo corresponde ao retorno esperado. Logo, a taxa de juro do
ativo sem risco ¢ a base para determinar o retorno esperado de um investimento. O mesmo
autor afirma que os ativos isentos de risco devem possuir duas caracteristicas principais:
sem risco de incumprimento e sem risco de reinvestimento para obter o mesmo retorno

esperado.

Sob esta otica, Damodaran (2020) e Frykman & Tolleryd (2003) afirmam que os unicos
ativos isentos de risco s@o as obrigagdes de tesouro do Estado em que a empresa avaliada

esta situada.

Do ponto de vista de Koller et al. (2020), um ativo isento de risco ¢ aquele cujo retorno

tem covariancia zero com o retorno do mercado.

De notar, que a taxa de juro do ativo sem risco e os cash-flows devem estar na mesma
moeda. Caso ndo acontega a avaliagdo pode tornar-se enviesada devido a inflagdo. Essa

situacdo ¢ ainda mais grave em economias onde a taxa de inflacdo ¢ elevada (Damodaran,

2020).
1.3.3.2 Parametro Beta

O parametro beta representa o risco sistematico do ativo, ou seja, o risco que ndo pode
ser anulado. Esta varidvel traduz-se como sendo a covariancia entre o retorno esperado
do ativo e o retorno do portfolio do mercado (Rosenbaum & Pearl, 2022). Os mesmos
autores descreveram, ainda, dois tipos de parametro beta: o beta ndo alavancado e o beta

alavancado.

Do ponto de vista financeiro, o risco estd associado a incerteza do retorno do investimento
e, por isso, os investidores exigem uma compensa¢do como forma de remuneragao pelo
risco assumido ao alocar recursos nesse investimento (Massari et al.,, 2016).
Relativamente ao risco, um dos principais pressupostos do CAPM ¢ que quanto mais
diversificada for a carteira de investimentos de um investidor, menor sera o risco
associado, uma vez que o investidor sera recompensado pelo risco de mercado (Sharpe,

1964).

O parametro beta ndo ¢ uma variavel observada diretamente no mercado e, por isso, ¢

necessario recorrer a sua estimagdo, o que exige a defini¢do de varios pressupostos e
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utilizacdao de varias metodologias. Normalmente, tendo por base o beta de empresas da
mesma industria, utiliza-se uma regressao linear simples entre os retornos historicos do
ativo e os retornos do portfolio do mercado. Contudo, ndo existe um consenso
relativamente ao periodo de dados a ser considerados no calculo: de acordo com Black,
Jensen e Scholes (1972) deve ser utilizado um periodo de cinco anos de dados mensais;
alguns intelectuais defendem que seja utlizado um periodo entre quatro a seis anos
(Alexander & Chervany, 1980); o Nobel da Economia Merton (1980) defende a utilizacao

de dados mais frequentes.

Além disso, temos que considerar a existéncia de dois tipos de risco: o risco operacional,
que advém do negbcio da empresa, e o risco financeiro obtido através do recurso a divida.
Os acionistas de empresas com um elevado volume de divida estdo expostos a um nivel
de risco superior e, por isso, o parametro beta deve refletir esse acréscimo de risco (Koller
et al., 2005). De forma a relacionarmos esses dois tipos de risco, adiciona-se um fator que

realce o grau de alavancagem financeira, o racio debt-to-equity.

Assim, de acordo com Damodaran (2007) a formula de calcular o parametro beta que

considera as caracteristicas de empresa, ¢ a seguinte:

D €))
BLZBU*<1+E*(1_T)>

Onde:

= [, representa o beta alavancado do capital proprio da empresa;
» [3y figura o beta ndo alavancado de uma empresa sem divida;
* DJ/E simboliza o racio debt-to-equity;

= T ¢ ataxa de imposto.
1.3.3.3 Prémio de Risco de Mercado

O prémio de risco de mercado também € uma variavel ndo visivel no mercado e, por isso,
¢ necessario estima-la. Assim, de acordo com Rosenbaum & Pearl (2022) e Damodaran
(2023) o prémio de risco de mercado ¢ igual a diferenca entre o retorno do portfélio do

mercado (R,) € o retorno do ativo sem risco (Ry).

Prémio de Risco de Mercado = R,, — Ry (10)
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De acordo com Damodaran (2023), a génese do prémio de risco de mercado resulta do
comportamento dos investidores avessos ao risco, visto que tém preferéncia por
investimentos com um nivel de risco mais reduzido. Além disso, 0 mesmo autor defende
que o prémio de risco de mercado ¢ um fator muito importante na determinagao do valor
de um investimento, uma vez que afeta o retorno esperado de um portfolio podendo alterar

a alocacdo de recursos.

A aversao ao risco, preferéncias de consumo, risco econdémico, informacao, liquidez,
risco catastrofico e politicas governamentais sao alguns dos fatores que influenciam o

prémio de risco apontados por Damodaran (2023).
1.3.4 Custo da Divida

Damodaran (2012) estabelece o custo da divida como as despesas relacionadas com a
emissao de titulos de divida e os empréstimos para financiar os projetos da empresa, tendo

ainda determinado trés variaveis que afetam o seu custo:

1. Taxa de juro do ativo sem risco;
2. Orisco de incumprimento da empresa;

3. Taxa de imposto, que quando aumenta, o custo da divida diminui.

Koller et al. (2020) enfatiza que o custo da divida serd igual a yield-to-maturity dos titulos

de divida de longo prazo da empresa, corrigida pelo beneficio fiscal.
1.3.5 Valor Residual

De acordo com Frykman & Tolleryd (2003) o valor residual é o Free Cash-Flow do ano
seguinte ao horizonte temporal previsto, descontado a diferenca entre o custo médio

ponderado de capital (WACC) e uma taxa de crescimento dos cash-flows na perpetuidade

(g)-

O valor residual surge da assuncao que apos o horizonte temporal previsto os cash-flows
irdo crescer a uma taxa de crescimento sustentavel em perpetuidade. Uma empresa pode
ndo durar para sempre, o que torna a avaliagdo do seu futuro mais dificil e, por isso, os
analistas financeiros interrompem a avaliacdo pelo DCF através do valor residual, que
corresponde ao valor da empresa no ultimo ano do periodo de avaliacdo (Damodaran,

2012).
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De acordo com Damodaran (2012), existem trés métodos para determinar este valor:

1. A abordagem de liquidagao, isto ¢, o valor de mercado da empresa no ultimo ano;
2. A abordagem dos multiplos;
3. A abordagem pelo modelo de Gordon que assume que os cash-flows crescem a

uma certa taxa de crescimento na perpetuidade.

Tendo por base o modelo de Gordon, segundo Damodaran (2012) o valor residual € obtido

da seguinte forma:

FCFFiyq (11)
wacc — g

Valor Residual =

Onde:

» FCFF;,, representa o Free Cash-Flow to the Firm do ano seguinte ao do
horizonte temporal previsto;
* wacc simboliza o custo médio ponderado de capital;

= g ¢ ataxa de crescimento dos cash-flows na perpetuidade.

O mesmo autor defende que a taxa de crescimento na perpetuidade deve ser inferior a
taxa de crescimento da economia em que a empresa esta inserida, partindo do pressuposto
de que nenhuma empresa pode crescer na perpetuidade a um ritmo superior ao da
economia em que estd inserida. Além disso, € necessdrio que a empresa apresente

caracteristicas estaveis, apoiado por um modelo de crescimento sustentavel.
1.3.6 Valor da Empresa

Depois de obtidos todos os fatores abordados anteriormente, conseguimos obter o valor

da empresa:

v - Z FCFF, VR (12)
(1+ wacc)n (1 +wacc)t
Onde:

= EV ¢ o valor da empresa;
» FCFF, representa o Free Cash-Flow to the Firm do periodo t;

= WACC simboliza o custo médio ponderado do capital;
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* VR figura o valor residual.

No caso das empresas cotadas em bolsa, o valor da empresa pode ser calculado de outra
forma, sendo igual ao somatoério do valor de mercado do capital proprio e do valor de

mercado da divida subtraido pelo caixa e equivalentes:

EV = Valor de Mercado do Capital Proprio (13)

+ Valor de Mercado da Divida — Caixa e Equivalentes

Neste sentido e, de acordo com Damodaran (2012) o valor do capital proprio € obtido da

seguinte forma:

Valor do Capital Proprio (14)
= Valor da Empresa — Divida Liquida

— Interesses Minoritarios — A¢des Preferenciais

Posto isto, o valor de cada agdo ¢ apurado da seguinte forma:

Valor do Capital Proprio (15)
Numero de Ag¢des em Circulacgido

Valor por acao =

1.4 Adjusted Present Value

Em conformidade com o descrito por Koller et al. (2020), o APV ¢ um modelo de
avaliagdo que estima o valor de uma empresa, dividindo-a em duas partes: (i) o valor da

empresa financiada inteiramente por capitais proprios e o (ii) beneficio fiscal de ter

divida.

Este método foi introduzido por Myers (1974), onde ele se focou em duas classes: (1) o
cash-flow relacionado com a operac¢ao do negdcio; e (ii) o cash-flow relacionado com a
estratégia de financiamento. Para Luehrman (1997), o APV ¢ um método que divide a
empresa em segmentos e os avalia de forma separada e, posteriormente, agrega esses
valores. O mesmo autor enfatiza que o conceito fundamental do APV ¢ a aditividade do
valor, o que ajuda os gestores e executivos a identificar as fontes especificas de criagao

de valor.
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O processo de avaliagao utilizado neste método ¢ semelhante ao utilizado no FCFF. A
principal diferenca reside na taxa de desconto utilizada, uma vez que, no método APV
tem de ser utilizado o custo do capital proprio ndo alavancado, visto que os beneficios

fiscais sdo agregados a posteriori.

FCFFy,q (16)

. FCFF; (ky — 9)
Y14kt (L4 k)

Onde:

= |, é o valor da empresa ndo alavancada;
= k, representa o custo do capital proprio nao alavancado;

= g figura a taxa de crescimento dos cash-flows na perpetuidade.

Luehrman (1997) afirma que o WACC ¢ um método obsoleto e o seu reconhecimento
advém do facto de se ter tornado um método padrdao. Assim sendo, o mesmo autor
apresenta o APV como método alternativo, considerando-o mais versatil, confiavel e
transparente, visto que todas as componentes de analise sdo visiveis e ndo desaparecem
depois de aplicada a taxa de desconto. Além disso, o facto de exigir um menor niimero
de pressupostos, torna o método aplicavel a uma maior variedade de casos. De notar, que
a taxa de desconto utilizada no APV nao necessita de ajustamentos, uma vez que traduz

o risco que lhe esta associado.

No que concerne aos beneficios fiscais, Modigliani & Miller (1958, 1963) defendem que
devem ser descontados a taxa de juro sem risco, sempre que o nivel de divida e taxa de
imposto forem constantes em perpetuidade. De forma a reforgar esta teoria, surge

Fernandez (2004) com o pressuposto de que o risco de faléncia tem de ser nulo.

Myers (1974) mostra-se defensor desta otica, afirmando que se o nivel de divida for
constante, a poupanca fiscal deve ser descontada a taxa de juro sem risco, visto que nao
existe incerteza sobre os beneficios fiscais futuros. Contudo, o0 mesmo autor declara que
caso uma empresa tenha inten¢des de manter o racio de divida constante, os beneficios
fiscais irdo manifestar o mesmo risco que a divida e, por isso, o custo da divida deve ser

utilizado como taxa de desconto.
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Dixkq*t (17)

Dixkaxt (ka=g)
PVT
VTS = Z A+ k)l (L+kg)"

Onde:

=  PVTS ¢é o valor atual dos beneficios fiscais;

= D, representa o valor da divida financeira no momento i;
= k, simboliza o custo da divida;

=t figura a taxa de imposto;

» g ¢ataxa de crescimento a longo-prazo.

No entanto, existem académicos, nomeadamente Kaplan & Ruback (1995), Ruback
(2000), Tham & Velez-Pareja (2001) que discordam com a visdo acima descrita e
afirmam que a taxa adequada para descontar os beneficios ficais ¢ a taxa de retorno
exigida pelos acionistas quando a empresa ndo tem divida, sendo que os beneficios fiscais

apresentam o mesmo risco nao sistematico que os cash-flows da empresa.

Esta discordancia nos beneficios fiscais € na estimativa dos custos de faléncia tornam-se

fatores problematicos para a aplicacao do APV.

Segundo Damodaran (2007), a probabilidade de faléncia ¢ calculada de forma indireta
através do rating das obrigagdes da empresa ou através da observagao das caracteristicas

da empresa em diferentes niveis de divida.

i=n HCFD; * Wy (18)

%CFD, —T
CFD = Z oCFDi* Ve, (ka—9)
(1+ky + P(D))’ (1+ k)"

Onde:

= (CFD ¢ o custo de faléncia;

* %CFD; representa o custo de faléncia em percentagem do valor da empresa nao
alavancada;

» k, simboliza o custo da divida;

* 1, figura o valor da empresa ndo alavancada no momento £

» P(D) é a probabilidade de faléncia;

= g representa a taxa de crescimento de longo-prazo.
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Depois de apurados todos os elementos, podemos proceder ao calculo do valor da

empresa como um todo, através da expressao:

EV =V, +(1—P(D)) * PVTS — CFD * P(D) (19)

Uniformemente com o FCFF, para apurar o valor do capital préprio devemos subtrair a

divida liquida e os interesses minoritarios ao valor da empresa (Koller et al., 2005).

2 Avaliacio Relativa

Segundo Kaplan & Ruback (1995), a avaliagdo por multiplos é descrita como uma
metodologia que estima o valor da empresa através da multiplicacdo do réacio de
orientacdo pelo seu desempenho. Damodaran (2012) acrescenta que o objetivo da
avaliagdo relativa ¢ avaliar o valor de uma empresa com base numa compara¢ao com
ativos semelhantes transacionados no mercado. Para Massari et al. (2016), a avaliagao
por multiplos encontra o valor do capital proprio e o valor da empresa através da
compara¢do da mesma com o seu peer group. As empresas comparaveis devem ser
similares a empresa avaliada em termos de fluxo de caixa e expetativas de risco (Kaplan

& Ruback, 1995).

Frykman & Tolleryd (2003) enumeram algumas vantagens e desvantagens em utilizar a
avaliacdo por multiplos. No lado benéfico, esta abordagem € mais eficiente e rapida, visto
que exige menos pressupostos e permite obter uma rapida compreensao da empresa. Por
outro lado, a simplicidade deste método pode induzir os investidores em erro devido a

concentracdo em uma unica variavel de cada vez.

Para Damodaran (2012) existem algumas das razdes que podem tornar este método
preferivel ao DCF: (1) requer a definicao de um menor nimero de pressupostos, (ii) € um
método mais simples e facil de apresentar; e (iii) como avalia o valor relativo e ndo o

valor intrinseco, reflete o estado do mercado.

Considerando estes fatores, existem dois aspetos essenciais a considerar no momento da
avaliagdo: a escolha do peer group e a escolha dos multiplos. Assim, Damodaran (2012)

define quatro passos para que a aplicagdo desta abordagem seja diligente:

1. Os multiplos devem ser escolhidos de forma consistente e igual entre as empresas;
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2. Considerar a mesma industria e mercado para a escolha dos multiplos;
3. Analisar e compreender os fundamentos dos multiplos e o significado de
eventuais mudangas no seu valor;

4. Encontrar 0 peer group para comparar com a empresa a ser avaliada.
2.1 Peer Group

Em conformidade com o descrito por Damodaran (2007), uma empresa comparavel ¢é
aquela que apresenta cash-flows, potencial de crescimento e risco semelhantes aos da
empresa a ser avaliada. Contudo, Koller et al. (2005) defendem que as empresas
comparaveis sao as que apresentam expetativas de crescimento e retorno sobre o capital
investido semelhantes ao da empresa alvo. Esta disparidade evidencia uma das
dificuldades deste modelo: a escolha do peer group. A avaliagdo por multiplos torna-se
dificil devido a ndo existirem duas empresas exatamente iguais, nomeadamente em

fatores como: dimensao, quota de mercado e estrutura de capital.
2.2  Multiplos

De uma forma geral Damodaran (2012) definiu os seguintes multiplos: (i) multiplos de
resultados; (i1) multiplos do valor contabilistico (iii) multiplos de receitas; (iv) multiplos
especificos do setor. Como j4 referido anteriormente, a escolha do multiplo correto ¢
crucial para se realizar uma analise correta e, por isso, o tipo de multiplos utilizados varia
entre industrias. Damodaran (2007) reconheceu que em industrias intensivas em capital
se prioriza os multiplos Enterprise Value/EBTIDA, a medida que no setor financeiro se

opta pelos multiplos price-to-book.
2.2.1 Price-to-Earnings

De acordo com Damodaran (2012) ¢ um dos multiplos mais utilizados devido a sua
simplicidade. Porém, essa simplicidade torna-o passivel de utilizagdo incorreta. Além
disso, Koller et al. (2020) afirmam que este racio ¢ afetado pela estrutura de capital e

resultado liquido, o que o torna menos atrativo para alguns analistas.

_ Preco de Mercado por Agao (20)

P/E

Earnings per share
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2.2.2 Price-to-Book Value

Este multiplo ¢ obtido através da divisdo entre o prego de mercado por agao pelo valor

contabilistico do capital proprio por acdo (Damodaran, 2012).

Preco de Mercado por Acao
PBV = ¢ p ¢ (21)

Valor Contabilistico do Capital Préprio por Agdo

A importancia deste multiplo ¢ relevante, visto que: (i) ¢ um indicador do valor de
mercado da empresa antes de usar o modelo DCF, (ii) a utilizagdo de valores
contabilisticos da uma visao sobre empresas sobre ou subvalorizadas, (iii) as empresas

com lucros negativos podem ser na mesma avaliadas.

Contudo, ¢ um multiplo afetado por decisdes contabilisticas, pode ndo ser eficiente na
avalia¢do de empresas tecnologicas devido a intangibilidade dos seus ativos e, caso exista

uma sucessao de lucros negativos, o multiplo torna-se negativo.
2.2.3 Enterprise Value/Sales

De acordo com Damodaran (2012), o multiplo Enterprise Value/Sales é um dos multiplos
de receita e inclui a divida e o capital proprio. A consideracao de toda a empresa (i.e.
divida e capital proprio) torna este multiplo mais resistente que o primeiro multiplo

apresentado.

Valor da Empresa (22)

EV /Sales =
/Sales Volume de Negocios

2.2.4 Enterprise Value/EBITDA

Nos ultimos vinte anos, este multiplo tem ganho notoriedade entre varios analistas. Em
primeiro lugar, existem menos empresas com um EBITDA negativo do que com um EPS
negativo. Em segundo lugar, as depreciagdes afetam o resultado liquido e o multiplo P/E
ao contrario do multiplo EV/EBITDA que permanece inalterado. Por fim, este multiplo
apresenta um bom desempenho em empresas com diferentes niveis de alavancagem, uma

vez que inclui a divida, o capital proprio e os resultados antes da divida.

Frykman & Tolleryd (2003) apontam algumas debilidades deste multiplo: (i) o EBITDA
assemelha-se ao cash-flow, o que torna este multiplo préximo da abordagem DCF; (ii)

permite a avaliagdo de empresas com lucros negativos, visto que o multiplo pode ser

19



utilizado caso o EBTIDA seja positivo; (ii1) permite comparar empresas com diferentes

niveis de endividamento.

Valor da Empresa (23)
EBITDA

EV/EBITDA =

2.2.5 Enterprise Value/EBIT
Por fim, o multiplo EV/EBIT ¢ obtido através da seguinte formula:

Valor da Empresa (24)

EV/EBIT = BT

3 Contingent Claim Valuation

A abordagem Contingent Claim Valuation ¢é caracterizada como inovadora e
revolucionaria, uma vez que, utiliza os modelos de avaliagdes de opgdes para avaliar os
ativos da empresa. O desenvolvimento deste método provém da constatacdo de que, em
alguns casos, o valor atual do cash-flows de uma empresa pode ser superior ao valor
esperado do cash-flow, uma vez que podem estar dependentes da ocorréncia ou nio

ocorréncia de um determinado evento (Damodaran, 2012).

No modelo das opgdes reais o ativo subjacente sdo os ativos tangiveis como um produto,
um imoével ou um projeto, ou seja, ¢ modelo de avaliagdo que tem por base as
oportunidades de negocio ao invés de considerar a atividade operacional da empresa
(Neves, 2002). Muitos analistas afirmam que ativos como patentes ou projetos ainda nao
desenvolvidos sdo, de facto, opgdes e, por isso, devem ser avaliados através dos modelos

de avaliacdo de opg¢des (Damodaran, 2012).

Luehrman (1997) afirma que esta abordagem ¢ mais eficiente quando ¢ utilizada para
complementar a avaliagdo pelo DCF. O mesmo autor sublinha, ainda, que os resultados
obtidos pelo método DCF, nomeadamente despesas de capital e os valores atuais, podem
ser utilizados como dados para calcular o prego das opgdes, como o valor do ativo

subjacente e o preco de exercicio.

Segundo Damodaran (2012), como modelos de avaliacdo de op¢des podemos utilizar o
modelo Black & Scholes (1973) que ignora os dividendos € assume que as opgdes nao

sdo exercidas antecipadamente, ou o modelo binomial (Cox et al., 1979) que permite
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tragcar uma variedade de cenarios. No entanto, o mesmo autor afirma que quando se utiliza
os modelos de avaliacdo de opcdes para avaliar ativos, assume-se que os mercados sao
suficientemente sofisticados para reconhecer as opgdes, integrando-as no prego de
mercado e que um ativo ¢ tratado como uma opg¢ao, caso os retornos sejam funcao do
valor de um ativo subjacente. Desta forma, o ativo pode ser avaliado de duas formas

distintas:

1. Como uma opcao de compra, sendo que o valor do ativo serd igual a diferenca
entre o valor do ativo subjacente e o valor pré-determinado, caso o valor do ativo
subjacente suba;

2. Como uma op¢ao de venda se ganhar valor & medida que o valor do ativo

subjacente descer abaixo do valor pré-determinado.

Este método de avaliacdo apresenta algumas limitagdes: (i) o pressuposto de que a
variabilidade do preco e os rendimentos de dividendos sdo constantes ¢ aceitavel nas
opgdes de curto prazo, mas ¢ dificil de justificar nas opc¢des de longo prazo; (ii) quando o
ativo subjacente ndo ¢ negociado no mercado ¢ necessario proceder a estimagao do seu
valor de forma indireta, o que aumenta a margem de erro nos resultados (Damodaran,

2012).

Devido as suas caracteristicas, esta metodologia de avaliagdo ndo deve ser feita de forma
isolada. O seu objetivo € auxiliar os gestores e analistas relativamente a andlise de
oportunidades, capacitando-os para questionar, de forma criteriosa, as decisdes
decorrentes dos modelos tradicionais, como o DCF (Leslie & Michaels, 1997).
Considerando estes fatores, o objetivo desta metodologia de avaliagdo ¢ claramente
diferente do objetivo da dissertagdo e, por isso, ndo me parece apropriado realizar a

avaliagcdo da Broadcom Inc. através deste método.
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CAPITULO II - CONTEXTUALIZACAO MACROECONOMICA, DO
SETOR DOS SEMICONDUTORES E APRESENTACAO DA EMPRESA
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4 Ambiente Macroecnomico

Os ultimos anos tém sido marcados por eventos que provocaram grandes mudancas no

ambiente macroecondémico e as tendéncias dos mercados.

Em 2020 deu-se uma recessao mundial com a queda do PIB. A pandemia COVID-19
provocou disrupgdes na cadeia de abastecimento global, especialmente no setor dos

semicondutores, resultando em escassez e volatilidade de pregos.

Num cendrio pds-pandémico, quando a economia ja se encontrava em recuperagao, o
conflito militar entre Russia e Ucrania desencadeou outra série de eventos com impacto
econoémico adverso, aumentando a inflagdo, subindo juros e criando um ambiente de

incerteza.

Os conflitos despoletados no Médio Oriente provocaram algumas implicagdes na cadeia

de abastecimento global e impulsionou o custo energético.

Com Donald Trump a assumir a presidéncia dos EUA, devemos ter atengdo a crescente
tensdo comercial entre os EUA e a China devido as medidas protecionistas adotadas pelo

presidente norte-americano.

Simultaneamente, a crescente adocao de tecnologias emergentes, como a IA, apresentam
oportunidades de negocio significativas para o setor tecnologico. Neste contexto, a
avaliacdo da Broadcom Inc. assume particular relevancia, dado que € um player critico

no setor dos semicondutores para infraestruturas criticas e tecnologias emergentes.

5 Setor dos Semicondutores

A industria dos semicondutores engloba a concecdo, o fabrico e comercializagdo de
dispositivos semicondutores que constituem os componentes eletronicos e circuitos

integrados, sendo utilizados numa grande variedade de industrias.

Este setor caracteriza-se por ser altamente competitivo, altamente ciclico e de necessitar
de um avultado investimento necessario para a constru¢do e equipamento de fabricas de
semicondutores e em investigacao e desenvolvimento. As suas caracteristicas sao grandes
barreiras de entrada nesta industria, resultando numa industria dominada por poucas

empresas.
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Atualmente, este setor estd em constante expansdo a medida que os semicondutores se
tornam em componentes fundamentais da tecnologia atual, uma vez que, a procura por
dispositivos eletronicos e o nimero de dispositivos conectados em todas as industrias tem

aumentado e a tecnologia avangando a passos largos.

Prevé-se que a industria dos semicondutores venha a desempenhar um papel crucial na
defini¢ao do futuro da tecnologia, em virtude da atual crescente adogao de automoveis

elétricos, casas inteligentes, inteligéncia artificial e automatizacao industrial.

Contudo, a industria enfrenta varios desafios, como: (i) aumento da complexidade e
custos de fabrico; (ii) necessidade de contratar trabalhadores mais qualificados; (iii)
restricdes na cadeia de abastecimento global devido a tensdes geopoliticas e comerciais;
(iv) limitagdes da disponibilidade de metais preciosos necessarios para o fabrico; (v)

pressoes ambientais crescentes; e (vi) questoes de propriedade intelectual.
6 Apresentaciao da Broadcom Inc.

6.1 Historia da Empresa

A Broadcom Inc. ¢ uma multinacional americana que desenvolve e fornece uma ampla
gama de dispositivos semicondutores e produtos de software de infraestrutura.
Atualmente, ¢ lider global em tecnologia de infraestrutura e uma das empresas mais
valiosas do mundo, tendo sido construida em mais de 60 anos de inovagao, colaboragao

e exceléncia em engenharia.

A empresa atual resulta de um processo de aquisi¢do da Broadcom Corporation pela
Avago Technologies Limited, em 2016. No entanto, a sua génese remonta a 1961 tendo

a organizacdo comec¢ado como uma divisdo de semicondutores da Hewlett-Packard.

Em 1999, a reorganizacao do negocio da Hewlett-Packard através da desagregacao de
varias divisdes originou uma nova empresa, a Agilent Technologies. Apds seis anos, a
Agilent vendeu a divisdo de semicondutores a duas empresas de capital privado que

criaram a Avago Technologies.

Nos anos seguintes a Avago cresceu de forma organica e através de aquisi¢des de outras
empresas tecnoldgicas. O marco mais importante € a aquisi¢ao da Broadcom Corporation,
uma empresa que se dedicava ao desenvolvimento de chips de computador e hardware de

rede que suportassem o acesso a banda larga, fundada por Henry Samueli e Henry
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Nicholas em 1991. Apos a aquisi¢ao, o nome Broadcom Inc. foi adotado, de forma a

capitalizar a reputag@o mais forte na industria de tecnologia.

Nos anos seguintes, a empresa continuou a adquirir empresas, estrategicamente, para
diversificar os seus negocios. Entre as principais destacam-se: a CA Technologies que
fortaleceu a linha de produtos de sofiware; a Symantec que facilitou a entrada e o
estabelecimento de uma forte posicdo no mercado da seguranca cibernética e, mais
recentemente, a VMware que fortalece a sua posi¢cdo nos mercados softwares para data

centers e computacdo em nuvem.

As aquisi¢des permitiram obter sinergias significativas e reduzir custos, assim como
oferecer um pacote tecnoldgico mais completo com solugdes nas areas de software,
seguranga cibernética e outros mercados de alto crescimento, como a inteligéncia
artificial. Tal facto implica que a Broadcom Inc. se consolidou como uma das empresas

mais valiosas do mundo e num player critico no presente e futuro da tecnologia.
6.2 Estrutura Acionista

A Broadcom Inc. segue um modelo corporativo anglo-saxonico e ¢ detida
maioritariamente por acionistas institucionais. Essa base acionista ¢ Dbastante
diversificada, sendo que o grupo Vanguard € o maior acionista institucional com uma
participagdo igual a 10%, seguida da BlackRock com uma participagdo de 7,4%. Todo o
Conselho Administrativo detém uma participagdo de 2%, com destaque para Henry
Samueli, cofundador da empresa, que representa quase a totalidade dessa percentagem
(1,9%). A politica de dividendos da Broadcom Inc. ¢ revista anualmente € o montante
pago tem variado ao longo do tempo. Contudo, o histdrico de pagamento de dividendos
remete a mais de uma década, sendo esse pagamento efetuado trimestralmente ao longo

de todo o ano.
6.3 Segmentos de Mercado

A Broadcom Inc. concentra-se em mercados que exigem elevada qualidade e lideranga
tecnologica e, por isso, a exceléncia ¢ o valor predominante na producdo dos
semicondutores assegurando que os seus produtos sdo desenvolvidos para que possam
desempenhar véarias fungdes. Além disso, a empresa adota um compromisso de parceria

com os clientes que vai além de produtos e tecnologia que abordam desafios como o
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desenvolvimento de competéncias, iniciativas de redug¢do de custos, impulsionando o
sucesso geral do negocio.

80%  a  76%  T9%  78%

59%

41%

20% p7% 24% 21% 22%

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Semicondutores Software de Infraestrutura

Grdfico 1- Percentagem dos segmentos de mercado em fungdo do total de volume de negocios nos

Fonte: Demonstragoes financeiras da Broadcom Inc. e estimativas do autor

6.3.1 Semicondutores

As solugdes semicondutoras da Broadcom Inc. caracterizam-se pela sua versatilidade
multifuncional, permitindo que um unico dispositivo execute multiplas fungdes:
processamento, amplificacdo e filtragem seletiva de sinais eletronicos; controlo de

funcdes de sistemas eletronicos; processamento, transmicao e armazenamento de dados.

Com base nesta versatilidade, a Broadcom Inc. oferece um portfolio diversificado de
semicondutores: (i) gestdo de dados em data center e redes empresariais; (ii)
conectividade wireless; (i1) acesso a banda larga e transferéncia segura de dados entre
servidores e unidades de armazenamento; e (iv) facilitacdo do uso de inteligéncia

artificial.
6.3.2 Software de Infraestrutura

As solugdes de software de infraestrutura da Broadcom Inc. proporcionam aos clientes
maior flexibilidade para construir, executar, gerir, conectar e proteger aplicagdes e dados

em grande escala.

O software para mainframe fornece solugdes lideres de mercado que permitem aos
clientes adotar ferramentas e tecnologias abertas. As solugdes de software distribuido
possibilitam: otimizar o planeamento e desenvolvimento das suas atividades; inovar e
melhorar a experiéncia do cliente; alcangar melhores resultados financeiros e
providenciar melhores experiéncias. As suas solu¢des de software de seguranca

cibernética utilizam motores avangados de IA e machine learning, permitindo que os
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clientes se protejam contra ameacas e riscos de conformidade, salvaguardando os
utilizadores e dados em qualquer aplicagado, dispositivo ou rede. Por fim, os seus produtos
de armazenamento de dados permitem reduzir o custo e a complexidade da gestdo da

informacao de um negdcio num ambiente empresarial.

6.4 Performance da Empresa
6.4.1 Rentabilidade
6.4.1.1 Margem de Lucro

As margens de lucro historicas da Broadcom Inc. tém aumentado de forma consistente, a
exce¢do do ano de 2024 onde sofreram uma queda (Apéndice VIII) O aumento da
margem de lucro bruta demonstra uma melhoria na eficiéncia produtiva. No ano de 2024

a margem de lucro bruta decresce devido a completa integragdo da VMware.

A margem de lucro operacional apresenta uma tendéncia semelhante, atingindo maximos
histéricos nos anos 2022 e 2023, em virtude do crescimento de mercado de solugoes de
cloud e software de infraestrutura, resultado da migra¢do das empresas para a cloud
visando a adaptagdo ao ambiente digital. Em 2024 sofreu uma queda significativa em

consequéncia de um maior investimento feito em pesquisa e desenvolvimento.

A tendéncia de crescimento da margem de lucro liquida é semelhante a da margem de
lucro operacional. No entanto, a queda em 2024 ¢ devido ao aumento consideravel de

impostos e a eventuais custos de integracdo da VMware.

No futuro proximo, perspetiva-se que uma recuperagao em virtude do complemento de
solugdes de ciberseguranca e cloud da empresa adquirida. No longo prazo, espera-se que
o prémio sinergético se desvanega gradualmente a medida que a concorréncia alcanga a

Broadcom Inc.
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Fonte: Demonstragées financeiras da Broadcom Inc. e estimativas do autor

6.4.1.2 ROA & ROE

O ROA e 0 ROE aumentam entre 2019 e 2023, o que revela um ciclo de alta performance

durante este periodo, seguido de uma queda abrupta no ano de 2024 (Apéndice VIII).

A aquisi¢ao de empresas financiada por divida e a subida das margens de lucro em 2022
e 2023 permitiu a Broadcom Inc. aumentar o ROE através da alavancagem. Contudo, em
2024 o ROE apresenta um declinio, visto que se deu um consideravel aumento do capital
realizado da empresa em consequéncia da emissao de novas agdes (115 milhdes de novas
acdes) como parte do pagamento da aquisicdo da VMware, estratégia adotada para ndo

sobrecarregar a divida.

O ROA segue a mesma tendéncia. Entre 2019 e 2023 aumenta devido a melhoria das
margens de lucro. Em 2024, apresenta uma queda drastica gragas ao aumento da goodwill

da empresa devido a aquisi¢ao da VMware.

Futuramente, perspetiva-se que a a integragdo completa da empresa adquirida e o
aparecimento das sinergias aumente o ROA. Adicionalmente, o crescimento da IA, data
centers e cloud devem estimular as vendas da Broadcom Inc. e, assim, aumentar as

margens de lucro da empresa.
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Fonte: Demonstragées financeiras da Broadcom Inc. e estimativas do autor

6.4.2 Liquidez

Nass empresas que desenvolvem semicondutores, mas nao tém instalagcdes de fabrico,
como ¢ o caso da Broadcom Inc.,os racios de liquidez raramente sdo uma preocupagao,
visto que as necessidades de investimento pesado sdo mais baixas. No entanto, a

Broadcom Inc. financia, em parte, as suas aquisi¢des com o recurso a divida.

A liquidez aumentou entre 2019 e 2023, em fungdo da subida das margens de lucro e da

manutencdo dos niveis de divida durante esse horizonte temporal (Apéndice VIII)

A aquisicdo da VMware com recurso a divida provocou uma diminui¢ao abrupta da
liquidez em 2024. Adicionalmente, o programa “cash-and-stock™ da aquisi¢io da
empresa provocou uma diminui¢do avultada nos meios financeiros liquidos, provocando

um maior distanciamento entre o racio de liquidez imediata e os outros racios de liquidez.

De notar que os racios de liquidez geral e liquidez reduzida sao bastante proximos, devido

ao reduzido valor dos inventarios.

2 Acionistas da VMware podem escolher entre receber 142,50$ ou 0,2520 acdes ordinarias da Broadcom
por cada a¢do da VMware. https://investors.broadcom.com/news-releases/news-release-details/broadcom-
acquire-vmware-approximately-61-billion-cash-and-stock
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6.4.3 Solvabilidade

Tal como os racios anteriormente analisados, a solvabilidade também foi afetada pela

aquisicdo da VMware em 2024 (Apéndice VIII).

A andlise do récio debt-to-equity evidencia que durante o periodo 2019-2023 a empresa
dependeu da divida para financiar a sua atividade. Em 2024 este racio diminui, em
consequéncia da emissao de novas a¢des da empresa para financiar, em parte, a aquisicao

da VMware, o que elevou o capital proprio da empresa.

O réacio de solvabilidade entre 2019 e 2023 encontra-se num intervalo de valores
aceitavel. Contudo, em 2024 este valor melhora para os 69% devido a grande aquisi¢ao
efetuada. Embora a divida tenha aumentado para financiar a aquisicdo da VMware, o
aumento no capital proprio devido a emissdo de novas acdes € ainda maior, explicando

este aumento do racio de solvabilidade.
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Grdfico 5 - Racios de Solvabilidade
Fonte: Demonstragaes financeiras da Broadcom Inc. e estimativas do autor
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CAPITULO III — AVALIACAO
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7 Pressupostos e Previsoes

7.1 Volume de Negocios

Os mercados onde a Broadcom Inc atua estdo em crescimento e, consequentemente, as
vendas da empresa t€ém vindo a acompanhar essa tendéncia. De facto, entre 2019 e 2024
o volume de negocios da empresa tém sempre crescido. Perante a integracao completa da
VMware, ¢ expectavel que as novas solucdes da Broadcom Inc. contribuam para o
crescimento das vendas no futuro. Adicionalmente, os resultados do primeiro e segundo
trimestre de 2025 ja evidenciam um crescimento de 25% em relacdo aos trimestres de
2024. Além disso, historicamente a Broadcom Inc. apresenta melhores resultados na

segunda metade do ano.

Desta forma, ao longo dos anos previsionais, assume-se que as vendas continuam a
crescer ano apos anos, mas o ritmo vai diminuindo ao longo do tempo, convergindo para
18,69%, o crescimento médio historico (Apéndice X). Além disso, ao longo dos anos a
percentagem de vendas de software de infraestrutura tem vindo a crescer em relacdo a
percentagem de venda de semicondutores e ¢ esperado que se mantenha no futuro.
Considerando estes fatores, assume-se, em todo o horizonte temporal previsional, uma
percentagem de vendas de semicondutores igual a 60% e uma percentagem de vendas de

software de infraestrutura igual a 40%.
7.2 Custo dos Produtos Vendidos

Esta rubrica esta diretamente relacionada com a rubrica anterior, pelo que, sera utilizado
as médias historicas do custo dos produtos vendidos em percentagem do volume de

negocios ao longo de todo o horizonte temporal (Apéndice X).
7.3 Pesquisa e Desenvolvimento

O setor em que a Broadcom Inc esté inserida caracteriza-se por necessitar de avultados
investimentos em pesquisa € desenvolvimento, de modo a possibilitar que as empresas
consigam oferecer solucdes cada vez mais inovadoras e ser altamente competitiva no
mercado. Assim, devido a sua importancia, assume-se que esta variavel ird necessitar de
investimento considerado. No entanto, devido ao complemento das solu¢des da VMware
e de eventuais futuras aquisi¢des, assume-se que o seu valor possa convergir para 13%
em percentagem do volume de negdcios total, ao longo do horizonte temporal da
avalia¢dao (Apéndice X).
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7.4 Margem do Resultado Operacional (EBIT)

Acredita-se que as sinergias da integracdo da VMware e de eventuais futuras aquisigoes
irdo permitir reduzir custos operacionais e, assim, melhorar a margem do lucro
operacional. Por conseguinte, assume-se um crescimento da margem operacional ao

longo dos anos previsionais, convergindo para 40% (Apéndice X).
7.5 CAPEX

A estratégia da Broadcom Inc. passa por adquirir empresas complementares e/ou
concorrentes € ¢ expectavel que no futuro a tendéncia seja a mesma. As aquisigoes nao
acontecem todos os anos e, por isso, observa-se grandes oscilagdes nesta variavel. Deste
modo, assume-se que as despesas de capital serdo iguais a 5% do volume de negocios ao

longo de todo o horizonte temporal previsto (Apéndice X e XI).
7.6 Depreciacoes e Amortizacoes

As depreciagdes e amortizagdes variam imenso ao longo dos anos e, por isso, decidiu-se
relaciona-la com a rubrica CAPEX. Neste sentido, assume-se que as depreciagdes e
amortizagdes irdo convergir para 30% do CAPEX ao longo do horizonte previsional.
Além disso, assume-se que o valor das depreciacdes e amortizagdes, isoladamente, sera
igual a 9,43% e 90,57%, respetivamente. Esta relacdo resulta da média histérica de
percentagem de depreciagdes e amortizacdoes para o valor total das depreciacdes e

amortizacdes (Apéndice X e XI).
7.7 Necessidades de Fundo de Maneio

Para esta varidvel assume-se a média historica dos prazos médios de recebimento,
pagamento e inventarios. Além disso, esses prazos mantém-se imutaveis ao longo dos

anos estimados (Apéndice XIII).
7.8 Divida

Para a divida foi utilizado o montante principal total em divida, maioritariamente
obrigacdes, da Broadcom Inc. observaveis no relatorio financeiro de 2024 emitido pela

mesma (Apéndice XVI).
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7.9 Taxa de Imposto

Para esta varidvel assume-se que a taxa de imposto efetiva ird convergir para os 21% da
taxa de imposto marginal dos EUA ao longo do horizonte temporal considerado

(Apéndice X).
7.10 WACC

A WACC foi a taxa escolhida para atualizar os cash-flows futuros de modo a
conseguirmos apurar o valor da empresa e, aplicando a equagao 7, foi obtido uma taxa

igual a 9,515% (Apéndice XV).
7.10.1 Taxa de Juro do Ativo Isento de Risco

Como aproximacdo da taxa de juro do ativo isento de risco foi usado o a taxa de
rendimentos das obriga¢des de tesouro a 10 anos dos EUA, sendo igual a 4,18%

(Apéndice XV).
7.10.2 Beta

Esta variavel foi estimada através do uso da ferramenta de analise de dados do Excel. Foi
utilizado os retornos semanais do indice S&P500 nos ultimos 5 anos como proxy do
mercado e os retornos semanais das acoes da Broadcom Inc. no mesmo periodo de tempo.
A regressdo originou um beta igual a 1,308. Além disso, assume-se que esse valor se

mantém constante ao longo de todo o periodo da avaliacdo (Apéndice XIV).
7.10.3 Prémio de Risco de Mercado

O prémio de risco de mercado foi obtido na pagina do Damodaran, tendo por base o
prémio de risco de mercado dos EUA, pais onde a Broadcom Inc. estd sediada. Portanto,

conclui-se que o seu valor € igual a 4,33% (Apéndice XV).
7.10.4 Custo do Capital Proprio

Esta variavel foi calculada com o auxilio do CAPM culminando num custo de capital

proprio igual a 9,84% (Apéndice XV).
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7.10.5 Custo da Divida

Como custo da divida foi utilizado o valor igual a 4,61%, que corresponde a média das
taxas de juro efetivas das obrigacdes emitidas pela Broadcom Inc. descritas no relatorio

financeiro de 2024 (Apéndice XV).
7.10.6 Taxa de Imposto

Para esta variavel foram usados os 21% da taxa de imposto marginal dos Estados Unidos

da América (Apéndice XV).
7.11 Taxa de Crescimento

Como taxa de crescimento na perpetuidade foi utilizada a taxa de crescimento do PIB

mundial esperada pelo Banco Mundial, que se situa em volta dos 3% (Apéndice XVII).
7.12 Pagamento de Dividendos

Atualmente o pagamento de dividendos ¢ feito de uma forma trimestral ao longo do ano.
Além disso, foi aprovado pelo Conselho Administrativo que esse pagamento trimestral ¢
igual a 0,598 por acdo. O ano de 2024 apresenta um dividend payout muito elevado devido
a diminui¢do do resultado liquido em consequéncia da aquisicdo da VMware e no ano de
2025 ¢ previsivel uma situacao semelhante. No entanto, o periodo histérico entre 2021 e
2023 mostra uma tendéncia decrescente. Assim sendo, € expectavel que esse valor volte
a baixar nos periodos previsionais seguintes e, por isso, assume-se um dividend payout

igual a 40% entre 2026 ¢ 2034 (Apéndice X).

8 Fluxo de Caixa Descontados

Apos estimagdo dos valores de todas as varidveis que permitem determinar o valor do
Free Cash-Fow to the Firm (equagao 6), foi possivel determinar o seu valor atual com o
recurso @8 WACC. A soma dos valores atuais de todos os FCFF do horizonte previsional

foi igual a 336 004 milhdes de ddlares (Apéndice XVII).

Apos determinagdo dos FCFF procedeu-se a estimacao do valor residual da Broadcom
Inc. (equagdo 11), obtendo-se o valor residual atual igual a 1 162 234 milhdes de dolares

(Apéndice XVII).
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De seguida, procedeu-se ao célculo do valor da empresa, obtendo um valor igual a 1 498
238 milhdes de dolares. Contudo, para apurarmos o valor da acdo, é necessario proceder
a mais alguns passos. Primeiramente, ao valor da empresa deve ser retirado o valor da
divida total, isto ¢, o valor da divida total (69 847 milhoes de dolares) deduzido do caixa
e equivalentes (9 3488 milhdes de dolares). Desta forma foi possivel apurar o valor do
capital proprio igual a 1 437 739 milhdes de dodlares. Finalmente, o valor da acdo foi
estimado através do quociente entre o valor do capital proprio e o nimero de acdes em
circulagdo (4 703 milhdes de agdes), obtendo-se um valor de acdo igual a 305,71%/acdo

(Apéndice XVII).

FCFF Valuation (em milhoes de $)

Somatério dos FCFF atualizados 336 004
Valor Residual atualizado 1162234
Enterprise Value 1 498 238
Divida Total 69 847
Cash 9 348
Equity Value 1437 739
N° de A¢des em Circulagdo 4703
Preco da Acao 305,71

Tabela 1 - Método dos Fluxos de Caixa Descontados

Fonte: Estimativas do autor

9 Avaliaciao Relativa

9.1 Escolha do Peer Group

A avaliagdo pelos multiplos de mercado depende do peer group escolhido, para que os
resultados obtidos sejam o mais realistas e fiéis possiveis. No aviso da reunido anual dos
acionistas de 2025, a Broadcom Inc. expde o peer group e quais os critérios para a sele¢ao
das empresas que o constituem. Neste sentido, foi esse o grupo comparavel para a

realizacdo da avaliacdo pelos multiplos.

Os critérios utilizados sao trés: (i) receitas anuais entre 0,25 a 4 vezes superiores as da
Broadcom Inc., (i1) capitalizacdo de mercado que se situa entre 0,25 e 4 vezes a da
Broadcom Inc. e (iii) empresas de setores relacionados com semicondutores € outros

setores tecnoldgicos com escala semelhante.

36



Considerando estes fatores, o peer group ¢ constituido pelas empresas: Accenture plc,
Adobe Inc., Advanced Micro Devices Inc., Applied Materials Inc., Cisco Systems Inc.,
Intel Corporation, International Business Machines Corporation, Intui Inc., Mastercard
Incorporated, Meta Platforms Inc., NVIDIA Corporation, Oracle Corporation, Qualcomm

Incorporated, Salesforce Inc., Texas Instruments Incorporated, Visa Inc.
9.2 Multiplos

A avaliagdo da Broadcom Inc. por este método conclui que a empresa estd sobreavaliada
no mercado. Todavia, os valores obtidos em alguns dos multiplos sao muito distantes do

valor de mercado da agdo da empresa.

Mutiplos Média Peer Valor da Empresa Avaliacdo Relativa  Avaliacio

P/E 39,41 - 58,33 Sobreavaliada
PBV 16,44 - 235,77 Sobreavaliada
EV/Sales 8,96 462 113 98,49 Sobreavaliada
EV/EBITDA 28,70 685 237 145,70 Sobreavaliada
EV/EBIT 28,51 383 829 81,61 Sobreavaliada
Média - 510393 123,93 -

Tabela 2 - Avalia¢do Relativa

Fonte: Estimativas do autor
Os pregos de agdao mais dispares sdo consequéncia da Intel Corporation que apresenta
multiplos muito abaixo aos das restantes empresas do peer group, com os multiplos Price-

to-Earnings e EV/EBIT, atingem valores negativos (Apéndice XVIII).

Assim, € possivel concluir que a avaliacdo relativa da Broadcom Inc. com base neste peer
group nao ¢ a mais fiavel e precisa, pelo que a avaliagdo pelo método DCF € mais proxima

da realidade.

10 Discussao de Resultados

A 29 de junho de 2025, o valor de mercado da acdo da Broadcom Inc. situa-se nos
264,74%/agdo, 15,48% abaixo do prego estimado nesta dissertagdo pelo método DCF
(305,71%). O valor obtido sugere que a sua agdo esta a ser negociada a desconto no
mercado, pelo que a minha recomendagdo ¢ de COMPRA, uma vez que existe a
possibilidade real de os investidores obterem um ganho, caso estejam a procura de um

investimento de médio e longo prazo.
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Pelo avaliacao relativa a recomendagao seria de VENDA uma vez que os valores obtidos
sdo inferiores aos valores de mercado. No entanto, os valores dos multiplos sdo
intensamente afetados pelos maus resultados da Intel Corporation, pelo que acredito que

os valores obtidos pelo método DCF sao mais fiaveis.

Os analistas de Wall Street® acreditam no potencial de crescimento da Broadcom Inc. e,
por isso, a recomendacdo de compra ¢ consensual, com um preco alvo médio de
288%/a¢a0, 7% acima dos pregos de mercado atuais. Perante esta evidéncia, a disserta¢ao

desenvolvida vai ao encontro da anélise feita por esses analistas.
10.1 Analise de Sensibilidade

Os pressupostos definidos para proceder a avaliacao da Broadcom Inc. podem nao refletir
a realidade da mesma. Por conseguinte, efetuou-se uma analise de sensibilidade as
variaveis que que considero indispensaveis para este caso em especifico, de modo a
analisar o impacto que pequenas alteracdes no valor dessas varidveis podem ter no prego

da a¢do estimado.

O quadro abaixo vem confirmar que o preco da acdo aumenta a medida que a margem
operacional aumenta ¢ a medida que a WACC diminui e vice-versa. O mesmo quadro
evidencia o intervalo de valores que o prego da acdo pode assumir. Nas condi¢gdes da
analise realizada, um aumento (diminui¢cdo) de 2,5% na margem operacional e uma
reducdo (aumento) de 0,5% na WACC conduz o preco estimado da acdo a um méximo

(minimo) de 397,23$ (217,4989).

Margem Operacional Final
30% 32.50%  35% 37.50%  40% 42.50%  45% 47.50%  50%
7.515% |235,14 25540 27566 29592 316,18 33644 356,70 376,96 397.23
8,015% | 232,60 252,80 272,99 293,19 31339 333,58 35378 373.97 394,17
8.515% (230,17 250,30 27044 290,57 310,71 330,84 350,98 371,11 391,24
9,015% (227,83 247,01 267,99 288,06 308,14 32821 348,29 368,36 388,44
9,515% 225,59 245,61 265,63 285,65[305,71] 325,69 34571 36573 385,75
10,015%| 223,44 24341 26338 283,34 30331 32328 34325 36321 383,18
10,515%| 221,38 241,29 261,21 281,13 301,04 320,96 340,88 360,79 380,71
11,015%| 219,39 239,26 259,13 279,00 298,87 318,74 338,61 358,47 378,34
11,515% 217,49 237,31 257,13 276,96 296,78 316,60 336.43 356,25 376,07

Tabela 3 - Resultados da andlise de sensibilidade a margem operacional e a WACC

WACC

Fonte: Estimativas do autor

3 Wall Street Journal. (2024). Broadcom Inc. - Research Ratings. https://www.wsj.com/market-
data/quotes/AVGO/research-ratings
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CAPITULO IV — CONCLUSAO

39



A dissertacao desenvolvida teve como objetivo primordial a realizagdo de uma avaliagao
da empresa Broadcom Inc. e apresentar uma recomendacgdo de investimento, através de

duas metodologias amplamente conhecidas na area das financas empresariais.

A revisdo de literatura realizada tinha como propoésito apurar quais as metodologias de
avaliagdo de empresas eram as mais adequadas para avaliar a Broadcom Inc. e, assim,
obter valores mais fidveis e adequados a realidade da empresa. Deste modo, concluiu-se
que o melhor método seria o DCF com base no Free Cash-Flow to the Firm e utilizando
a WACC. Além disso, ¢ também realizada uma avaliagdo relativa de modo a

complementar a avaliagao.

A contextualizagdo do ambiente macroecondmico, a caracterizagcdo da industria em que
a Broadcom Inc. se insere, a apresentacdo da empresa e a analise dos racios financeiros
foram essenciais para o desenvolvimento da metodologia aplicada, uma vez que permitiu
entender a situagdo financeira da empresa e definir os pressupostos que permitem estimar

as variaveis necessarias para efetuar a avaliagao.

Com todo este conhecimento adquirido durante a pesquisa, foi possivel aplicar as
metodologias escolhidas. Assim, procedeu-se ao calculo das varidveis necessarias para
estimar o prego justo da acdo; um processo bastante dificil devido a incerteza sobre os

resultados financeiros que a empresa apresenta.

Assim sendo, através do método DCF foi estimado um prego por agdo de 305,718 e foi
apresentada uma recomendacdo de COMPRA. No entanto, a avaliacdo relativa contraria
essa recomendacdo, uma vez que apresenta precos por acdo inferiores ao preco de
mercado da acdo a 29 de junho de 2025 e, por isso, foi apresentada uma recomendagao

de VENDA.
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Apéndice I — Demonstracao de Resultados Historica

Demonstracio de Resultados (em milhdes de $) 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Receita
Semicondutores 18117 17435 20886 26277 27891 30359
Software de Infraestrutura 4 480 6453 6 564 6 926 7928 21215
Volume de Negdcios 22597 23888 27450 33203 35819 51574
Custo das Vendas
Custo dos Produtos Vendidos 6 208 5892 6 555 7 629 8 636 9797
Custo das Subscrigoes e Servigdes 515 626 607 627 636 2991
Amortizagdes de Ativos Intangiveis da Aquisi¢ao 3314 3819 3427 2 847 1853 6 023
Encargos de Reestruturagao 77 35 17 5 4 254
Total Custo das Vendas 10114 10372 10606 11108 11129 19 065
Margem Bruta 12483 13516 16844 22095 24690 32509
Pesquisa e Desenvolvimento 4 696 4 968 4 854 4919 5253 9310
Despesas de Venda, Gerais e Administrativas 1 709 1 935 1 347 1382 1592 4959
Amortizagdes de Ativos Intangiveis da Aquisi¢ao 1 898 2401 1976 1512 1394 3244
Gastos de Reestruturagdo e Outros 736 198 148 57 244 1533
Total Despesas Operacionais 9 039 9502 8 325 7 870 8483 19046
Resultado Operacional (EBIT) 3 444 4014 8519 14225 16207 13463
Despesas com Juros 1 444 1777 1 885 1737 1622 3953
Outras Receitas 226 206 131 -54 512 406
Resultado Antes de Impostos 2226 2 443 6765 12434 15097 9916
Imposto sobre Rendimento -510 -518 29 939 1015 3 748
Rendimento das Operacoes Continuas 2736 2 961 6736 11495 14 082 6 168
Perda de Operagdes Continuas (liquida de
impostos) 12 1 0 0 0 273
Resultado Liquido 2724 2 960 6736 11495 14082 5 895
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Apéndice II — Demonstracio de Resultados Previsional

Demonstracio de Resultados (em milhdes de $) 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E
Receita
Semicondutores 43773 60 811 82944 111035 145830 187840 237200 293531 355814 422312
Software de Infraestrutura 29 182 40 541 55296 74 023 97220 125227 158133 195687 237209 281 542
Volume de Negocios 72954 101352 138241 185058 243050 313066 395333 489218 593023 703 854
Custo das Vendas
Custo dos Produtos Vendidos 17 278 24 004 32 740 43 828 57 563 74 145 93628 115864 140448 166 697
Custo das Subscri¢des e Servigdes 2015 2 800 3819 5112 6714 8 648 10921 13514 16 382 19 443
Amortizagoes de Ativos Intangiveis da Aquisi¢ao 8337 11 582 15797 21 147 27 774 35775 45176 55904 67 766 80431
Encargos de Reestruturacio 130 180 246 329 433 557 704 871 1 056 1253
Total Custo das Vendas 27 760 38 566 52 602 70 417 92483 119125 150428 186153 225652 267 824
Margem Bruta 45 194 62 787 85639 114642 150567 193941 244905 303066 367372 436 030
Pesquisa e Desenvolvimento 12 805 17 282 22 881 29 705 37 798 47122 57 528 68 744 80 365 91 865
Despesas de Venda, Gerais e Administrativas 6577 8529 10 804 13 353 16 079 18 832 21409 23 557 24 998 25 446
Amortizagdes de Ativos Intangiveis da Aquisigcdo 4 443 5970 7 866 10 160 12 857 15935 19 332 22 944 26 627 30 195
Gastos de Reestruturacao e Outros 1027 1427 1947 2 606 3423 4 409 5568 6 890 8 352 9913
Total Despesas Operacionais 24 852 33209 43 498 55 824 70 157 86298 103836 122135 140342 157420
Resultado Operacional (EBIT) 20 342 29 578 42 141 58 818 80409 107643 141069 180930 227030 278610
Despesas com Juros 3953 3953 3953 3953 3953 3953 3953 3953 3953 3953
Outras Receitas 534 742 1012 1355 1780 2293 2 895 3582 4343 5154
Resultado Antes de Impostos 15 855 24 883 37175 53 510 74677 101398 134221 173395 218735 269503
Imposto sobre Rendimento 5726 8 569 12 178 16 630 21954 28 107 34951 42239 49 609 56 597
Rendimento das Operacdes Continuas 10 129 16 314 24 997 36 880 52 722 73 291 99270 131156 169125 212906
Perda de Operacdes Continuas (liquida de impostos) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado Liquido 10 129 16 314 24 997 36 880 52 722 73 291 99270 131156 169125 212906
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Apéndice III — Balango Historico

Balanc¢o (em milhges $) 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Caixa e Equivalentes 5055 7618 12263 12416 14189 9 348
Contas a Receber de Clientes (liquidas) 3259 2297 2071 2958 3154 4416
Inventario 874 1003 1297 1925 1898 1760
Outros 729 977 1055 1205 1606 4071

Total Ativo Corrente 9917 11895 16686 18504 20847 19595
Ativos Fixos Tangiveis (liquidos) 2565 2509 2348 2223 2154 2521
Goodwill 36714 43447 43450 43614 43653 97873
Ativos Intangiveis (liquidos) 17554 16782 11374 7111 3967 40583
Outros 743 1300 1812 1797 2340 5073

Total Ativo Nao Corrente 57576 64038 58984 54745 52114 146 050

Total Ativo 67493 75933 75670 73249 72961 165 645
Contas a Pagar 855 836 1086 998 1210 1662
Compensagdes ¢ Beneficios dos Empregados 641 877 1066 1202 935 1971
Divida de Curto Prazo 2787 827 290 440 1608 1271
Outros 2616 3831 3839 4412 3652 11793

Total Passivo Corrente 6899 6371 6281 7052 7405 16697
Divida de Longo Prazo 30011 40235 39440 39075 37621 66295
Outros 5613 5426 4860 4412 3847 14975

Total Passivo Nao Corrente 35624 45661 44300 43487 41468 81270

Total Passivo 42523 52032 50581 50539 48873 97967
Adicional Pago em Capital 25081 23982 24330 21159 21095 67466
Lucros Retidos 0 0 748 1604 2682 0
Outro Rendimento Acumulado -140 -108 -116 -54 207 207
Total Capital Proprio 24941 23874 24962 22709 23984 67673

Total Capital Proprio e Passivo 67464 75906 75543 73248 72857 165640
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Apéndice I'V — Balango Previsional

Balanc¢o (em milhoes $) 2025E  2026E  2027E.  2028E  2029E  2030E  2031E  2032E  2033E  2034E
Caixa e Equivalentes 5991 10474 17854 29680 47840 74761 113346 166966 239355 334321
Contas a Receber de Clientes (liquidas) 4221 5864 7999 10707 14063 18114 22874 28306 34312 40724
Inventario 3431 4766 6 501 8 703 11430 14723 18592 23007 27889 33102
Outros 6 308 6 996 4257 6 325 9377 12011 14724 16635 18979 29136

Total Ativo Corrente 19951 28100 36611 55415 82710 119609 169535 234914 320535 437283
Ativos Fixos Tangiveis (liquidos) 6 041 10936 17616 26565 38327 53488 72646 96371 125150 159332
Goodwill 99830 101827 103864 105941 108060 110221 112425 114674 116967 119307
Ativos Intangiveis (liquidos) 39361 37696 35472 32554 28803 24075 18234 11167 2796 0
Outros 10098 12282 10465 13 973 16485 22495 28493 36121 46298 39109

Total Ativo Nio Corrente 155331 162741 167416 179033 191675 210278 231798 258332 291211 317747

Total Ativo 175282 190841 204 027 234448 274385 329887 401333 493246 611746 755030
Contas a Pagar 121 2 560 3556 4851 6 493 8528 10985 13 871 17166 20 808
Compensagdes ¢ Beneficios dos Empregados 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971
Divida de Curto Prazo 7 500 1908 2 040 2 344 2 744 3299 4013 4932 6117 7 550
Outros 11942 13 841 12138 13588 15649 18775 21435 24551 28202 31030

Total Passivo Corrente 21534 20280 19706 22754 26857 32573 38404 45326 53456 61359
Divida de Longo Prazo 69847 69847 69847 69847 69847 69847 69847 69847 69847 69 847
Outros 15216 21214 18933 23120 26246 30967 35913 41088 48843 55323

Total Passivo Nao Corrente 85063 91061 88780 92967 96093 100814 105760 110935 118690 125170

Total Passivo 106597 111341 108486 115721 122950 133387 144164 156261 172146 186529
Adicional Pago em Capital 68478 69505 70548 71606 72680 73770 74877 76000 77140 78297
Lucros Retidos 0 9788 24787 46914 78548 122523 182085 260778 362253 489997
Outro Rendimento Acumulado 207 207 207 207 207 207 207 207 207 207
Total Capital Préprio 68685 79500 95541 118727 151435 196500 257169 336985 439600 568 501

Total Capital Proprio e Passivo 175282 190842 204 027 234448 274385 329887 401333 493246 611747 755030
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Apéndice V — Mapa dos Fluxos de Caixa Historicos

Mapa dos Fluxos de Caixa (em milhdes de $) 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Cash-Flow das Atividades Operacionais
Resultado Liquido 2724 2960 6736 11495 14082 5895
Amortizagdes dos ativos intangiveis 5239 6335 5502 4455 3333 9417
Depreciagdes 569 570 539 529 502 593
Compensagdo baseada em agdes 2185 1976 1704 1533 2171 5741
Impostos diferidos e outros impostos ndo monetarios -934  -1142 -809 -34 -501 1965
Perdas com a extingdo de dividas 28 169 198 100 0 157
Encargos ndo Monetarios de Reestruturagdo, Imparidade e
Alienagao 133 44 38 0 0 0
Despesas de Juros ndo Monetarios 69 108 96 129 132 427
Outros -132 -52 -113 183 9 404
Variagoes do Ativo e Passivo, Liquidas de Aquisi¢cdes e Cessdes
Contas a Receber de Clientes, Liquidas 486 981 210 -870 -187 2327
Inventario 250 -31 -294 -627 27 150
Contas a Pagar -42 -3 243 -79 209 121
Remuneragdes e Beneficios do Pessoal -294 217 186 136 -279 78
Outros Ativos Correntes e Ativos Correntes -283 331 -177 222 -628  -5323
Outros Ativos e Passivos de Longo Prazo -301 -402 -295 -436 =785 -1990
Cash-flow Operacional 9697 12061 13764 16736 18085 19962
Cash-Flow das Atividades de Investimento
-16 -10 -25
Aquisi¢oes de Empresas, Liquidas de Caixa Adquirido 033 872 -8 -246 -53 978
Receitas da Venda de Atividades 957 218 45 0 0 3485
Compra de Ativos Fixos Tangiveis -432 -463 -443 -424 -452 -548
Produto da Cessdo de Ativos Fixos Tangiveis 88 12 4 -200 -346 -175
Produto da Cessao de Investimento 0 0 169 200 228 156
Outros -2 -4 -12 3 -66 -10
-15 -11 -23
Cash-Flow de Investimento 422 109 -245 -667 -689 070
Cash-Flow das Atividades de Financiamento
Recebimentos de Empréstimos de Longo Prazo 28793 27802 9904 1935 0 39954
Pagamento de Obrigagdes de Divida 8(1)(6) 8 lli 419; -2 362 -403 6(1)2
Outros Empréstimos, Liquidos 1241 -1285 0 0 0 0
Pagamento de Dividendos -4235 -5534 -6212 -7032 -7645 -98l4
Recompra de Agdes Ordinérias -5435 0 0 -7000 -5824 -7176
Agdes Recompradas para Fins de Reteng¢do de Impostos -972 =765  -1299 -1455 -1861 -5216
Emissao de Ag¢des Preferenciais, Liquida 3679 0 0 0 0 0
Emissdo de A¢des Ordinarias 253 276 170 114 122 190
Outros -36 -69 -42 -17 -12 63
-15 -15
Cash-Flow de Financiamento 6488 1611 -8974 816 623  -1733
Variagdo Liquida em Caixa e Equivalentes 763 2563 4545 253 1773 -4 841
Caixa e Equivalentes no Inicio do Periodo 4292 5055 7618 12163 12416 14189
Caixa e Equivalentes no Fim do Periodo 5055 7618 12163 12416 14189 9348
Divulgagdo Sumplementar de Informagdes sobre Cash-Flow
Dinheiro Pago por Juros 1287 1408 1565 1386 1503 3250
Dinheiro Pago por Imposto sobre Rendimento 741 501 775 908 1782 3155
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Apéndice VI — Mapa dos Fluxos de Caixa Previsional

2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E
Resultado Liquido 10129 16314 24997 36880 52722 73291 99270 131156 169 125 212 906
Depreciagdes e Amortizagdes 1349 1838 2456 3221 4142 5221 6449 7803 9243 10714
Variagoes nas Necessidades de Fundo de Maneio -7614 -3975 -5164 -6553 -8117 -9801 -11515 -13142 -14530 -15514
Cash-Flow Operacional 19962 3864 14177 22290 33547 48747 68712 94204 125817 163 838 208 107
CAPEX -3648 -5068 -6912 -9253 -12152 -15653 -19767 -24461 -29651 -35193
Cash-Flow de Investimento -23070 -3648 -5068 -6912 -9253 -12152 -15653 -19767 -24461 -29 651 -35193
Recebimento de Empréstimos 7500 1899 2001 2283 2655 3179 3855 4726 5853 7214
Dividendos Pagos -11073 -6526 -9999 -14752 -21089 -29316 -39 708 -52462 -67 650 -85162
Cash-Flow de Financiamento -1733 -3573 -4627 -7998 -12469 -18434 -26 137 -35853 -47 736 -61797 -77 948
Caixa e Equivalentes no Inicio do Periodo 9348 5991 10474 17854 29680 47840 74761 113346 166 966 239 355
Caixa e Equivalentes no Fim do Periodo 9348 5991 10474 17854 29680 47840 74761 113 346 166 966 239 355 334 321
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Apéndice VII — Notas das Demonstrac¢oes Financeiras

Demonstraciao de | -As rubricas “Custo das Subscricdes e Servigos”, “Amortizagdes de Ativos Intangiveis da Aquisi¢do”,
Resultados “Encargos de Reestruturagao”, “Gastos de Reestruturagdo e Outros”, “Outras Receitas” foram calculadas tendo
em conta a média histoérica dos seus valores em percentagem do volume de negdcios total.
-A rubrica “Despesas de Venda, Gerais e Administrativas” assume-se que irdo convergir para 4%.
Balanco -Na rubrica “Goodwill” assume-se um crescimento de 2% todos os anos, na eventualidade de novas aquisigoes,

uma vez que, se perspetiva que a estratégia de aquisi¢do da Broadcom Inc. se mantenha.

-As rubricas “Compensacao e Beneficios dos Empregados” e “Outro Rendimento Acumulado” foram calculadas
tendo em conta a média histdrica dos seus valores em percentagem do ativo total.

-A rubrica “Divida de Curto Prazo” assume um valor mais elevado em 2025, para fazer face a problemas de
caixa, em consequéncia do pagamento de dividendos superior ao resultado liquido do periodo previsto. Nos
restantes anos previsionais ¢ calculada tendo em conta a média histdérica em percentagem do ativo total, para
fazer face a eventuais problemas de caixa e assegurar as operagdes didrias.

-A rubrica “Adicional Pago em Capital” aumenta 1,5%, assumindo-se que a empresa ira continuar a crescer no
futuro e, por isso, os investidores estariam dispostos a pagar acima do seu justo valor.

-As rubricas “Outros” refletem a complexidade operacional da Broadcom Inc., incluindo investimentos
estratégicos ndo especificados, provisdes regulamentares e outros elementos patrimoniais tipicos de empresas
tecnologicas multinacionais. Esta abordagem permite uma maior flexibilidade na gestdao de ativos e passivos

secundarios, mantendo o foco nas operacdes principais da empresa.
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Apéndice VIII — Racios Econémicos e Financeiros Historicos

Racios Financeiros 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Racios de Rentabilidade

ROE 10,92% 12,40% 26,99% 50,62% 58,71% 8,71%
ROA 4,04% 3,90% 8,90% 15,69% 19,30% 3,56%
ROIC 20,34% 24,04% 61,11% 169,51% 245,01% 18,32%
ROCE 5,68% 5,77% 12,28% 21,49% 24.72% 9,04%
Tx. de Reinvestimento - 350,02% -3,80% -6,94% 12,64% 134,38%
Tx. de Crescimento Fundamental - 84,14% -2,32% -11,77% 30,97% 24,62%
Dividend Payout Ratio 155,47% 186,96% 92,22% 61,17% 54,29% 166,48%
Margem de Lucro Bruto 55,24% 56,58% 61,36% 66,55% 68,93% 63,03%
Margem de EBIT 15,24% 16,80% 31,03% 42,84% 45,25% 26,10%
Margem de Lucro Liquido 12,05% 12,39% 24,54% 34,62% 39,31% 11,43%
Taxa de Juro 4,40% 4,33% 4,74% 4,40% 4,13% 5,85%
Taxa de Imposto -22,91% -21,20% 0,43% 7,55% 6,72% 37,80%
Racios de Liquidez

Liquidez Geral 1,44 1,87 2,66 2,62 2,82 1,17
Liquidez Reduzida 1,31 1,71 2,45 2,35 2,56 1,07
Liquidez Imediata 0,73 1,20 1,95 1,76 1,92 0,56
Raicios de Estrutura de Capital

Debt-to-Equity 1,32 1,72 1,59 1,74 1,64 1,00
Solvabilidade 58,65% 45,88% 49,35% 44,93% 49,07% 69,08%
Cobertura de Juros 5,99 5,76 7,39 10,70 11,99 5,75
indice de Alavancagem 48,59% 54,08% 52,50% 53,95% 53,77% 40,79%
Autonomia Financeira 36,95% 31,44% 32,99% 31,00% 32,87% 40,85%
Racios de Atividade

Prazo Médio de Recebimento (dias) 52,64 35,10 27,54 32,52 32,14 31,25
Prazo Médio de Pagamento (dias) 30,86 29,42 37,37 32,79 39,68 31,82
Prazo Médio de Inventario (dias) 31,54 35,30 44,64 63,25 62,25 33,70
Ciclo de Conversdo em Caixa 53,33 40,97 34,80 62,98 54,70 33,13
Rotagdo do Ativo 0,33 0,31 0,36 0,45 0,49 0,31
Racio PP&E 8,81 9,52 11,69 14,94 16,63 20,46
Economic Value Added (em milhdes de $)

NOPAT 4233 4 865 8482 13 151 15117 8374
Custo do Capital Investido 5042 5486 5018 4767 4692 12 048
Economic Value Added -12 234 -6 474 8019 12 484 14 546 -18 162

53



Apéndice IX — Racios Economicos e Financeiros Previsionais

Racios Financeiros 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E
Ricios de Rentabilidade

ROE 17,71% 22.47% 27,04% 30,96% 33,96% 35,91% 36,89% 37,03% 36,48%
ROA 7,37% 10,48% 13,57% 16,89% 19,98% 22,79% 25,07% 26,60% 27,65%
ROIC 29,38% 36,29% 43,18% 49,73% 55,73% 61,05% 65,64% 69,47% 83,75%
ROCE 17,69% 23,91% 29,83% 35,34% 40,34% 44,65% 47,26% 48,40% 48,39%
Tx. de Reinvestimento 20,04% 19,27% 18,52% 17,80% 17,09% 16,40% 15,72% 15,05% 14,38%
Tx. de Crescimento Fundamental 5,89% 6,99% 8,00% 8,85% 9,53% 10,01% 10,32% 10,45% 12,04%
Dividend Payout Ratio 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00%
Margem de Lucro Bruto 61,95% 61,95% 61,95% 61,95% 61,95% 61,95% 61,95% 61,95% 61,95%
Margem de EBIT 29,18% 30,48% 31,78% 33,08% 34,38% 35,68% 36,98% 38,28% 39,58%
Margem de Lucro Liquido 13,63% 14,85% 16,12% 17,43% 18,78% 20,18% 21,62% 23,11% 24,64%
Taxa de Juro 4,13% 4,13% 4,13% 4,13% 4,13% 4,13% 4,13% 4,13% 4,13%
Taxa de Imposto 34,44% 32,76% 31,08% 29,40% 27,72% 26,04% 24,36% 22,68% 21,00%
Racios de Liquidez

Liquidez Geral 1,17 1,40 1,76 2,40 2,93 3,33 4,04 4,72 6,02
Liquidez Reduzida 0,93 1,07 1,37 1,91 2,39 2,79 3,45 4,12 5,37
Liquidez Imediata 0,30 0,44 0,62 1,00 1,40 1,80 2,43 3,09 4,01
Raicios de Estrutura de Capital

Debt-to-Equity 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Solvabilidade 71,28% 87,39% 100,79% 120,04% 142,96% 173,64% 212,16% 255,26% 312,87%
Cobertura de Juros 6,07 6,21 6,35 6,50 6,64 6,78 6,93 7,07 7,21
indice de Alavancagem 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Autonomia Financeira 41,62% 46,64% 50,20% 54,55% 58,84% 63,46% 67,97% 71,85% 75,78%
Racios de Atividade

Prazo Médio de Recebimento (dias) 35,20 35,20 35,20 35,20 35,20 35,20 35,20 35,20 35,20
Prazo Médio de Pagamento (dias) 33,66 33,66 33,66 33,66 33,66 33,66 33,66 33,66 33,66
Prazo Médio de Inventario (dias) 45,11 45,11 45,11 45,11 45,11 45,11 45,11 45,11 45,11
Ciclo de Conversdo em Caixa 46,65 46,65 46,65 46,65 46,65 46,65 46,65 46,65 46,65
Rotacdo do Ativo 0,54 0,71 0,84 0,97 1,06 1,13 1,16 1,15 1,12
Racio PP&E 9,02 7,62 6,75 6,14 5,67 5,27 4,92 4,59 4,28
Economic Value Added (em milhdes de $)

NOPAT 19 392 28 336 40 538 56 770 77 805 104 335 136 856 175 539 220 101
Custo do Capital Investido 6 888 7908 9214 10 860 12 901 15384 18 343 21796 25734
Economic Value Added 14324 21424 31285 44 617 62 152 84 568 112395 145 888 184 908
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Apéndice X — Pressupostos

(em milhdes de $) 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E  2034E ! Pressuposto
18,69 1 Convergir para a taxa de crescimento média
Volume de Negocios 43,99% 41,46% 38,93% 36,40% 33,87% 31,34% 2881% 26,28%  23,75% 21,22% % ! historica
23,68
Custo dos Produtos Vendidos (%VN) 19,00% 23,68%  23,68%  23,68%  23,68% 23,68%  23,68%  23,68%  23,68% 23,68% % } Média historica em percentagem do VN
13,05
Pesquisa e Desenvolvimento (%VN) 18,05% 17,55% 17,05% 16,55% 16,05%  15,55% 15,05% 14,55% 14,05% 13,55% % ! Convergir para 13%
40,00
Margem Operacional 26,10% 27,49%  28,88% 30,27%  31,66%  33,05% 34,44% 35,83% 37,22% 38,61% % } Convergir para 40%
CAPEX (%VN) 51% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% ' 5% do VN
Depreciagdes e Amortizagdes
(%CAPEX) 38% 37% 36% 36% 35% 34% 33% 33% 32% 31% 30% ! Convergir para 30%
7613,85 3975,05 5163,50 6553,33 8117,46 9800,63 115154 13141,6 14530,2
Necessidades de Fundo de Maneio 2549 8 1 1 3 5 8 3 3 9 15514 } Média historica dos racios de atividade
21,00
Taxa de Imposto 37,80%  36,12% 34,44% 32,76% 31,08%  29,40%  27,72%  26,04% 24,36% 22,68% % ! Convergir para a taxa de imposto marginal
166,48 40,00
Dividend Payout % 109,33%  40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% % | 40% entre 2026 e 2034
Apéndice XI - CAPEX e D&A
(em milhées de $) 2024 2025E 2026E 2027E  2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E
Volume de Negocios 51574 72954 101352 138241 185058 243050 313066 395333 489218 593023 703 854
CAPEX (%VN) 51,45% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
CAPEX 26 536 3 648 5068 6912 9253 12152 15653 19767 24461 29651 35193
Depreciacdes e Amortizagdes (%CAPEX) 38% 37% 36% 36% 35% 34% 33% 33% 32% 31% 30%
Depreciacoes e Amortizacoes 10 010 1349 1 838 2 456 3221 4142 5221 6 449 7 803 9243 10714
Depreciagdes 593 127 173 232 304 391 493 608 736 872 1011
AmortizagOes 9417 1222 1 664 2225 2917 3751 4729 5 841 7067 8371 9703
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Apéndice XII- Ativos Fixos Tangiveis e Ativos Intangiveis

2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E
AFT (inicio do periodo) 2521 6 041 10936 17616 26565 38327 53488 72646 96371 125150
CAPEX 26536 3648 5068 6912 9253 12152 15653 19767 24461 29651 35193
Depreciagdes 593 127 173 232 304 391 493 608 736 872 1011
AFT (fim do periodo) 2521 6041 10936 17616 26565 38327 53488 72646 96371 125150 159 332
Al (inicio do periodo) 40583 39361 37696 35472 32554 28803 24075 18 234 11 167 2796
Amortizacdes 9417 1222 1 664 2225 2917 3751 4729 5 841 7067 8371 9703
Al (fim do periodo) 40583 39361 37696 35472 32554 28803 24075 18 234 11 167 2796 -6 908
Apéndice XIII — Necessidades de Fundo de Maneio
(em milhdes de $) 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E  2034E
Prazo Médio de Recebimentos (dias) 31,25 35,20 35,20 35,20 35,20 35,20 35,20 35,20 35,20 35,20 35,20
Prazo Médio de Pagamentos (dias) 31,82 33,66 33,66 33,66 33,66 33,66 33,66 33,66 33,66 33,66 33,66
Praco Médio de Inventarios (dias) 33,70 45,11 45,11 45,11 45,11 45,11 45,11 45,11 45,11 45,11 45,11
Contas a Receber de Clientes 2327 4221 5 864 7999 10707 14 063 18114 22874 28306 34312 40724
Contas a Pagar 121 2560 3 556 4 851 6493 8528 10985 13871 17166 20 808 24 697
Inventarios 150 3431 4766 6 501 8§703 11430 14723 18592 23007 27889 33102
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Apéndice XIV — Beta

Estatistica de regressdo

R multiplo 0,134906736
Quadrado de R 0,018199827
Quadrado de R ajustado 0,015277803
Erro-padréo 0,27455765
Observagdes 338
ANOVA
Fde
gl SO MQ F significdncia
Regressao 1 0,469516156 0,469516 6,2285 0,01305006
Residual 336 25,32831948 0,075382
Total 337 25,79783564
95% Inferior Superior

Coeficientes  Erro-padrdo  Statt valor P 95% inferior superior 95,0% 95,0%
Interceptar -0,010118501 0,015010644 -0,67409 0,500719 -0,03964518 0,019408178  -0,03964518  0,019408178
Variavel X 1 1,308271003 0,524210836 2,495696  0,01305 0,277122401 2,339419606 0,277122401  2,339419606
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Na regressao do Beta foram usados os retornos semanais do S&P500 e das agdes da Broadcom Inc. nos tltimo cinco anos obtidos na NASDAQ.

No entanto, devido ao tamanho da tabela, apenas uma amostra dos dados foi colocada no apéndice.

Preco de Fecho Preco de Fecho
Data AVGO S&P500 Retorno AVGO Retorno S&P500
29/06/2025 264,74 6198,05 -0,017115278 0,004046609
22/06/2025 269,35 6173,07 0,077443098 -0,114062608
15/06/2025 249,99 6967,84 0,005186972 0,165781324
08/06/2025 2487 5976,97 0,007168023 -0,003898099
01/06/2025 246,93 6000,36 0,020076837 0,014999095
25/05/2025 242,07 5911,69 0,058368311 0,018761568
18/05/2025 228,72 5802,82 0,000481169 -0,026107768
11/05/2025 228,61 5958,38 0,09803074 0,052734054
04/05/2025 208,2 5659,91 0,10668155 0,031149969
04/27/2025 188,13 5488,93 -0,021735739 -0,006566266
04/20/2025 192,31 552521 0,124685654 0,045906449
04/13/2025 170,99 5282,7 -0,060184676 -0,01503908
04/06/2025 181,94 5363,36 0,243694032 0,05701132
03/30/2025 146,29 5074,08 -0,134992904 -0,090819826
03/23/2025 169,12 5580,94 -0,117604091 -0,015283473
03/16/2025 191,66 5667,56 -0,019842487 0,005075422
03/09/2025 195,54 5638,94 0,002974969 -0,022747912
03/02/2025 194,96 5770,2 -0,02241388 -0,030951381
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Apéndice XV — WACC

WACC (em milhées $) Pressupostos

N° de Agdes em Circulagdo 4 703 | Agdes em circulagdo a 29 de junho de 2025

Preco das Ag¢des (29/06/2025) 264,74 | Prego de fecho a 29 de junho de 2025

Capitalizacdo de Mercado 1245 072 | N° de agdes multiplicado pelo prego das agdes

Tx. Juro do Ativo Sem Risco 4,18% | Obrigagdes de tesouro dos EUA a 10 anos

Beta 1,308271 | Apéndice XIII

Prémio de Risco de Mercado 4,33%, | Prémio de risco de mercado assumido para os EUA segundo a pagina do Damodaran
Custo do Capital Proprio 9,84% | CAPM (Equagdo 8)

Divida 69 847 | Montante principal total em divida no relatorio financeiro de 2024 da Broadcom Inc.
Custo da Divida 4,61% | Média aritmética das taxas de juro efetivas das obrigagdes emitidas pela Broadcom Inc.
Valor de Mercado Total 1 314 919 | Capitalizagdo de mercado mais a divida total

Taxa de Imposto 21% | Taxa de Imposto Marginal dos EUA

WACC 9,515% | Equagdo 9
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Apéndice XVI — Divida

Taxa de Juro

Divida (em milhoes de $) Efetiva Montante
October 2024 Senior Rates-Tx. Fixa 4,49% 5000
July 2024 Senior Notes-Tx. Fixa 5,27% 5 000
2023 Term Loans-Tx. Variavel 6,27% 13 595
April 2022 Senior Notes-Tx. Fixa 4,60% 4 450
September 2021 Senior Notes-Tx. Fixa 4,51% 6 000
March 2021 Senior Notes-Tx. Fixa 4,65% 5500
January 2021 Senior Notes-Tx. Fixa 2,96% 10 000
June 2020 Senior Notes-Tx. Fixa 4,61% 1 870
May 2020 Senior Notes-Tx. Fixa 3,95% 4756
April 2020 Senior Notes-Tx. Fixa 5,18% 606
April 2019 Senior Notes-Tx. Fixa 4,95% 1 655
2017 Senior Notes-Tx. Fixa 3,62% 4194
Assumed Vmware Senior Notes-Tx.
Fixa 5,63% 7 000
Assumed CA Senior Notes-Tx. Fixa 5,15% 215
Other Senior Notes-Tx. Fixa 4,55% 6
4,61% 69 847
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Apéndice XVII — Fluxos de Caixa Descontados

FCFF (em milhoes de $) 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E
EBIT 20 058 29275 41 851 58 597 80338 107833 141665 182108 228992 281571
Tx. de Imposto 36,12% 3444%  32,76% 31,08% 29,40% 27,72%  26,04% 24,36% 22,68%  21,00%
EBIT*(1-T) 12 814 19 193 28 141 40 386 56 720 77943 104776 137746 177056 222 440
Dep. & Amort. 1349 1 838 2456 3221 4142 5221 6 449 7 803 9243 10 714
CAPEX 3648 5068 6912 9253 12 152 15 653 19 767 24 461 29 651 35193
Var. NFM 7614 3975 5164 6 553 8117 9801 11 515 13 142 14 530 15514
FCFF 2902 11 988 18 522 27 801 40 592 57 710 79943 107947 142117 182 448
wacc 9,515% 9,515% 9,515% 9,515% 9,515%  9,515%  9,515%  9,515% 9,515%  9,515%
Valor Atual do FCFF 2 649 9 996 14 102 19 327 25767 33 450 42 311 52169 62 715 73 518

FCFF Valuation (em milhoes de $) Valor Residual (em milhées de $)

Somatorio dos FCFF atualizados 336 004 Tx. de Crescimento 3%

Valor Residual atualizado 1162234 WACC 9,515%

Enterprise Value 1498 238 FCF do ltimo ano 182 448

Divida Total 69 847 Valor Residual no ultimo ano 2 884 307

Cash 9 348 Valor Residual atualizado 1162 234

Equity Value 1437 739

N° de A¢des em Circulacao 4703

Preco da Acio 305,71
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Apéndice XVIII — Multiplos de Peer Group

Empresa P/E PBV EV/Sales EV/EBITDA EV/EBIT
Accenture ple 27,66 6,78 3,36 19,50 22,36
Adobe Inc. 33,58 13,78 8,78 23,74 26,61
AMD Inc. 118,58 3,31 6,40 31,37 79,27
Applied Materials Inc. 19,01 7,01 4,45 13,74 14,39
Cisco Systems Inc. 25,35 5,57 4,53 15,49 18,42
Intel Corp. -4,68 0,90 2,39 105,55 -12,48
IBM Corp. - 9,18 4,37 22,53 36,54
Intuit Inc. 73,55 10,64 11,04 39,26 47,43
Mastercard Inc. 42,08 81,99 18,08 30,31 32,02
Meta Platforms Inc. 28,93 9,58 8,69 16,46 20,03
NVIDIA Corp. 48,27 43,80 20,08 30,42 31,09
Oracle Corp. 45,68 31,38 10,23 25,32 35,51
Qualcomm Inc. 16,59 5,93 4,37 13,36 15,42
Salesforce Inc. 41,62 4,16 6,73 22,90 33,29
Texas Instruments Inc. 37,00 10,37 10,84 22,48 28,44
Visa Inc. 37,99 18,67 19,02 26,70 27,82
Média Peer 39,41 16,44 8,96 28,70 28,51
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