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Resumo:

A presente dissertacao tem como objetivo avaliar o valor intrinseco das agdes da ASML
Holdings N.V. a 31 de dezembro de 2024, recorrendo a diferentes métodos de avaliacio
de empresas. A ASML foi selecionada pela sua relevancia estratégica no setor da
tecnologia, nomeadamente no segmento de semicondutores, onde detém uma posigao de
lideranga global. A anélise enquadra-se nos fundamentos da teoria do valor proposta por
Léon Walras (1874), a qual sustenta que o valor de um ativo resulta da utilidade marginal
atribuida pelos agentes econdémicos, servindo de base conceptual aos modelos financeiros

modernos.

A metodologia adotada consiste em um estudo de caso, com recurso a trés abordagens
complementares: o modelo dos Free Cash Flows to the Firm, o modelo do Economic
Value Added e a avaliagao relativa com base em multiplos de mercado. Os dados
utilizados provém do relatério anual da ASML referente a 2024 ¢ 2023, bem como de
fontes externas como Damodaran, Fundo Monetario Internacional e o Banco Central

Europeu.

Os resultados demonstram uma divergéncia significativa entre os métodos aplicados: o
valor intrinseco por agdo estimado pelo FCFF foi de €304.95, pelo EVA €386.53, e pela
avaliagdo relativa €914.37, face a um prego de mercado de €678.70. A média ponderada
dos métodos sugere que as acgdes estavam sobrevalorizadas em aproximadamente

21.13%, o que levou a recomendacao de venda.

Este estudo evidencia a utilidade da avaliagdo fundamentada como suporte a tomada de
decisdes financeiras, reforcando a importancia de combinar diferentes abordagens para

obter uma visdo mais completa do valor econdmico de uma empresa.

Palavras chave: avaliagdo de empresas, FCFF, EVA, multiplos de mercado.



Abstract:

This dissertation aims to evaluate the intrinsic value of ASML Holdings N.V. shares as
of December 31, 2024, using different company valuation methods. ASML was selected
due to its strategic relevance in the technology sector, particularly in the semiconductor
segment, where it holds a leading global position. The analysis is framed within the
principles of value theory proposed by Léon Walras (1874), which argues that the value
of an asset derives from the marginal utility assigned by economic agents, forming a

conceptual foundation for modern financial models.

The methodology adopted is a case study, employing three complementary approaches:
the Free Cash Flow to the Firm (FCFF) model, the Economic Value Added (EVA) model,
and relative valuation based on market multiples. The data used were drawn from
ASML’s 2023 and 2024 annual reports, as well as from external sources such as

Damodaran, the International Monetary Fund, and the European Central Bank.

The results show a significant divergence among the applied methods: the estimated
intrinsic value per share was €304.95 under the FCFF model, €386.53 using the EVA
model, and €914.37 through relative valuation, against a market price of €678.70. The
weighted average of these methods indicates that the shares were overvalued by

approximately 21.13%, which led to a sell recommendation.

This study highlights the usefulness of grounded valuation as a support tool for financial
decision-making, reinforcing the importance of combining different approaches to

achieve a more comprehensive assessment of a company’s economic value.

Key words: business valuation, EVA, FCFF, market multiples.
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CAPITULO - INTRODUCAO




A avaliacao de empresas constitui um dos pilares fundamentais das finangas modernas,
assumindo um papel central na tomada de decisdes estratégicas, tanto por parte de
investidores como de gestores, analistas e demais stakeholders. Determinar o valor
intrinseco de uma empresa ¢ essencial para aferir se o prego de mercado dos seus titulos
reflete adequadamente os seus fundamentos econdmicos e financeiros, contribuindo

assim para uma alocagao eficiente de capital nos mercados.

Neste contexto, o presente estudo propde-se a avaliar o valor intrinseco das acdes da
ASML Holdings N.V., uma das empresas mais relevantes do setor da tecnologia, com
especial destaque no subsetor dos semicondutores. A escolha da ASML justifica-se pela
sua posicao de lideranga global na producao de sistemas de litografia, pela sua elevada
capacidade de inovacao e pelo papel estratégico que desempenha numa industria critica

para a transicao digital e tecnoldgica da economia global.

Do ponto de vista teorico, a dissertagdo parte dos fundamentos da teoria do valor,
nomeadamente da noc¢ao de utilidade marginal introduzida por Léon Walras (1874), a
qual estabelece que o valor de um ativo decorre da utilidade atribuida pelos agentes
econémicos no contexto das suas preferéncias e restrigdes. Esta perspetiva fornece o
enquadramento conceptual que sustenta os modernos modelos de avaliagdo financeira,
como o Discounted Cash Flow, o Economic Value Added e a avaliagdo relativa por

multiplos de mercado, amplamente utilizados na pratica profissional.

A presente investigacao tem como objetivo principal determinar se, a 31 de dezembro de
2024, as acoes da ASML estavam cotadas acima ou abaixo do seu valor intrinseco, a luz

dos dados disponiveis.

A metodologia adotada consiste em um estudo de caso, de natureza quantitativa, baseado
na recolha e analise de dados financeiros extraidos dos relatorios anuais da empresa e de
fontes de mercado reconhecidas, como Damodaran, Bloomberg, FMI e ECB. O modelo
dos free cash flows foi utilizado como referéncia principal, complementado pelo calculo
do valor econdmico acrescentado e por uma andlise de avaliacao relativa com base em

multiplos de mercado do setor tecnologico.

A dissertacao encontra-se organizada da seguinte forma:
no Capitulo I, ¢ apresentado o enquadramento tedrico e a revisdo da literatura sobre
avaliacdo de empresas. O Capitulo II desenvolve o estudo de caso da ASML Holdings

N.V,, incluindo a caracterizacdo da empresa, a andlise do setor e a aplicacdo dos
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diferentes métodos de avaliagdo. No Capitulo III, sdo discutidos os resultados obtidos,
comparando os valores estimados com o pre¢o de mercado das agdes e por fim as

conclusdes gerais.

Com esta abordagem, pretende-se ndo s6 aferir a cotagdo adequada das agdes da ASML,
como também ilustrar a importancia da avaliagdo fundamentada como suporte a tomada

de decisdo em contextos financeiros complexos e em constante mutacao.



CAPITULO I - REVISAO DE LITERATURA




Léon Walras (1874), introduz a nocao de utilidade marginal como fundamento para a
formagao do valor dos bens econdmicos, estabelecendo as bases do conceito de equilibrio
geral. Para Walras, o valor de um bem ndo ¢ intrinseco, mas resulta da utilidade que os
agentes economicos lhe atribuem no contexto das suas preferéncias e restrigdoes
or¢amentais (Walras, 1874) . Essa utilidade, por sua vez, ¢ marginal, ou seja, decrescente
a medida que se consome mais unidades do bem (Walras, 1874). A interagdo entre
procura (fundamentada na utilidade) e oferta (determinada pelos custos de produgao) leva
ao estabelecimento de precos de equilibrio nos mercados, sendo o valor entendido como

um reflexo dessa interagao (Walras, 1874).

Walras (1874) introduz também a ligacdo entre o rendimento gerado por um bem de
capital e a taxa de rendibilidade esperada desse mesmo bem. O valor presente de um ativo
resulta, assim, da capitalizacdo do rendimento que se espera obter no futuro, tendo em
conta uma taxa de rendibilidade que reflete o retorno minimo exigido pelos agentes
(Walras, 1874). Esta abordagem antecipa os modelos modernos de avaliacdo, como o
desconto de dividendos e o discounted cash flows, onde o valor de um ativo ¢ funcao
direta dos seus rendimentos futuros esperados, ajustados ao risco através da taxa de
desconto (Walras, 1874). Desta forma, a teoria estabelece os fundamentos
microeconémicos da teoria do valor e fornece o enquadramento conceptual para a

avaliacdo de ativos no dominio financeiro (Walras, 1874).

A avaliagdo de uma empresa tem como principal objetivo fornecer aos proprietarios,
potenciais compradores e outros stakeholders uma referéncia de valor num determinado

momento, tendo em conta a informagao disponivel (Steiger, 2008).

Neste contexto, ¢ essencial analisar as acdes que compdem o capital proprio da empresa,
de forma a verificar se o seu prego ¢ justo, permitindo aos investidores otimizar as suas
carteiras € minimizar o risco de investimento (Kleriawan & Dwiyono, 2021). O valor real
de uma agdo, pode ser determinado através de diversas abordagens, como o método do
discounted cash flows e o modelo de desconto de dividendos (Kleriawan & Dwiyono,

2021).

Conforme afirmado por Kleriawan e Dwiyono (2021), se o valor de mercado de uma agao
ultrapassar o seu valor intrinseco, a a¢do esta sobrevalorizada e ¢ provavel que, em algum

momento, 0 seu preco corrija em queda, causando perdas ao investidor que a mantenha



ou adquira. Por outro lado, a agdo considera-se subvalorizada se o seu valor de mercado

for inferior ao valor intrinseco.

Damodaran (2012) apresenta trés abordagens principais para a avaliacdo: a Discounted
Cash Flow Valuation, que reflete o valor de um ativo com base no valor presente dos seus
cash flows futuros; a Relative Valuation, que compara o valor de um ativo com ativos
semelhantes, utilizando critérios especificos; € a Contingent Claim Valuation, que aplica

modelos de pregos de opgdes para ativos com caracteristicas semelhantes.

Por sua vez, Behera (2020) sugere o Economic Value Added, como um meio adicional de
avaliacdo, cujo valor de mercado esperado do capital proprio pode ser determinado

somando o valor contabilistico do capital proprio ao valor presente dos EVAs esperados.

Os resultados empiricos das avalia¢des financeiras podem variar conforme o modelo
aplicado, mas a utilizacdo de varias técnicas permite superar as limitagdes de cada
método, concretizando o objetivo final de determinar um valor justo e valido (Steiger,

2008).
1.1 Método dos Cash Flows Descontados

O método dos cash flows descontados (DCF) ¢ uma abordagem que permite determinar
o valor de uma empresa através da estimativa dos cash flows futuros, descontados a uma
taxa que reflete o risco associado a esses fluxos (Damodaran, 2006). Segundo Fernandez
(2013), este método ¢ conceptualmente o mais correto, pois avalia a empresa com base
na sua capacidade de gerar retorno para os acionistas. De acordo com Damodaran (2012),
a seguinte expressao pode ser utilizada para calcular o valor empresarial estimado pelo
desconto dos cash flows:

CF, CF, CF; CF,+ VR,
V= + + o=
1+k (Q+k2 (1+k)3 (1+ k)"

onde CF; representa o cash flow gerado pela empresa em cada periodo i até o ano n, VRy
refere-se ao valor residual (ou terminal) no ano #, € k ¢ a taxa de atualizacdo que reflete

o nivel de risco dos cash flows.

O valor residual da empresa (VR,) considera um periodo indefinido, o que requer a
atualizacdo dos cash flows futuros ap6s o ano n. Isso pode ser feito assumindo uma taxa
de crescimento constante g entre esses cash flows (Fernandez, 2007). Assim, o valor

residual no ano n pode ser calculado pela seguinte expressao:
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_CE,(1+9)
==

n

Segundo Steiger (2008), a avaliacdo de uma empresa pelo método dos cash flows
descontados envolve varias etapas. Inicialmente, sdo elaborados cenarios para estimar os
free cash flows futuros para os proximos anos. Em seguida, ¢ definida uma taxa de
desconto apropriada, que representa o custo médio ponderado de capital (WACC),
utilizada para atualizar esses free cash flows e calcular o valor presente liquido. Por fim,
soma-se o valor atual do valor residual (Steiger, 2008) para determinar o valor total da
empresa:
Valor Empresa = ﬂ + Valor Residual
£ (1+nr)t

De acordo com Steiger (2008), ha duas abordagens para calcular o valor de uma empresa
utilizando o método dos cash flows descontados. A primeira, conhecida como free cash
flow to the firm (FCFF), refere-se aos cash flows disponiveis para os credores e acionistas.
A segunda, chamada free cash flow to equity (FCFE), considera apenas os cash flows

disponiveis apenas aos acionistas.

E relevante destacar que o método de cash flows descontados possui duas limitacdes: a
sensibilidade a mudancas nos pressupostos fundamentais e a possibilidade de
manipulagdo dos resultados, como ocorre com pequenas variagdes na taxa de crescimento

durante a fase de estabilidade em perpetuidade (Steiger, 2008).
1.1.1 Free Cash Flow to the Firm

De acordo com Damodaran (2012) o valor da empresa € obtido através do desconto dos
cash flows esperados para a empresa (ou seja, cash flows residuais apds a cobertura de
todas as despesas operacionais, necessidades de reinvestimento e impostos, mas antes de
quaisquer pagamentos aos detentores de divida ou de capital) a taxa de custo médio
ponderado de capital (WACC), que representa o custo dos diferentes componentes de
financiamento utilizados pela empresa, ponderado pelas suas propor¢des em valor de

mercado.

De acordo com Fernandez (2007), o valor da empresa pode ser obtido através da

atualizagdo dos free cash flows, utilizando como taxa de atualizagdao o WACC:



FCFF = EBIT (1 —t) + D&A + Perdas por imparidade + Provisdes — ICF
— ANFM

onde o EBIT (earnings before interest and taxes) corresponde ao resultado operacional,
t representa a taxa de imposto sobre o rendimento, D&A refere-se as depreciacdes e
amortizacdes, ICF diz respeito ao investimento em capital fixo e ANFM refere-se a

variagao das necessidades de fundo de maneio.

O valor da empresa pode ser expresso, segundo Damodaran (2012), como o valor atual

dos free cash flows:

t=00

FCFF,

Valor Empresa = 2, m

De acordo com Damodaran (2006), se uma empresa atingir uma taxa de crescimento g,
constante na perpetuidade, o seu valor pode ser obtido com a seguinte expressao, no qual

n corresponde ao nimero de periodos a analisar.

FCFFyy,
FCFF, WACC — g,

£ (1+WACCF ™ (1 + WACC)®

t=n

Valor Empresa =

1.1.2 Weighted Average Cost of Capital (WACC)

A formulagdao do WACC tem as suas raizes na teoria de Modigliani e Miller (1958), que
demonstraram, sob hip6teses de mercados perfeitos, que a estrutura de capital de uma
empresa ndo afeta o seu valor total. Posteriormente, com a introdugdo de impostos, 0s
autores reconheceram que o financiamento com divida pode gerar beneficios fiscais,
influenciando o custo médio ponderado do capital. Assim, o WACC representa uma
medida ajustada ao risco e a estrutura de capital da empresa, sendo fundamental para

avaliagdo por fluxos descontados. (Modigliani & Miller, 1958).

O WACC, de acordo com Steiger (2008), ¢ a taxa utilizada para atualizar os free cash
flows, que ¢ obtida com a seguinte expressao:

(0 CP

WACC = ——=X K, + ————
CA+CP P CA+cCP

XK, X (1—-1)

onde K, corresponde ao custo dos capitais proprios, € K, ao custo dos capitais alheiros.

Por sua vez, CP corresponde ao Capital Préprio e CA corresponde ao Capital Alheio.



1.1.2.1 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

O WACC, ¢ estimado em fungdo do custo do Capital Proprio, sendo que para calcular
este, se recorre ao modelo de avalia¢ao dos ativos financeiros CAPM. Este ¢ denominado

de Kj, e de acordo com Fernandez (2007), o K,, depende da taxa de juro sem risco (77),
de beta (B) e do prémio de risco do mercado (7, —77), em que (7,) representa a

rendibilidade do indice do mercado:
ky = E[Rp] =R+ B (Rm — Ry)

O CAPM mede a relacdo entre o risco sistematico, representado pelo beta, e o retorno
esperado de um investimento. Foi desenvolvido por Treynor (1962), Sharpe (1964) e
Lintner (1965), e permite ajustar o risco de mercado de uma empresa utilizando o beta

(Tlemsani et al., 2020).
1.1.2.2 Taxa sem Risco

De acordo com Rutkowska et al. (2024) a taxa isenta de risco ¢ geralmente representada
por titulos do governo considerados seguros. No entanto, ¢ fundamental reconhecer que
mesmo os paises e instituicdes financeiras maiores e estdveis ndo estdo imunes ao risco
de insolvéncia. Dessa forma, a taxa de juros livre de risco pode ter variagdes a longo prazo
de acordo com a politica do banco central que emite o crédito e determina as taxas de

juros. (Damodaran, 2012).
1.1.2.3 Beta

O beta, que indica a sensibilidade dos retornos em excesso de um ativo em relagdo ao
portefolio de mercado, ¢ considerado inicialmente no modelo de avaliagdo de ativos
(CAPM) e serve como indicador de risco (Hong et al., 2022). Este parametro ¢
amplamente utilizado para medir os custos de capital e os riscos sistémicos, auxiliando
na gestdo de investimentos e de ativos (Hong et al., 2022). O CAPM parte do pressuposto
de que todos os investidores tém crengas homogéneas sobre as a¢des e podem calcular o
mesmo beta para qualquer ativo, mas esta suposicao nao reflete a realidade (Hong et al.,
2022). Mesmo que os investidores utilizem as mesmas informagdes, as suas crengas €

medi¢des do beta podem ser diferentes (Hong et al., 2022).

O beta, segundo Hong et al., (2022) ¢ calculado através da regressao dos retornos em

excesso do portefolio de ativos em relagdo aos retornos em excesso do mercado,



especificamente a covariancia entre esses retornos, dividida pela variancia dos retornos
de mercado. Assim, a escolha do indice de mercado, o horizonte temporal e os intervalos

de retorno (diarios, semanais, mensais) levam a estimativas de beta distintas.
1.1.2.4 Prémio de Risco de Mercado

De acordo com Aspris et al. (2024) o prémio de risco de mercado, ¢ definido como o
retorno esperado do mercado acima da taxa isenta de risco, € € um elemento critico em
diversas aplicagdes financeiras. Estas incluem estimativas do custo de capital, avaliagdo
de ativos e constru¢do de portefolios. Ao longo dos anos, foram propostas varias

abordagens para estimar esta importante variavel de mercado.
1.1.3 Free Cash Flow to the Equity

De acordo com Mielcarz e Mlinari¢ (2014) o modelo FCFE, calcula os cash flows e a taxa
de retorno exigida a partir da perspetiva do proprietario do capital. Este modelo considera
representa os cash flows remanescentes apos o cumprimento de todas as obrigagdes
financeiras, como pagamentos de dividas, e a cobertura de despesas de capital e

necessidades de capital de exploracao. Este modelo pode ser expresso da seguinte forma:

FCFE = RL + D&A + Perdas por imparidade + Provisdes — ICF — ANFM
+ ADivida Liquida

onde o resultado liquido ¢ expresso por RL, e a A Divida Liquida corresponde a variagao
da divida liquida.
Pacheco et al. (2024) sugere a seguinte formula:
t=n
FCFE; V,
VO = t + t
£ 1+ k) 1+ k)

onde, V;, ¢ o valor da a¢do no momento presente, FCFE, sdo os FCFE esperados por agdo
no ano t, k, corresponde ao custo das agdes (ca: periodo de crescimento anormal, ce:
periodo de crescimento estacionario), V;, corresponde ao valor da a¢do no final do ano n
e por fim o g, ¢ a taxa de crescimento de longo prazo depois do ano n. Segundo o autor

Pacheco et al. (2024), o V,, é obtido com a seguinte expressao:

_ FCFEp4,
ke,ce — 9n

n
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De acordo com Rowland e Stanek (2021), os modelos FCFE e o FCFF sao métodos de
avaliacdo que se diferenciam principalmente na sua abordagem ao capital. O FCFF
calcula o free cash flow para todos os financiadores da empresa, incluindo acionistas e
credores, € nao considera os pagamentos de divida, permitindo uma visdo mais
abrangente do valor total da empresa. Por outro lado, o FCFE concentra-se
exclusivamente nos cash flows que estdo disponiveis para os acionistas apds o pagamento
de todas as obrigacdes, como dividas e despesas de capital. Assim, segundo Steiger
(2008), enquanto o FCFF ¢ mais relevante para a avaliagao da empresa como um todo, o
FCFE ¢ mais adequado para avaliar a rentabilidade e o retorno especificamente para os
acionistas. Esta diferenga na perspetiva de financiamento reflete-se nas decisdes de
investimento e na analise de risco, destacando a importancia de escolher o método mais

apropriado de acordo com o contexto e os objetivos da avaliagao.
1.2 Método do Desconto de Dividendos

A dedugdo do modelo foi formalizada por Gordon e Shapiro (1956) na qual assumem que
o valor de uma acao corresponde ao valor presente de uma série infinita de dividendos

futuros que crescem a uma taxa constante.

Dy

P, =
0 T_g

A foérmula deriva da série geométrica dos dividendos e assume um crescimento constante
g ¢ uma taxa de retorno exigida r. Esta deducdo baseia-se na aplicagdo da matematica
financeira a l6gica da utilidade e do retorno esperado, conceitos influenciados pelas ideias

iniciais de Walras (Gordon & Shapiro, 1956).

De acordo com Damodaran (2012), um investidor que adquire acdes de empresas cotadas
em bolsa pode esperar dois tipos de cash flows: os dividendos recebidos durante o periodo
de detengdo das agdes e o prego esperado na venda dos titulos ao final desse periodo.
Como o preco esperado ¢ determinado pelos dividendos futuros, o valor de uma agao

reflete, assim, o valor presente dos dividendos em uma série perpétua.

Damodaran (2012) apresenta o modelo de desconto de dividendos, que se divide em duas
abordagens principais. A primeira ¢ o Modelo de Crescimento de Gordon, que assume
que a empresa esta em um estado de estabilidade e que os pagamentos de dividendos

crescerdo a uma taxa consistente ao longo do tempo:

11



D,
p— 9

Valor da acdo = P

onde D; corresponde ao dividendo esperado no periodo ¢, k,, corresponde ao custo do

capital proprio e g corresponde a taxa de crescimento esperada.

A segunda técnica ¢ o Modelo de Desconto de Dividendos em Duas Fases, que divide o
periodo de crescimento em duas fases: uma fase de instabilidade, seguida de um estado
estavel onde a taxa de crescimento ¢ constante e esperada para se manter a longo prazo

(Damodaran, 2012). Este modelo pode ser expresso da seguinte forma:

t=n

Valor da aca Z De + b
alor aa a(;ao =
Li(1+E)t " L+ k)"

onde, onde P, corresponde ao preco da ag¢do no final do ano n, D; corresponde ao
dividendo esperado no periodo t € k,, corresponde ao custo do capital proprio. De forma
a obter o valor de P, pode-se usar a seguinte expressao, D;,, corresponde ao dividendo
esperado no periodo t + 1 onde g ¢ a taxa de crescimento para os primeiros n anos € g,

¢ a taxa de crescimento perpétua apos o ano n (Damodaran, 2012):

D
P, = 41
kp —9n
Segundo Gordon e Shapiro (1956), o valor intrinseco de uma ac¢do pode ser expresso pela

formula:

Py = i De
0% L ATkt
Li(1+ky)

onde P, corresponde ao pre¢o da acdo no momento t = 0, e D, corresponde ao dividendo
esperado no periodo t ¢ k,, corresponde ao custo do capital proprio. Este modelo classico

para determinar o preco justo das agdes atualiza todos os fluxos de dividendos futuros

(Kleriawan & Dwiyono, 2021).

Kleriawan e Dwiyono (2021) defendem que a analise fundamental, utilizando o modelo
de desconto de dividendos, pode ser realizada ap6s a determinagao do valor intrinseco da
acdo. Esse valor ¢ entdo comparado com o seu preco justo, permitindo verificar se o titulo

esta subavaliado ou sobreavaliado.
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1.3 Economic Value Added

O conceito de Economic Value Added (EV A) foi desenvolvido por Joel Stern e G. Bennett

Stewart na empresa Stern Stewart & Co. em 1991.

A abordagem foi introduzida como uma ferramenta de gestdo estratégica para medir a
criacdo de valor economico (Stewart, 1991). Inicialmente focado na gestao de topo, o

modelo foi posteriormente adaptado para avaliagdes financeiras.

O EVA, segundo Berzakova et al. (2015), ¢ amplamente reconhecido como uma medida
de desempenho da empresa, mas pode ser utilizado de outras maneiras, como: ferramenta
de andlise financeira, instrumento de gestdo, incentivo para os funcionarios e método de
avaliacdo da empresa. Esta métrica quantifica o valor que foi criado como resultado das
atividades operacionais realizadas durante o periodo de referéncia e sdo necessarios os

seguintes passos:

e (alcular o resultado operacional liquido de impostos.

e Identificar o valor do capital que representa o financiamento essencial para as
operagdes da empresa, ou seja, todos os ativos necessarios para a sua atividade
principal.

e Utilizar os capitais proprios e de terceiros de forma a determinar a média

ponderada do custo de capital (WACC)

De acordo com Damodaran (2012), o Economic Value Added é uma medida do valor
excedente criado por um investimento ou um conjunto de investimentos. E calculado
como o produto do retorno excedente obtido num investimento e o capital investido nesse

investimento. Podendo ser calculado utilizando a seguinte equacao:

EVA = (Rentabilidade do capital investido

— Custo do Capital) x Capital Investido =

EVA = Rendimento operacional apés impostos

— (Custo do Capital x Capital Investido =
EVA = EBIT X (1 — Taxa de Imposto) — (WACC x Capital Investido)

onde EBIT refere-se ao lucro antes de juros e impostos, ¢ 0 WACC refere-se ao custo

médio ponderado dos capitais.
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Assim, Pacheco et al. (2024), refere que sao necessarios trés elementos para o calculo do
EVA, sendo eles a rentabilidade gerada pelos investimentos em curso, o custo do capital
necessario para levar a cabo esses investimentos e o montante do capital aplicado nos

investimentos.

Segundo Pacheco et al. (2024), uma das formas de se estimar o valor de mercado dos
investimentos em curso passa pela consideracdo do valor contabilistico desses
investimentos, o qual ¢ dado pela soma entre o capital proprio e o valor contabilistico do
endividamento proporcional pelos credores da empresa. Para se estimar a rentabilidade
obtida com os investimentos € necessario considerar o rendimento liquido de impostos
gerado pela empresa com esses investimentos, e finalmente, o custo de capital pode ser

estimado recorrendo-se ao custo médio dos capitais da empresa (WACC).

De acordo com Teixeira e Amaro (2013), o valor obtido ap6s o calculo do EVA pode ser

interpretado da seguinte forma:

e Se o EVA for positivo (EVA > 0), a empresa estd a gerar uma rentabilidade
superior ao custo do capital investido, resultando na criacao de valor.

e Se o EVA for negativo (EVA < 0), a empresa ndo consegue gerar rentabilidade
suficiente para remunerar os capitais investidos, ndo havendo criac¢@o de valor.

e Se o EVA for nulo (EVA = 0), a empresa apenas consegue gerar rentabilidade
suficiente para cobrir o custo dos capitais investidos, ndo havendo criagao de valor

além do exigido pelos investidores.

Dado que o EVA ¢ uma ferramenta que utiliza elementos das demonstragdes financeiras
da empresa para o seu calculo, Damodaran (2012) sugere que algumas premissas na sua
elaboracdo podem distorcer a realidade econémica da empresa. Para evitar esta situacao,
¢ necessario fazer alguns ajustamentos, tanto no resultado operacional como nos valores
do capital investido, registados de acordo com os principios contabilisticos geralmente
aceites. Os ajustamentos visam uma melhor e mais apropriada representacdo e extensao

dos ativos econdmicos afetos ao resultado operacional.

Pacheco et al. (2024) referem que este modelo tem ainda algumas limitagdes,
nomeadamente a utilizagdo deste método para a contribui¢ao para a geragao de valor de
cada uma das areas da organizacdo, pois exigiria o calculo do EVA para cada segmento
de atividade da empresa. A utilizagdo deste indicador também pode levar a enviesamentos

pois em periodos de iniciais de novos investimentos, o EVA tende a ser mais baixo do
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que em periodos de maturidade da atividade da organizagao. E por ultimo, também existe
a dificuldade da comparagdo do EVA entre empresas com dimensdes significativamente

diferentes.
1.4 Métodos de Avaliacdo Relativa

A avaliagdo relativa consiste na avaliacdo de um ativo financeiro com base no preco de
ativos semelhantes cotados no mercado (Damodaran, 2012). Isto pode ser considerado
um meio de comparag¢do, auxiliando na identificacdo de disparidades entre a empresa em

avaliacdo e o seu grupo de pares para comparacao (Fernandez, 2002).

A avaliacdo relativa baseia-se em dois principios: os precos precisam de ser padronizados,
utilizando uma varidvel comum como lucros, cash flows, valores contabilisticos ou
vendas; e deve-se comparar empresas que sejam semelhantes em termos de cash flow,
potencial de crescimento e nivel de risco (Damodaran, 2012). No entanto, uma das
principais dificuldades deste método ¢ encontrar empresas verdadeiramente comparaveis,
uma vez que ndo existem duas empresas exatamente iguais e até mesmo empresas do

mesmo setor podem apresentar diferencgas significativas (Damodaran, 2006).

De acordo com Damodaran (2006), ha uma diferenga importante entre 0 método do
discounted cash flow e o da avaliagdo relativa: o primeiro avalia o valor intrinseco de um
ativo com base na sua capacidade futura de gerar cash flow; o segundo faz uma estimativa
do valor do ativo ao observar o que o mercado estd disposto a pagar por ativos
semelhantes. Quando o mercado esta a fazer uma avaliacdo correta, os dois métodos
podem chegar a resultados semelhantes. Contudo, se o mercado estiver a sobrevalorizar
ou subvalorizar um grupo de ativos, os dois métodos podem produzir resultados

divergentes.

No entanto Pacheco et al. (2024), referem que a utilizagdo deste método tem vantagens
tais como a simplicidade face a outros métodos de avaliagdo, uma vez que para avaliar
uma empresa apenas necessitamos de determinar qual o multiplo que outras empresas
semelhantes transacionam, calcular a sua média ou mediana, ¢ usar esse valor como

medida comparativa.

De acordo com Fernandez (2023), os multiplos podem ser repartidos em trés grupos. Os

multiplos baseados na capitalizacdo da empresa, multiplos baseados no valor da empresa

15



e os multiplos de crescimento. A tabela 1, mostra os multiplos divididos por cada um

desses grupos:

Tabela 1 - Divisao dos multiplos em grandes grupos

Multiplos baseados na capitaliza¢io

Sigla Nome Expressiao
P/ E ou PER | Price to | Capitalizagdo de mercado / Resultado liquido
Earnings Ratio | Prego da ag¢do / ganhos por acao
P/CE Price to cash | Capitalizacdo de mercado / resultado liquido antes
Earnings de depreciacdes e amortizagdes
P/S Price to Sales Capitalizacao de mercado / Vendas

Preco da ag¢do / Vendas por agdo

P/ LFCF Price to levered | Capitalizacgio de mercado / (Resultados
free cash flow operacionais depois de juros e impostos +
depreciagdes + amortizacdes - A das necessidades

de fundo de maneio — investimentos)

P/BV Price to Book | Capitalizagdo de mercado / Valor contabilistico do
Value Capital proprio

P / Customer | Price to | Capitalizacdo de mercado / Nimero de clientes
costumer

P / Units Price to units Capitalizacdo de mercado / unidade vendidas

P / Output Price to output | Capitalizagdo de mercado / produtos finais

P / Potential | Price to | Capitalizagdo de mercado / potenciais clientes
potencial
customer

Multiplos baseados no valor da empresa

Sigla Nome Expressao
EV/ Enterprise value | Valor da Empresa / Resultados antes de juros,
EBITDA to EBITDA impostos, depreciacdes € amortizagoes
EV/S Enterprise value | Valor da empresa / vendas
to sales
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EV /FCF Enterprise value | Valor da empresa / (Resultados antes de juros e
to unlevered | impostos + depreciagdes + amortizagdes - A das
cash flow necessidades de fundo de maneio - investimentos de

capital

Muiltiplos de crescimento

Sigla Nome Expressao
P/EG ou PER to EPS|PER / crescimento dos ganhos por ag¢do nos
PEG growth proximos anos
EV/EG Enterprise EV / EBITDA (historico) / Crescimento do
value to EBITDA nos proximos anos
EBITDA growth

Fonte: Adaptado de Fernandez (2023)

Estes multiplos, por si s6 dizem pouco, eles t€ém de ser analisados em um determinado
contexto. Existem trés avaliagdes relativas, sendo elas com respeito a propria historia da

empresa, com respeito ao mercado e com respeito a industria (Fernandez, 2023).

De acordo com Fernandez (2023) para o setor da tecnologia, dentro do subsetor de
Software, equipamentos e semicondutores, o multiplo mais usado ¢ o PER, PER relativo,

sendo esse o que sera utilizado no contexto desta dissertacao.
1.4.1 Racio preco / Lucro

Segundo Pacheco et al. (2024), o racio prego / Lucro (P /E ou PER) compara o prego das
acoes de uma empresa com o seu lucro por agao (EPS ou RL por agdo). A relagdo P/E
mostra as expetativas do mercado e € o prego pago por unidade de lucro atual. A formula

de calculo pode ser expressa da seguinte forma:

Preco da agdo

P
E  Resultado liqguido por acgao

De forma a calcular este racio, sdo necessarias as seguintes féormulas:

(Lucro liquido — Dividendos preferenciais)

Lucro por acao = — — - —
p ¢ Média ponderadas as ag¢bdes em circulagao

O PER traduz a opinido que os mercados t€ém da gestdo da empresa quer ao nivel

operacional e financeiro (rentabilidade e politica de distribuicao de dividendos), das suas
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expetativas de evolugao (crescimento) e do comportamento dos investidores face ao risco

(Pacheco et al., 2024). Podendo ser expressa também pelo modelo de Gordon:

(1-b)x(1+g)

PER =
ke_g

Um PER elevado pode indicar boas expetativas de crescimento esperado dos dividendos

futuros (g), maior taxa de distribui¢ao de dividendos = (1 — b) e/ou baixo risco (k,).

De acordo com Pacheco et al. (2024), as empresas com uma alta relagdo P/E sdo
frequentemente consideradas acdes de crescimento. Isso indica desempenho positivo e
crescimento dos ganhos, ja que os investidores estdo dispostos a pagar mais. No entanto,
as acoes de crescimento sdo geralmente mais volateis e t€m mais pressao dos investidores
para um bom desempenho. A¢des com altos indices P /E também podem ser consideradas

sobrevalorizadas.

Por outro lado, as empresas com uma baixa relagdo P /E sdo frequentemente consideradas
agoes de valor. Elas sao subvalorizadas em relagao aos concorrentes e ao valor intrinseco
da empresa. Sendo frequentemente procuradas pelos investidores antes que os mercados

as corrijam (Pacheco et al., 2024).

18



CAPITULO I1 — ESTUDO DE CASO
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O objetivo principal desta investigagdo ¢ avaliar a empresa ASML Holdings N.V.,
aplicando métodos de avaliacdo de empresas, para determinar se, a 31 de dezembro de

2024, as acdes da empresa estavam cotadas acima do seu valor intrinseco.
As principais questdes de investigacao incluem:

e Qual ¢ o valor intrinseco das agdes da ASML Holdings N.V. com base nos
relatérios financeiros de 20247

e As acdes estavam sobrevalorizadas ou subvalorizadas no mercado a 31 de
dezembro de 20247

e Que fatores podem ter contribuido para a eventual divergéncia entre o valor

intrinseco e o pre¢o de mercado?

De forma a dar resposta a estas questdes, foram definidos os seguintes objetivos

especificos:

1. Realizar uma andlise detalhada do setor em que a ASML opera, considerando os
principais fatores macroecondémicos e setoriais que influenciam o desempenho da
empresa.

2. Aplicar diferentes métodos de avaliagdo, como o Método do Discounted Cash
Flow, Economic Value Added, e multiplos de mercado, utilizando os dados do
relatorio anual de 2023 e de 2024.

3. Comparar o valor intrinseco apurado com o preco de mercado das agdes da ASML
a 31 de dezembro de 2024.

4. Identificar possiveis discrepancias entre o valor intrinseco e o preco de mercado.

Esta investigacdo pretende fornecer uma analise robusta e fundamentada, contribuindo

para o entendimento do processo de avaliagdo de empresas em contextos reais.

2.1 Metodologia

A metodologia desta investigacdo serd um estudo de caso baseando-se na aplica¢do de
multiplos métodos de avaliagdo, com o objetivo de determinar o valor intrinseco das agdes
da ASML Holdings N.V. em 2024 e compara-lo ao seu preco de mercado a 31 de
dezembro de 2024.

A empresa escolhida foi a ASML Holdings N.V, por ser a empresa mais relevante do

setor da Tecnologia, no subsetor de Semicondutores.
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Damodaran (2012) destaca que, historicamente, empresas sem rendimentos (start-ups ou
empresas de tecnologia em fase de crescimento) eram particularmente dificeis de avaliar,
dada a incerteza nos cash flows futuros e a auséncia de lucros. Esta realidade levou ao
desenvolvimento de abordagens mais flexiveis e a adaptacdo dos métodos tradicionais.
Damodaran (2010) apresenta estratégias para avaliar empresas em estagios iniciais ou
com fluxos altamente incertos. Contudo, atualmente, a ASML ¢ considerada uma empresa
estavel, com rendimentos e historico robusto, o que permite a aplicagcdo direta dos

métodos tradicionais de avaliagao.
Este processo de avaliagdo compreende varias etapas estruturadas da seguinte forma:

e Recolha de Dados: A investigacdo utilizard os dados disponiveis no relatorio
anual de contas de 2024 da ASML e anteriores, incluindo demonstragdes
financeiras, notas explicativas e indicadores-chave. Serdo também considerados
dados externos, como taxas de juros, prémios de risco de mercado e betas
setoriais.

e Aplicagdo do Método do Discounted Cash Flow: O método DCF sera utilizado
para calcular o valor intrinseco da empresa.

e Avaliagdo Relativa: Serdo utilizados multiplos de mercado, como o Price-to-
Earnings Ratio (P/E), ajustados ao setor de tecnologia e semicondutores, para
comparar a ASML com empresas concorrentes.

o FEconomic Value Added. O EVA sera calculado para analisar a criagdo de valor
economico pela ASML e complementar os métodos anteriores.

e Analise Comparativa: O valor intrinseco obtido pelos diferentes métodos sera

comparado com o prego cotado das acoes da ASML a 31 de dezembro de 2024.

A abordagem adotada combina varios métodos de avaliagdo permitindo, desta forma, uma
avaliacdo robusta e diversificada, capaz de fornecer insights relevantes para investidores

e outros stakeholders.

2.2 Visao Geral da Empresa

2.2.1 Historia

A ASML teve um inicio modesto nos anos 80. Em 1984, a Philips ¢ a Advanced
Semiconductor Materials International (ASMI) fundaram a ASML para desenvolver
sistemas de litografia para o mercado dos semicondutores. A partir de um pequeno

armazém em Eindhoven, nos Paises Baixos, a empresa langou o sistema PAS 2000. A
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empresa cresceu rapidamente e, em 1985, mudou-se para um novo escritorio e fabrica em
Veldhoven, com 100 empregados; em 1986, a ASML langou o PAS 2500 e estabeleceu
uma parceria com a Carl Zeiss (ASML, 2024).

Em 1988, a ASML ja tinha entrado no mercado asidtico e expandido para os EUA, mas
encontrava-se em dificuldades financeiras; a ASMI decidiu retirar-se ¢ a ASML pediu
ajuda a Philips. Henk Bott, membro do conselho de administragdo da Philips, persuadiu

a empresa a fazer um ultimo esforco (ASML, 2024).

Na década de 1990, este investimento conduziu ao langamento da PAS 5500, que atraiu
clientes importantes. Em 1995, a ASML tornou-se uma empresa publica independente. O
capital angariado na oferta publica inicial (IPO) permitiu a expansao das instalagdes de

Feldhoven (ASML, 2024).

Na década de 2000, a empresa introduziu o sistema TWINSCAN, que revolucionou a
litografia com a sua tecnologia de duplo estagio; em 2007, langou a sua primeira maquina
de producdo em volume para imersao, a XT:1700i, que permitiu a producao de geometrias
de chips mais pequenas. A empresa também adquiriu a BRION e langou a sua estratégia

de “litografia holistica” (ASML, 2024).

Na década de 2010, a ASML enviou os seus primeiros protdtipos de litografia de
ultravioleta extremo (EUV) e adquiriu a Cymar para acelerar o desenvolvimento desta
tecnologia; em 2016, comecgou a receber encomendas para o sistema de produgao em

volume NXE:3400 (ASML, 2024).

Na década de 2020, a ASML comemorou a entrega de seu 100° sistema EUV, mas
também enfrentou desafios com a epidemia de COVID-19. A empresa adaptou-se para
apoiar os seus clientes e a comunidade: em 2023, langou a proxima geragdo de sistemas

EUV com uma nova arquitetura 6tica e capacidades superiores (ASML, 2024).

Até a data, a empresa fez cinco aquisi¢des, opera em mais de 60 paises € emprega mais
de 44 000 pessoas, cimentando a sua imagem como lider dominante no sector. Uma
caracteristica importante e um fator de marca positivo ¢ a produgdo exclusiva da empresa
de litografia de ultravioleta extremo (EUV), o sistema de litografia mais avangado do

mercado (ASML, 2025).
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2.2.2 Segmentos de negocio

Os principais pontos fortes da ASML residem nos seus produtos Unicos e solucdes
diferenciadas. A empresa oferece uma vasta gama de produtos e servigos através do seu
portfolio holistico de litografia, desde a avangada litografia ultravioleta extrema (EUV)
de 13,5 nm até a litografia ultravioleta profunda (DUV) de 193 nm, 248 nm e 365 nm,

com uma variedade de solucdes padrao de comprimento de onda (ASML, 2025).
2.2.2.1 EUV

A plataforma de fabrico de chips utiliza luz com um comprimento de onda de 13,5 nm e
uma abertura de 0,33, reduzindo significativamente o comprimento de onda utilizado em
cerca de 15 vezes em comparacdo com a DUV. Os investimentos em investigacdo e
desenvolvimento ascenderam a milhares de milhdes de euros e a aquisi¢cao da Cymar foi

efetuada para melhorar a eficiéncia do processo (ASML, 2025).

A ASML ¢ atualmente o unico fabricante mundial destes sistemas de litografia, que
representam 38% das vendas totais em 2024 e tornar-se-20 em breve a principal linha de
produtos com o desenvolvimento do EUV 0,55 NA, que ¢ capaz de modelar carateristicas

de transistor ainda mais pequenas com uma resolucao mais elevada (ASML, 2025).
2.2.2.2 DUV

Sendo a plataforma com o maior mercado e o maior nimero de produtores, desempenhou
um papel fundamental no desenvolvimento dos quatro modelos da ASML, i-line
(365nm), KrF (248nm), ArF (193nm) e ArFi, que, tal como as plataformas anteriores,
oferecem uma vasta gama de nos e tecnologias de semicondutores, enquanto oferecem

uma escalabilidade eficiente em termos de custos e de energia a industria (ASML, 2025).

O nivel de inovacao ¢ evidente, com novas variantes do modelo KrF a serem lancadas em
2022, e mantem a previsao de que os DUV continuardo a representar uma propor¢ao
significativa das vendas, representando cerca de 58.8% do total de vendas em 2024

(ASML, 2025).
2.2.2.3 Metrology and Inspection Systems

Para obter um desempenho otimizado, estdo a ser desenvolvidos produtos para
inspecionar todo o processo de fabrico de chips, com o objetivo de obter velocidade e

precisdo e de tornar o processo interativo: YieldStar e HIM e-beam, duas solugdes de
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metrologia que permitem a analise caso a caso da qualidade dos padrdes e dos defeitos
dos chips e wafers produzidos em massa. Esta area de negdcio representou cerca de 2.9%

do total de vendas em 2024 (ASML, 2025).
2.2.2.4 Managing Installed Base Systems

O modelo de negbécio € concretizado através da implementagdo dos sistemas do
portefolio: no qual cerca de 9.000 funcionarios de apoio ao cliente sdo responsaveis por
garantir o funcionamento dos sistemas em cada local do cliente. Como resultado, os
custos de producdo de cada wafer sdo reduzidos e os volumes de produgdo aumentam

significativamente (ASML, 2025).
2.2.3 Performance Historica
2.2.3.1 Evolucao do Volume de Negdcio

A ASML, nos ultimos anos, tem registado um crescimento solido e sustentado,
evidenciado pelo aumento continuo do volume de negocio. Entre 2019 e 2024, as vendas
cresceram a uma taxa média anual de 19,05% (CAGR), passando de 11,8 mil milhdes
para 28,3 mil milhdes de euros. Este desempenho demonstra ndo sé a resiliéncia do
negocio, pois nao se notou de forma significativa o impacto do COVID em 2020, mas
também a capacidade de adaptagdo a um mercado em constante evolugdo. A tendéncia de
crescimento ao longo dos anos reflete uma estratégia bem-sucedida, permitindo a empresa

alcangar o seu maior volume de negdcio até a data e reforcar a sua posicdo competitiva.

Figura 1 - Evolucao do Volume de Negocio
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Fonte: Adaptado de ASML (2025)
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2.2.3.2 Evolu¢ao do EBIT

A evolucao do EBIT da ASML entre 2019 e 2024 demonstra um crescimento consistente,
com uma taxa média anual de 16,75% (CAGR). Em 2019, o EBIT situava-se nos 4.580,7
milhdes de euros, apresentando uma ligeira redu¢do em 2020 para 4.243,8 milhdes de
euros, possivelmente refletindo impactos econdmicos adversos relacionados com a
pandemia. No entanto, a recuperagdo foi rapida, com um aumento significativo para
7.043,9 milhdes de euros em 2021 e um crescimento continuo nos anos seguintes,

atingindo um valor recorde de 9.937,1 milhdes de euros em 2024.

Figura 2 - Evolucao do EBIT
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2.2.4 Estratégia futura

A estratégia futura da ASML estd centrada na inovacdo e na adaptagcdo as crescentes
exigéncias do setor dos semicondutores, impulsionadas pelo avanco da Inteligéncia
Artificial (IA) e pela necessidade de maior eficiéncia energética e desempenho (ASML,
2025). A empresa pretende continuar a liderar a evolucao da litografia, garantindo que a
sua tecnologia continua a ser um pilar essencial para os seus clientes e impulsionando a

adocdo da EUV em processos avangados de Logic e DRAM (ASML, 2025).

Entre as principais iniciativas estratégicas, a ASML, no seu relatorio anual de 2024,

destaca:

e Expansdo da tecnologia EUV para além da proxima década, permitindo a sua

adogdo em novos processos de fabrico.
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e Integracdo holistica da litografia no desenvolvimento de front-end 3D,
melhorando a eficiéncia dos semicondutores.

e Otimizagdo dos produtos EUV e DUV para aumentar a sua relagdo custo-
beneficio e versatilidade, garantindo que os clientes dispdem de um portefolio de

solucdes flexivel e eficiente.

A procura global por wafers devera crescer significativamente, com uma taxa de
crescimento anual composta (CAGR) de 9% entre 2025 e 2030, impulsionada pelo
aumento da complexidade dos semicondutores e pela necessidade de maior capacidade
de processamento (ASML, 2025). Para o segmento EUV, espera-se um crescimento anual
entre 10% e 20% para Advanced Logic e entre 15% e 25% para DRAM, refor¢ando a

importancia da litografia avangada nos préximos anos (ASML, 2025).

A ASML prevé que o seu volume de negocios em 2030 possa situar-se entre 44 mil
milhdes e 60 mil milhdes de euros, com uma margem bruta entre 56% e 60%, dependendo
do cenario de mercado e da intensidade do investimento em litografia (ASML, 2025). O
modelo de crescimento mantém as previsdes de receitas elevadas para os proximos anos,
com o cendrio otimista a apontar para 60 mil milhdes de euros em vendas em 2030

(ASML, 2025).

Além do crescimento sustentado, a empresa compromete-se a gerar valor para os
acionistas, através de um retorno significativo de capital, combinando dividendos

crescentes e programas de share buyback (ASML, 2025).
2.3 Ambiente macroeconomico e Analise da Industria

2.3.1 Situacao macroeconémica

A evolugdo da economia da Zona Euro entre 2019 e 2024 foi marcada por uma elevada
volatilidade, influenciada por choques externos e respostas de politica monetaria. A
analise dos graficos da variagdo da taxa de inflagdo e da variagdo das taxas de juro reflete

o impacto dos eventos macroecondmicos nesse periodo.

A taxa de inflacdo na Zona Euro manteve-se relativamente estavel até 2020, com valores
proximos de 1,5%. No entanto, com a pandemia de Covid-19 e os subsequentes bloqueios
econodmicos, a inflagdo caiu temporariamente, atingindo valores negativos em alguns
meses de 2020. Essa deflagdo resultou da contracdo da atividade econémica e da queda

da procura agregada.
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Figura 3 - Variacao da Taxa de Inflagdao na Zona Euro (2019-2024)
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Fonte: Adaptado de European Central Bank (2025a)

A partir de 2021, a inflagdo iniciou uma trajetoria ascendente significativa, impulsionada
pela reabertura das economias, problemas nas cadeias de abastecimento globais e,
posteriormente, pelo impacto da guerra na Ucrania em 2022. A crise energética € o

aumento dos pregos das matérias-primas levaram a um pico inflacionario superior a 10%
em 2022.

A resposta das autoridades monetarias e o arrefecimento dos pregos da energia
contribuiram para uma desaceleracdo da inflacio em 2023 e 2024, com valores a
convergirem gradualmente para a meta de 2% estabelecida pelo Banco Central Europeu.
A descida da inflacdo reflete um ajuste na politica monetaria e uma estabiliza¢do dos

choques externos.

O Banco Central Europeu manteve taxas de juro historicamente baixas até 2022, com um
periodo prolongado de taxas negativas para estimular a economia. No entanto, diante do
choque inflacionario de 2022, o BCE reverteu sua politica expansionista ¢ adotou uma

postura mais agressiva, iniciando um ciclo de aumentos nas taxas de juro.
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Figura 4 - Variacao das Taxas de Juro na Zona Euro (2019-2024)
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Fonte: Adaptado de European Central Bank (2025b)

Desde meados de 2022 até 2023, as taxas de juro subiram de 0% para 4%, representando
uma das campanhas mais agressivas na historia do BCE. Esse aumento teve como
objetivo conter a inflagdo, reduzindo a procura e estabilizando os pregos. No entanto, a
politica monetaria restritiva também resultou em desafios para o crescimento econdmico,

aumentando os custos de financiamento para empresas € consumidores.

Em 2024, o BCE comecgou a reduzir gradualmente as taxas de juro, acompanhando a
tendéncia de queda da inflagdo. O movimento reflete uma tentativa de equilibrar a
estabilidade de pregos com a necessidade de manter o crescimento econémico, evitando

um abrandamento excessivo da atividade economica na Zona Euro.

O periodo de 2019 a 2024 na Zona Euro foi caracterizado por uma forte oscilagcao das
variaveis macroeconomicas, desde periodos de inflagdo extremamente baixa até picos
elevados que exigiram respostas por parte do BCE. A contragdo da inflagdo em 2024 e a
redu¢do das taxas de juro indicam uma possivel normalizacdo do ambiente econdémico,

mas a incerteza global, incluindo tensdes geopoliticas, continuara a ser um fator de risco.
2.3.2 Performance da Industria

Os semicondutores sdo componentes essenciais em muitos dispositivos eletronicos de uso
comum, incluindo smartphones, tablets ¢ computadores pessoais. Em 2024, as vendas

globais de semicondutores foram estimadas em 626,87 mil milhdes de dodlares e as
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previsdes para 2025 indicam um crescimento de 11,2%, levando o mercado a atingir um

volume de 697,18 mil milhdes de dolares (Statista, 2025).

O setor dos semicondutores apresenta diversas oportunidades, impulsionadas por avangos

tecnoldgicos e pela crescente procura em varios segmentos:

e Dispositivos moveis: Os smartphones continuam a representar uma fatia
significativa do mercado de semicondutores, especialmente & medida que estes
dispositivos se tornam mais sofisticados e integram tecnologias emergentes como
realidade aumentada (AR), realidade virtual (VR), conectividade 5G e
inteligéncia artificial (IA).

e Servidores e centros de dados: A procura por semicondutores para servidores e
infraestruturas de data centers estd a aumentar, impulsionada pela necessidade de
inovacdo no suporte a computagdo em nuvem e pelo crescimento do edge
computing.

e Industrias-chave: O mercado de semicondutores ¢ fortemente influenciado por
setores como automovel, eletronica de consumo, telecomunicagdes ¢

equipamentos industriais.

Historicamente, o mercado de semicondutores caracteriza-se por ciclos alternados de
expansao e contracao, resultantes das variagdes na procura (Statista, 2025). O ano de 2023
foi um periodo de retragdo, marcado por um crescimento negativo, o que reduziu o valor
total do mercado em comparagdo com 2022 (Statista, 2025). No entanto, a tendéncia de
recuperacgao para 2024 e 2025 sugere um novo ciclo de crescimento, impulsionado pelo
avango da tecnologia e pela diversificacao dos mercados de aplicagdao dos semicondutores

(Statista, 2025).
2.3.2.1 Concorréncia

A industria de equipamentos para semicondutores ¢ altamente competitiva. A
competitividade das empresas deste setor depende da sua capacidade de desenvolver
novos ¢ melhorados equipamentos de litografia, bem como aplicagdes e servigos
relacionados que oferegam valor aos clientes, sejam competitivamente precificados e
introduzidos no mercado de forma atempada. Além disso, a protecdo e defesa da
propriedade intelectual, segredos comerciais e outras informacdes proprietarias sio

fundamentais para manter a posi¢dao no mercado (ASML, 2025).
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No segmento dos sistemas DUV a concorréncia ¢ predominantemente com a Canon e a
Nikon, ambas detentoras de vastos recursos financeiros e amplos portfolios de patentes
(ASML, 2025). Estas empresas continuam a disponibilizar produtos que competem
diretamente com os sistemas DUV, podendo assim impactar as vendas e o desempenho
comercial. Adicionalmente, condigdes adversas de mercado, uma sobrecapacidade
prolongada ou a desvalorizagdo do iene japonés face ao euro podem intensificar a
concorréncia baseada no preco, levando a uma redugdo nos precos, nas vendas e nas

margens de lucro (ASML, 2025).

O setor enfrenta ainda a concorréncia de novos players com significativos recursos
financeiros, bem como de empresas impulsionadas pela ambi¢do de autossuficiéncia no
atual contexto geopolitico (ASML, 2025). Além disso, existem desafios provenientes de
solucdes tecnologicas alternativas ou de processos de fabrico de semicondutores

inovadores, que podem representar uma ameaga a posi¢do de mercado das empresas

estabelecidas (ASML, 2025).

A concorréncia também se estende a fornecedores de aplicagdes que apoiam ou melhoram
solucdes de padronizagcdo complexa, como a Applied Materials Inc. e a KLA-Tencor
Corporation. Estas aplicagdes competem diretamente com a oferta de aplicagdes da
industria de equipamentos de semicondutores, um segmento de grande importancia para

o negocio global do setor (ASML, 2025).
2.3.2.2 Risco Ciclico

A industria de semicondutores caracteriza-se historicamente por ciclos de expansdo e
contracdo, cuja duragdo, volatilidade e previsibilidade sdo dificeis de antecipar. Como
fornecedor deste setor, a atividade das fabricantes de equipamentos para semicondutores,
incluindo a ASML, ¢ fortemente influenciada por estas oscilagdes. A entrada de novos
concorrentes, nomeadamente de fabricantes chineses, podera acentuar a ciclicidade do

mercado no futuro (ASML, 2025).

Os segmentos de Logic ¢ DRAM apresentam diferentes padrdes ciclicos e variam
consoante as condi¢des do mercado. A conjuntura geopolitica também pode agravar a
ciclicidade, uma vez que alguns paises estdo a expandir a sua capacidade de produgdo de
semicondutores para alcancar autossuficiéncia tecnoldgica, o que pode gerar excesso de

oferta a nivel global (ASML, 2025).
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As vendas de sistemas de litografia, servicos e produtos complementares dependem, em
grande medida, dos niveis de investimento em capital dos fabricantes de semicondutores
(ASML, 2025). Estes investimentos sao influenciados pelos ciclos da industria, pela
soberania tecnologica e por diversos fatores competitivos € economicos (ASML, 2025).
A capacidade de producao do setor para fabricar chips estd diretamente ligada a estes

investimentos, podendo gerar desequilibrios entre oferta e procura (ASML, 2025).

Redugdes ou atrasos nos investimentos por parte dos clientes, bem como erros nas
previsoes de procura, podem afetar negativamente os negocios da industria (ASML,
2025). Se as decisoes estratégicas forem baseadas em suposi¢des incorretas, podera haver
sobrecapacidade produtiva ou alocagdo ineficiente de recursos, resultando na producao

de equipamentos desalinhados com as necessidades do mercado (ASML, 2025).

A incerteza no nivel de investimento futuro dos clientes representa um risco adicional.
Recentemente, alguns fabricantes reduziram os seus investimentos em comparagao com
anos anteriores, enquanto alteragdes no calendario de encomendas criam instabilidade.
Além disso, fatores como inflagdo, taxas de juro elevadas e eventos geopoliticos

contribuem para a imprevisibilidade do setor (ASML, 2025).

Uma economia global incerta pode levar a uma redu¢dao do consumo e dos gastos
empresariais, resultando na diminui¢do, adiamento ou cancelamento de encomendas por
parte dos clientes (ASML, 2025). A volatilidade dos mercados financeiros e o custo
elevado do capital dificultam o financiamento de novos equipamentos, afetando

negativamente as vendas e receitas do setor (ASML, 2025).

Dado o aumento significativo das estruturas organizacionais da industria, incluindo mao
de obra, infraestruturas e capacidade de fabrico, pode haver dificuldade na adaptacao dos
custos operacionais em periodos de contracdo (ASML, 2025). A incapacidade de reagir
rapidamente as mudangas macroecondmicas pode comprometer a saude financeira e os

resultados operacionais das empresas do setor (ASML, 2025).
2.3.2.3 Risco Politico

O setor de semicondutores estd sujeito a restricoes de exportagdo, sangoes, tarifas e
regulamentos comerciais internacionais, que afetam a capacidade das empresas de

fornecer sistemas, tecnologia e servigos a determinados mercados (ASML, 2025). O
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aumento das tensdes geopoliticas tem levado a um refor¢o das regulamentagdes, impondo

desafios adicionais as operagdes globais das empresas do setor (ASML, 2025).

A exportagdo de equipamentos avancados para alguns paises, como a China, tem sido
cada vez mais restringida devido a necessidade de licengas e aprovacdes. As empresas do
setor, incluindo a ASML, estdo sujeitas a regulamentagdes neerlandesas e de outros
paises, que impdem licengas para a exportacao de tecnologias especificas, como sistemas
de litografia EUV e DUV de imersao (ASML, 2025). Além disso, os Estados Unidos
implementaram medidas comerciais restritivas, incluindo exigéncias de licenciamento
para a exportagdo de produtos a determinadas entidades chinesas, limitando a venda,
transferéncia e suporte de itens de origem norte-americana para fabricas de

semicondutores que operam em nos avangados de circuitos integrados (ASML, 2025).

A lista de empresas chinesas sujeitas a restrigdes tem vindo a aumentar, e as proibigdes
podem ser ampliadas para incluir novas entidades (ASML, 2025). Além das
regulamentagdes da Unido Europeia e dos Estados Unidos, outros paises impdem
controlos a exportagdo, o que pode afetar as operagdes das fabricantes de semicondutores,

dos seus fornecedores e clientes (ASML, 2025).

A crescente pressao para a soberania tecnologica podera provocar alteragdes estruturais
no comércio global, na concorréncia e nas cadeias de abastecimento de tecnologia,
impactando negativamente o crescimento e as perspetivas de negocios da industria
(ASML, 2025). Em 2024, 36,1% das vendas liquidas da ASML foram realizadas para
clientes na China, evidenciando a dependéncia do mercado chinés e os riscos associados
a novas sangoes (ASML, 2025). Além disso, paises afetados por restricdes comerciais
podem implementar contramedidas, gerando conflitos regulatorios e riscos legais para as

empresas do setor (ASML, 2025).

O setor de semicondutores depende de matérias-primas essenciais, controladas por um
nimero limitado de paises (ASML, 2025). O atual contexto geopolitico aumenta o risco
de restrigdo no fornecimento dessas matérias-primas, podendo afetar a cadeia de
abastecimento global, comprometendo tanto fornecedores quanto fabricantes de

semicondutores (ASML, 2025).
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2.3.2.4 Risco Cambial

Ao reportar os resultados em euros e obter a maioria das receitas em locais com moedas
diferentes, os resultados estdo sujeitos a flutuagdes cambiais. A taxa de cambio Délar
Americano/Euro ¢ o principal fator, mas os paises asidticos que utilizam o iene japonés,
o won sul-coreano, o ddlar taiwanés e o yuan chinés também desempenham um papel

relevante (ASML, 2025).
2.4 Mapas Financeiros

A tabela 2 apresenta a Demonstra¢do de Resultados da ASML para os anos de 2023 e
2024, que foi construida com base nos dados historicos fornecidos nos relatdrios
financeiros da empresa. Este mapa reflete a evolugdo das principais rubricas operacionais
e financeiras, permitindo observar o desempenho esperado num horizonte de curto prazo.
A andlise inclui variagdes percentuais entre os dois exercicios, destacando os principais

indicadores de rentabilidade, como o EBITDA, o EBIT e o resultado liquido.

Tabela 2 — Demonstragao de Resultados

(valores em milhoes de euros) 2023 2024 D%
Volume de Negdcios 27,559 28,263 2.6%
Custos das Vendas -13,784 -13,979 1.4%
Custos de Investigacao e Desenvolvimento -3,113 -3,181 2.2%
Custos Gerais e Administrativos -1,149 -1,166 1.4%
EBITDA 9,512 9,937 4.5%
Depreciagdes e Amortizagdes -1,048 -1,200 14.6%
Resultado Operacional (EBIT) 8,464 8,737 3.2%
Encargos Financeiros liquidos 41.2 19.8 -51.9%
Resultado antes de impostos 8,506 8,757 3.0%
Imposto sobre o rendimento do exercicio -1629.2 -1817.7 11.6%
Resultados de empresas associadas 191.3 209.8 9.7%
Resultado liquido do exercicio 7,068 7,149 1.1%

Fonte: Adaptado de ASML (2025)

A analise revela uma evolugdo positiva da performance operacional da ASML, com um
crescimento do volume de negocios de 2,6% e uma melhoria do EBITDA em 4,5%.
Embora se verifique um aumento nos encargos com amortizagdes € impostos, o resultado
liquido apresenta um ligeiro crescimento de 1,1%, sinalizando estabilidade financeira e
operacional. Estes resultados sugerem uma trajetdria sustentada, ainda que moderada, de

crescimento da rentabilidade da empresa.

A tabela 3 contém o Balanco da ASML para os anos de 2023 e 2024 na qual reflete a

estrutura financeira da empresa, distinguindo os ativos, passivos e capital proprio. Esta
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projecao permite avaliar a capacidade de investimento, liquidez e solvéncia da empresa,

através da analise da evolucdo dos ativos correntes € nao correntes, bem como das fontes

de financiamento proprias e alheias.

Tabela 3 - Balanco

(valores em milhdes de euros) 2023 2024 D%
Ativo
Ativos fixos tangiveis 5,493 6,847 24.6%
Ativos intangiveis 3,933 4,729 20.2%
Investimentos em associadas 920 903 -1.8%
Outros ativos nio correntes 8,663 9,731 12.3%
Total Ativo ndo corrente 19,009 22,209 16.8%
Inventarios 8,851 10,892 23.1%
Clientes 4,334 4,478 3.3%
Outros ativos correntes 2,879 1,969 -31.6%
Ativos por impostos correntes 1,001 284 -71.7%
Caixa e equivalentes de Caixa 7,005 12,736 81.8%
Total Ativo corrente 24,069 30,357 26.1%
Total do Ativo 43,079 52,567 22.0%
Capital proprio
Capital proprio 16,210 22,022 35.9%
Total Capital proprio 16,210 22,022 35.9%
Passivo
Divida financeira 4,632 3,677 -20.6%
Acréscimos e outros passivos 338 430 27.1%
Outros passivos nao correntes 5,626 6,388 13.5%
Total Passivo niao corrente 10,595 10,495 -0.9%
Fornecedores 2,346 3,499 49.1%
Divida financeira 0 1,010 n.a.
Acréscimos e outros passivos 2,083 2,602 24.9%
Outros passivos correntes 11,844 12,938 9.2%
Total Passivo corrente 16,274 20,050 23.2%
Total do Passivo 26,869 30,545 13.7%
Total do Passivo + Capital Proprio 43,079 52,567 22.0%

Fonte: Adaptado de ASML (2025)

A estrutura financeira da ASML demonstra um crescimento significativo do ativo total

em 22%, impulsionado por aumentos expressivos nos ativos fixos e na posicao de caixa.

O capital proprio também regista um refor¢o de 35,9%, refletindo a retencao de lucros e

o aumento do capital social. Em contrapartida, observa-se uma ligeira redu¢do na divida

financeira de longo prazo (-20,6%). Globalmente, a empresa evidencia uma posi¢do

financeira solida, com reforgo dos recursos proprios € uma gestao prudente do passivo.
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2.5 Avaliacao da Empresa

Como ponto de partida para a avaliagdo da ASML foram calculados alguns pressupostos

base que serdo utilizados nos diversos métodos.

O beta nao alavancado foi calculado a partir da regressao entre as cotacdoes da ASML e
do indice de referéncia europeu STOXX600, dados que constam no apéndice I,
considerando uma série temporal de cinco anos. Este indicador permitiu aferir a

sensibilidade dos retornos da empresa face ao mercado, resultando num beta de 1,32.

O prémio de risco de mercado, apresentado na tabela 4, foi determinado de forma
ponderada, tendo por base a contribui¢do percentual de cada regido para o volume de
negdcios da ASML em 2024. Para cada mercado, foi considerado o prémio de risco
fornecido nas bases de dados de Aswath Damodaran, obtendo-se um valor médio

ponderado de 5.21%, refletindo a exposi¢do geografica do negocio.

Tabela 4 - Prémio de risco ponderado

Prémio de risco

Localizagao VN Contribui¢do  Prémio de risco ponderado
Japao 1,156.00 4.09% 6.91% 0.28%
Coreia do Sul 6,408.80 22.68% 5.16% 1.17%
Singapura 285.00 1.01% 4.33% 0.04%
Taiwan 4,354.00 15.41% 5.34% 0.82%
China 10,195.10 36.07% 5.51% 1.99%
Resto da Asia 3.50 0.01% 5.51% 0.00%
Holanda 16.60 0.06% 4.33% 0.00%
EMEA 1,322.10 4.68% 4.33% 0.20%
Estados Unidos ~ 4,521.80 16.00% 4.33% 0.69%
Total 28,262.9 100.00% — 5.21%

Fonte: Elaboragao propria baseada em dados de Aswath Damodaran

A taxa isenta de risco corresponde ao rendimento das obrigagdes do tesouro da Holanda
a 10 anos, com data de referéncia de 31 de dezembro de 2024, sendo de 2.618%, conforme
dados da Bloomberg. Adicionalmente, a taxa de juro estimada da divida foi calculada

com base na ultima emissdo obrigacionista da ASML, situando-se nos 3.50%.

2.5.1 Pressupostos Financeiros

A previsao dos cash flows futuros da ASML foi construida com base num conjunto de
pressupostos macroecondémicos € operacionais, aplicaveis ao periodo de 2025 a 2029.

Estes pressupostos de avaliagdo expressos na tabela 5, foram definidos com base em
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médias historicas, dados observaveis no setor e nas projegdes divulgadas pela propria

empresa.
Tabela 5 — Pressupostos de Avaliagdo
2025 2026 2027 2028 2029
Crescimento VN 9.00% 9.00%  9.00%  9.00% 9.00%
Margem EBITDA 3449% 34.49% 34.49% 34.49% 34.49%
Efr‘:ézls’lhdade operacional das 29.81% 29.81% 29.81% 29.81% 29.81%
NFM (%VN) 40.99%  40.99% 40.99% 40.99% 40.99%
Capex (%VN) 10.70%  10.70% 10.70% 10.70% 10.70%
Taxa de imposto 18.59%  18.59% 18.59% 18.59% 18.59%
Taxa de crescimento perpétuo 5.09%

Fonte: Elaboragao propria

A taxa de crescimento das vendas foi fixada em 9.00% ao ano, refletindo a estimativa
apresentada pela ASML, segundo a qual a empresa espera atingir um volume de negocios
anual entre €44 mil milhdes e €60 mil milhdes até 2030. Esta taxa de crescimento reflete
um cenario de expansdao continua, sustentado por inovag¢do tecnologica e maior

penetracao de mercado.

A margem EBITDA foi assumida em 34.49%, média dos ultimos cinco exercicios,
refletindo a estabilidade da rentabilidade operacional da ASML ao longo do tempo. A
rentabilidade operacional do volume de negocios foi fixada em 29.81%, também com

base numa média de cinco anos.

As necessidades de fundo de maneio foram projetadas a 40.99% do volume de negdcios,
com base na média dos dois ultimos exercicios, refletindo a consisténcia da estrutura de
exploragdo da empresa. A taxa de investimento foi igualmente fixada em 10.70%, média
dos ultimos cinco anos, e representa o esfor¢o de reinvestimento necessario para sustentar

a capacidade tecnoldgica da empresa.

A taxa de imposto foi considerada em 18.59%, valor efetivo da carga fiscal de 2024, de

acordo com os relatorios financeiros auditados da empresa.
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Tabela 6 - Inflagao ponderada

Localizagdo VN Contribuicdo Inflacdo Inflacdo Ponderada

Japao 1,156.00 4.09% 2.00% 0.08%
Coreia do Sul 6,408.80 22.68% 2.00% 0.45%
Singapura 285.00 1.01% 2.00% 0.02%
Taiwan 4,354.00 15.41% 1.50% 0.23%
China 10,195.10 36.07% 2.00% 0.72%
Resto da Asia 3.50 0.01% 3.20% 0.00%
Holanda 16.60 0.06% 2.00% 0.00%
EMEA 1,322.10 4.68% 4.96% 0.23%
Estados Unidos  4,521.80 16.00% 2.20% 0.35%
Total 28,262.90 100.00% — 2.09%

Fonte: Elaboragao propria baseada em dados do IMF

Finalmente, a taxa de crescimento perpétua foi estimada em 5.09%, valor obtido através
da soma ponderada da taxa de inflagdo média esperada por mercado (com base nas
contribuigdes percentuais do volume de negdcios por regido) e uma margem adicional de
crescimento real de 3.00%, que reflete a expectativa de crescimento do PIB mundial. A
inflacao esperada, tabela 6, foi extraida das proje¢des do Fundo Monetario Internacional
(IMF, 2025) para o ano de 2030. Esta taxa visa refletir a expectativa de crescimento

sustentavel da ASML no longo prazo, ap6s o horizonte explicito de projecao.

As estimativas apresentadas para o periodo entre 2025 e 2029 baseiam-se em
pressupostos previamente definidos, nomeadamente a taxa de crescimento das vendas, a
margem EBITDA, o nivel de investimento em ativos fixos (Capex), as necessidades de

fundo de maneio e a taxa de imposto efetiva.

Tabela 7 - Free Cash Flow to firm

(valores em milhdes de euros) 2025 2026 2027 2028 2029
Volume de negocios 30,807 33,579 36,601 39,895 43,486
EBITDA 10,626 11,582 12,624 13,761 14,999

(-) Depreciacdo e Amortizacao 1,441 1,571 1,712 1,866 2,034

(=) EBIT 9,185 10,011 10,912 11,894 12,965

(-) impostos 1,707 1,861 2,029 2211 2410

(+) Depreciagao e Amortizagao 1,441 1,571 1,712 1,866 2,034

(=) Cash-flow Operacional 8918 9,721 10,596 11,549 12,589

(-) ANFM 1,106 1,136 1,239 1,350 1,472

(-) Capex 3,298 3,594 3918 4271 4,655

(=) Free cash flow 4,515 4,990 5,439 5,929 6,462

Fonte: Elaboragao propria
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A andlise dos free cash flows, tabela 7, evidencia um crescimento estavel e sustentado,
coerente com o aumento projetado do volume de negodcios e com a melhoria da eficiéncia
operacional. Em 2025, o FCFF situa-se em €4,515 milhdes, atingindo €6,462 milhdes em
2029, o que representa um crescimento acumulado de aproximadamente 43% no periodo
de cinco anos. Esta evolugao ¢ impulsionada pelo crescimento do EBITDA e pela gestao

prudente dos investimentos e das necessidades operacionais.
2.5.1.1 Estrutura de Capital

A estrutura de capital da ASML foi apurada com base no nimero de a¢des em circulacio
(393.28 milhdes), ao prego de mercado de €678.70 a 31 de Dezembro de 2024, resultando

numa capitalizag¢ao bolsista de aproximadamente €266,919 milhdes.

A divida financeira bruta era de €4,688 milhdes, enquanto os saldos de caixa e
equivalentes ascendiam a €12,736 milhoes, resultando numa divida liquida negativa de
€-8,048 milhdes. Isto implica que a empresa possui caixa liquida, o que gera um racio
divida/capital préprio (D/S) negativo de —3.02%, sendo o capital proprio mais do que

suficiente para financiar todas as obrigagoes.
2.5.1.2 Custo do Capital Préprio

O custo do capital proprio foi determinado através do modelo de avaliacdo de ativos

financeiros (CAPM), conforme a seguinte féormula:
k, = E[Ry] = R + B (R — Ry)
Em que:
» Ry ¢ ataxa isenta de risco: 2.62% (obriga¢do do Estado holandés a 10 anos);
e Bl ¢ o beta alavancado: 1.28;
. (Rm — Rf) ¢ o prémio de risco de mercado: 5.21% (ponderado por mercado).

O beta alavancado foi calculado com a seguinte férmula:

po=pux [1+(2)x a-o)
Com:

e [3, =1.32 (beta ndo alavancado),
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e t=18.59% (taxa efetiva de imposto),

e 2-302%

=
Aplicando os valores, obteve-se:

ks =2.62% + 1.28 X 5.21% = 9.31%

Nota: o célculo ¢ realizado com casas decimais completas, pelo que o valor apresentado

difere ligeiramente do que seria o resultado se calculado com apenas duas casas decimais.
2.5.1.3 Custo da Divida

O custo da divida foi estimado com base na ultima emissao de divida da empresa, com
uma taxa de juro de 3.50%. Considerando o beneficio fiscal dos encargos financeiros, o

custo da divida apds impostos ¢ dado por:
kg =3.50% x (1 —18.30%) = 2.86%
2.5.1.4 Calculo do WACC

O WACC, de acordo com Steiger (2008), ¢ a taxa utilizada para atualizar os free cash
flows, que ¢ obtida com a seguinte expressao:

CP CP

WACC = ——= XK, + ————
CA+CP P CA+CP

XK, x(1—-1¢)

Na qual, substituindo pelos valores apurados anteriormente:
WACC =103,11% X 9.31% + (—3.11%) X 2.86% = 9.51%

Assim sendo, a taxa utilizada na avaliagcdo da ASML foi de 9.51%, refletindo a elevada
solidez financeira da empresa, com capital proprio excedentdrio e auséncia de

dependéncia de financiamento externo.
2.5.2 Método dos Free Cash Flows

A avaliagdo do valor da empresa ASML foi efetuada com base no modelo dos free cash
flows para a empresa. Este modelo estima o valor intrinseco da empresa a partir dos cash
flows operacionais disponiveis para todos os financiadores (acionistas e credores),

atualizados a uma taxa de desconto adequada ao risco da atividade.
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Para além dos cash flows projetados entre 2025 ¢ 2029, foi determinado um valor residual
que representa o valor presente dos fluxos gerados apds o horizonte explicito. O céalculo

do valor residual baseia-se na féormula da perpetuidade com crescimento:

FCFF2029 6,462
FCFF taxa de crescimento perpétua (2) 5.09%
WACC (3) 9.51%

Valor Residual (1) / [(3)-(2)] 153,579

Os free cash flows projetados para o periodo de 2025 a 2029, bem como o valor residual,
foram atualizados utilizando os fatores de desconto correspondentes ao WACC, tal como

demonstrado na tabela seguinte. O valor atual dos cash flows resultou em:

Tabela 8 — Valor da Empresa

(valores em milhdes de euros) 2025 2026 2027 2028 2029
FCFF 4,515 4,990 5,439 5,929 6,462
Valor Residual 153,579
Taxa de Desconto 0.9131 0.8338 0.7614 0.6953 0.6349
Valor presente Cash flows 4,123 4,161 4,141 4,122 101,607
Valor da Empresa 118,154

Fonte: Elaboragao propria

Com base no valor da empresa obtido através do modelo dos free cash flows, procedeu-
se a determinacao do valor dos capitais proprios da ASML. Este célculo considerou os
ativos e passivos extra-operacionais, bem como a posi¢do de divida liquida da empresa,
resultando no valor econdmico do capital proprio. Dividindo este valor pelo numero de
acoes em circulagdo, foi possivel estimar o valor intrinseco por acdo da ASML,
evidenciado na tabela 9.

Tabela 9 - Avaliacao das Agoes
(valores em milhdes de euros)

Valor da Empresa (1) 118,154
Valor de mercado dos ativos extra-operacionais (2) 284
Valor de mercado dos passivos extra-operacionais (3) 6,388
Valor da Empresa (4)=(1) + (2) - 3) 112,050
Divida financeira liquida (5) -8,048
Valor do Capital Proprio (6) = (4) - (5) 120,098
Numero de a¢des em circulagio 393.830
Valor por ac¢iao 304.95

Fonte: Elaboragao propria
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A analise realizada indica que o valor intrinseco da acdo da ASML ¢ de €304.95, com
base no valor dos cash flows descontados e nos ajustamentos patrimoniais efetuados. Este
resultado reflete a robustez financeira da empresa, evidenciada pela sua posi¢ao de divida

liquida negativa, e uma capacidade continua de geragao de valor para os acionistas.
2.5.3 Economic Value Added

A metodologia do EVA constitui uma alternativa ao modelo dos free cash flows, focando-
se na criag¢do de valor além do retorno exigido pelos investidores sobre o capital investido.
O célculo do valor residual em perpetuidade representa o valor econdmico futuro criado
pela empresa para além do periodo de projecdo explicita, baseado na diferenca entre o
retorno efetivo e o custo de capital.

Tabela 10 — Valor Residual (Perpetuidade)
(valores em milhdes de euros)

Taxa de crescimento perpétua do EBIT 5.09%
EBIT2029 (1-t) 10,555
Capital investido 40,524
ROIC 27.47%
kwacc 9.51%
Rendimento Residualzo4 7,237
Valor Residual 163,665

Fonte: Elaboragao propria

Este indicador centra-se na diferenga entre o retorno gerado pelo capital aplicado (ROIC)
e o seu custo de oportunidade, oferecendo uma métrica mais precisa da performance
econodmica do que os lucros contabilisticos tradicionais. Assim, quando o ROIC excede

o0 WACC, considera-se que a empresa esta efetivamente a gerar valor para os acionistas.

Tabela 11 - EVA
(valores em milhodes de euros) 2025 2026 2027 2028 2029

Capital investido (1° ano) 23,110 26,073 29,233 32,677 36,432
EBIT (1-t) 7,477 8,150 8,884 9,683 10,555
ROIC 32.35% 31.26% 30.39% 29.63% 28.97%
Kwacc 9.51% 9.51% 951% 9.51% 9.51%
EVAs 5,279 5,670 6,103 6,575 7,089

Fonte: Elaboragao propria

Entre 2025 e 2029, o capital investido da ASML apresenta uma trajetéria crescente,
passando de €23,110 milhdes para €36,432 milhdes. Em simultdneo, o EBIT ajustado
também regista um aumento, de €7,477 milhdes em 2025 para €10,555 milhdes em 2029.
Apesar de uma ligeira diminui¢do do ROIC ao longo do periodo (de 32.35% para
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28.97%), este mantém-se consistentemente superior ao WACC, que se mantém fixo em
9.51%. Esta diferenca positiva traduz-se numa criagdo de valor econdmico anual
crescente, com 0s EVAs a evoluirem de €5,279 milhdes para €7,089 milhdes. Este
comportamento demonstra que a ASML nao s6 mantém uma utilizagdo eficiente do
capital, como continua a alavancar o seu posicionamento competitivo e a sua capacidade
de inovagao para gerar rendibilidades superiores as exigidas pelos investidores. Assim, o
modelo EVA confirma a criagdo sustentada de valor por parte da empresa, refor¢cando a

sua atratividade enquanto ativo financeiro de longo prazo.

Tabela 12 — Market Value Added

(valores em milhdes de euros) 2025 2026 2027 2028 2029
EVA 5,279 5,670 6,103 6,575 7,089
Valor Residual 163,665
Fator de desconto 0.9131 0.8338 0.7614 0.6953  0.6349

Valor Atual dos Rendimentos
Residuais
Market Value Added 127,175

Fonte: Elaboragao propria

4,820 4,728 4,647 4,571 108,408

Com base nos rendimentos residuais projetados para o periodo entre 2025 e 2029,
observa-se uma tendéncia de crescimento continuo do EVA, o que sustenta uma trajetéria
de criacdo de valor positivo. O valor residual, correspondente ao valor econémico futuro
da empresa apos o periodo de projecdo explicita, foi calculado em €163,665 milhdes. A
aplicacdo dos fatores de desconto anuais — derivados do WACC de 9.51% — permitiu
calcular o valor presente dos EVAs anuais e do valor residual. O somatério destes valores
atualizados resultou num Market Value Added total de €127,175 milhdes, o que confirma
a forte capacidade da ASML em gerar retornos superiores ao custo do capital ao longo do

tempo.
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Tabela 13 — Avaliacdo da empresa
(valores em milhdes de euros)

Capital Investido 2024 (1) 23,110
Market Value Added (2) 127,175
Valor da empresa (3)=(1)+(2) 150,285
Valor de mercado dos ativos extra-operacionais (4) 284
Valor de mercado dos passivos extra-operacionais (5) 6,388
Firm Value (6) =(3) + (4) - (5) 144,181
Divida financeira liquida (7) -8,048
Valor do Capital Proprio (8) = (6) - (7) 152,229
Numero de agdes em circulacao 393.830
Valor por ac¢ao 386.53

Fonte: Elaboragao propria

A avaliagdo da ASML com base no modelo do valor econdmico acrescentado revela um
valor intrinseco robusto. Ao somar o capital investido no inicio de 2024, no montante de
€23,110 milhdes, ao MV A estimado de €127,175 milhdes, obteve-se um Enterprise Value
de €150,285 milhdes. Apods os ajustamentos relativos a ativos e passivos extra-
operacionais, ¢ descontando a posicao liquida de caixa no valor de €8,048 milhdes, o
valor dos capitais proprios ascende a €152,229 milhdes. Dividido pelo nimero total de

acoes em circulagdo (393.83 milhdes), resulta num valor estimado por a¢ao de €386.53.
2.5.4 Avaliacao por Miiltiplos de Mercado

A avaliagdo relativa por multiplos ¢ uma abordagem amplamente utilizada no contexto
financeiro para estimar o valor de uma empresa com base na compara¢do com entidades
semelhantes ou médias setoriais. Neste caso, foram utilizados multiplos de mercado
obtidos da base de dados do Damodaran, reconhecida pela sua consisténcia e abrangéncia
na andlise de indicadores setoriais globais. Os multiplos aplicados incluem o
Price/Earnings (P/E), Price/Book (P/B), Price/Sales (P/S), bem como récios baseados no
valor da empresa como o EV/EBITDA, EV/EBIT, EV/EBIT(1-t) e EV/Sales. Para cada
um destes multiplos, foi aplicada a férmula respetiva a variavel contabilistica da ASML
(ex: lucro liquido, EBITDA, capital préprio, volume de negocios) para obter o valor

estimado da empresa, o valor dos capitais proprios e, por fim, o valor por acao.
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Tabela 14 - Avaliacao da Empresa — Multiplos
(valores em milhdes de euros)

Valor Valor
Capital por Meédia
proprio  Acédo

7,149 21.210 149,684 143,580 151,628  385.01

Nome da  Valor da oy Valorda  Firm
< < Multiplo
variavel  variavel Empresa  Value

Price Earning  Resultado

Ratio Liquido

Price Book Capital 22,022 11.120 242,939 236,835 244,884 621.80

Value proprio

Price to Sales  YOUMede g 063 14260 401,085 394981 403,029 1,023.36
Negocios 91437

EV/EBITDA  EBITDA 0937 46.760 464,659 458,555 466,603 1,184.78 '

EV/EBIT EBIT 8,737 49270 430472 424368 432416 1,097.98

EV/EBIT(1-t) EBIT(1-t) 6,923 58390 404258 398,154 406202 1,031.42

EV/Sales Volumede )¢ o 14650 414,051 407.947 415.996 105628
Negdcios

Fonte: Elaboragao propria baseada em dados de Aswath Damodaran

A aplicagdo dos multiplos demonstra uma ampla variacdo no valor estimado da a¢ao da
ASML, refletindo a sensibilidade desta abordagem as diferentes métricas utilizadas. Os
valores por agdo obtidos oscilam entre €385.01 (P/E ratio) e €1,184.78 (EV/EBITDA),
destacando-se os multiplos baseados em receitas e resultados operacionais como 0s mais
valorizadores. Em particular, os multiplos EV/Sales, EV/EBIT(1-t) e EV/EBIT indicam
valores por agdo superiores a €1,000, sugerindo uma forte criagdo de valor da empresa no

contexto operacional.
2.5.5 Discussdo de Resultados

A avaliacdo da ASML foi realizada com recurso a multiplas metodologias reconhecidas
no ambito da andlise financeira, incluindo os modelos dos cash flows descontados
(FCFF), do rendimento residual e da avaliacao relativa por multiplos de mercado. Cada
um destes métodos fornece uma perspetiva distinta, permitindo uma analise mais robusta

e abrangente do valor econdmico da empresa.

Tabela 15 — Resultados por Avaliagdo

Valor por Acao (€) Variagao

Discounted FCFF 304.95 -55.07%
EVA 386.53 -43.05%
Avaliagdo por Multiplos 914.37 34.72%
Média 535.29 -21.13%

Cotagao da A¢ao 678.70 VENDA

Fonte: Elaboragao propria

O modelo dos cash flows descontados, baseado em projecdes realistas de desempenho

operacional e investimentos, resultou num valor intrinseco por acdo de €304.95,
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refletindo um potencial de desvalorizagdao de -55.07% face ao prego de mercado
observado a data de 31 de Dezembro de 2024 (€678.70). A metodologia do rendimento
residual, por sua vez, forneceu um valor superior, de €386.53, ainda assim indicando uma
desvalorizacdo potencial de -43.05%. Por contraste, a avaliagdo baseada em multiplos de
mercado, que reflete expectativas implicitas dos investidores e comparaveis setoriais,

resultou num valor por acdo de €914.37, sugerindo uma valorizagdo potencial de

+34.72%.

Nao se sabe qual dos trés métodos ¢ o mais adequado para avaliar a ASML, pelo que se
recorrera a média simples dos trés para a determinagao do valor. Este calculo resultou em
um valor médio de €535,29 por a¢do, o que representa um potencial de desvalorizacao
global de -21.13%. Com base nesta analise integrada, e assumindo uma posi¢do prudente,
a recomendagdo seria de venda, uma vez que o pre¢o de mercado se encontra

significativamente acima do intervalo estimado por duas das trés abordagens utilizadas.
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CApriTULO III - CONCLUSAO
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A presente investigacao teve como objetivo avaliar o valor intrinseco das agdes da ASML
Holdings N.V. a 31 de dezembro de 2024, através da aplicacdo de diferentes metodologias
de avaliacdo, nomeadamente o método dos cash flows descontados, o modelo do valor
econodmico acrescentado e a avaliacdo relativa por multiplos de mercado. Os resultados
obtidos permitiram verificar a coeréncia interna entre os métodos de avaliagao baseados
em fundamentos econdomicos, assim como identificar as divergéncias face a valorizagdo

do mercado.

A dissertacdo resgata os contributos fundamentais de Léon Walras (1874), cuja visdo da
utilidade marginal como base da formagdo de valor permitiu construir as bases
conceptuais da avaliacio moderna de ativos. Essa perspetiva foi posteriormente
desenvolvida no ambito da teoria financeira, traduzindo-se em modelos como o desconto
de cash flows e o desconto de dividendos, que relacionam o valor de um ativo com os

seus fluxos de rendimento futuros ajustados ao risco.

A aplicagdo do método dos free cash flows descontados resultou num valor intrinseco de
€304.95 por acdo, apontando para uma significativa sobrevalorizagdo em relagio ao preco
de mercado. De forma complementar, o modelo do valor econémico acrescentado
permitiu apurar um valor de €386.53 por acdo, igualmente inferior ao valor cotado, mas
refletindo a robusta capacidade da ASML em gerar rentabilidade superior ao seu custo de
capital. Em contrapartida, a avaliagdo relativa por multiplos resultou num valor
significativamente superior, de €914.37 por agdo, refletindo a valorizagdo do setor

tecnoldgico e as expectativas otimistas dos investidores.

A discrepancia entre os métodos evidencia a importancia de uma abordagem integrada na
avaliacdo empresarial. Enquanto os métodos fundamentados em cash flows privilegiam a
performance operacional e os pressupostos financeiros internos, a avaliagao por multiplos
esta mais sensivel as dinamicas do mercado e a comparacdo com pares. Neste caso
especifico, as abordagens fundamentadas apontam para um potencial de corregdo
negativa do precgo das agdes, justificando, sob uma perspetiva prudente e fundamentada,

uma recomendacao de venda.

Nao obstante a validade dos resultados, ¢ importante reconhecer algumas limitagdes deste
estudo, como a sensibilidade dos modelos a variagdes nos pressupostos financeiros
(especialmente na perpetuidade) e a dependéncia de projecdes futuras num setor

altamente volatil.
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Em suma, a investigacdo demonstra a utilidade pratica dos modelos de avaliacdo como
suporte a tomada de decisdo informada, permitindo aferir se o preco de mercado de uma
acdo se encontra alinhado com os seus fundamentos econdémicos. A analise da ASML
evidenciou uma empresa financeiramente s6lida, inovadora e bem posicionada no setor
dos semicondutores, mas com agdes que, a data de analise, estavam sobrevalorizadas face
ao seu valor intrinseco, segundo duas das trés abordagens consideradas. Esta conclusao
reforca a importancia da avalia¢do rigorosa como ferramenta indispensavel a gestdo de

risco e a alocacao eficiente de capital por parte dos investidores.
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Apéndice I — Cotacoes historicas ASML Holdings N.V. e STOXX600

ASML Holdings N.V. STOXX600

Data Cotaciao Var.% Data Cotacao Var. %
01.12.2024 684,90 4,02% 01.12.2024 504,85 -1,06%
01.11.2024 658,40 5,99% 01.11.2024 510,25 0,96%
01.10.2024 621,20  -16,68% 01.10.2024 505,39 -3,35%
01.09.2024 745,60 -8,18% 01.09.2024 522,89 -0,41%
01.08.2024 812,00 -4,53% 01.08.2024 525,05 1,33%
01.07.2024 850,50  -11,79% 01.07.2024 518,18 1,32%
01.06.2024 964,20 10,73% 01.06.2024 511,42 -1,30%
01.05.2024 870,80 4,58% 01.05.2024 518,17 2,63%
01.04.2024 832,70 -6,67% 01.04.2024 504,89 -1,52%
01.03.2024 892,20 2,49% 01.03.2024 512,67 3,65%
01.02.2024 870,50 9,06% 01.02.2024 494,61 1,84%
01.01.2024 798,20 17,09% 01.01.2024 485,67 1,39%
01.12.2023 681,70 9,42% 01.12.2023 478,99  3,77%
01.11.2023 623,00 10,21% 01.11.2023 461,61 6,45%
01.10.2023 565,30 1,11% 01.10.2023 433,66 -3,68%
01.09.2023 559,10 -8,03% 01.09.2023 450,22 -1,74%
01.08.2023 607,90 -6,79% 01.08.2023 458,19 -2,79%
01.07.2023 652,20 -1,63% 01.07.2023 471,35 2,04%
01.06.2023 663,00 -1,27% 01.06.2023 461,93 2,25%
01.05.2023 671,50 17,09% 01.05.2023 451,76  -3,19%
01.04.2023 573,50 -8,27% 01.04.2023 466,64 1,92%
01.03.2023 625,20 7,05% 01.03.2023 457,84 -0,71%
01.02.2023 584,00 -3,09% 01.02.2023 461,11 1,74%
01.01.2023 602,60 19,61% 01.01.2023 453,21 6,67%
01.12.2022 503,80  -10,21% 01.12.2022 424,89 -3,44%
01.11.2022 561,10 17,38% 01.11.2022 440,04 6,75%
01.10.2022 478,00 10,24% 01.10.2022 412,20 6,28%
01.09.2022 433,60  -10,53% 01.09.2022 387,85 -6,57%
01.08.2022 484,65  -12,74% 01.08.2022 415,12  -5,29%
01.07.2022 555,40  21,84% 01.07.2022 438,29  7,64%
01.06.2022 455,85  -14,95% 01.06.2022 407,20 -8,15%
01.05.2022 536,00 -2,19% 01.05.2022 44335 -1,56%
01.04.2022 548,00  -10,16% 01.04.2022 450,39 -1,20%
01.03.2022 610,00 1,85% 01.03.2022 455,86  0,61%
01.02.2022 598,90 0,79% 01.02.2022 453,11 -3,36%
01.01.2022 594,20  -15,92% 01.01.2022 468,88 -3,88%
01.12.2021 706,70 1,01% 01.12.2021 487,80  5,37%
01.11.2021 699,60 -0,13% 01.11.2021 462,96 -2,64%
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01.10.2021
01.09.2021
01.08.2021
01.07.2021
01.06.2021
01.05.2021
01.04.2021
01.03.2021
01.02.2021
01.01.2021
01.12.2020
01.11.2020
01.10.2020
01.09.2020
01.08.2020
01.07.2020
01.06.2020
01.05.2020
01.04.2020
01.03.2020
01.02.2020
01.01.2020

700,50
645,90
704,50
639,00
579,40
547,20
541,20
517,00
465,35
439,45
397,55
363,85
312,00
314,70
314,30
299,70
326,90
292,95
270,65
242,45
248,10
254,25

8,45%
-8,32%
10,25%
10,29%
5,88%
1,11%
4,68%
11,10%
5,89%
10,54%
9,26%
16,62%
-0,86%
0,13%
4,87%
-8,32%
11,59%
8,24%
11,63%
-2,28%
-2,42%
-3,58%

01.10.2021
01.09.2021
01.08.2021
01.07.2021
01.06.2021
01.05.2021
01.04.2021
01.03.2021
01.02.2021
01.01.2021
01.12.2020
01.11.2020
01.10.2020
01.09.2020
01.08.2020
01.07.2020
01.06.2020
01.05.2020
01.04.2020
01.03.2020
01.02.2020
01.01.2020

475,51
454,81
470,88
461,74
452,84
446,76
437,39
429,60
404,99
395,85
399,03
389,36
342,36
361,09
366,51
356,33
360,34
350,36
340,03
320,06
375,65
410,71

4,55%
-3,41%
1,98%
1,97%
1,36%
2,14%
1,81%
6,08%
2,31%
-0,80%
2,48%
13,73%
-5,19%
-1,48%
2,86%
-1,11%
2,85%
3,04%
6,24%
-14,80%
-8,54%
-1,23%
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