£55.74 | %+’ +y

NP
e.2

“Avaliagdo de Emp-resas através do Modelo dos Fluxos de

Caixa Descontados para Firma: Caso - CETA, SARL”

Alberto F. Nhampossa

Maio de 2007

Trabalho de Licenciatura em Gestio

Faculdade de Economia
Univers_idade Eduardo Mondlane

Maputo, Mo¢cambique

‘l



DECLARACAO

Declaro que este trabatho é da minha autoria e resulta da minha investigago.
Esta é a primeira vez que o submeto para obter um grau académico numa

institui¢do de ensino.

Maputo, aos 19 de WA de 2007

Rl

(Alberto F. Nhampossa)

Aprovagio do Juri

Este trabalho foi aprovado com 4:‘[ valores (&w\ ), no dia Li de

;Z“m A‘ de 2007 por nds, membros do jiri examinador da
Fac#ldade de Economia, Universidade Eduardo Mondlane.

e ———s

(O Presidente do Juri)

<
K(Q Arguer/lte)
/@{p" Wi%”,/

n ’ 1‘:11 Zﬁ.’ 'qg-———.w:]

L. méU'o / QCE) _Jf,ﬁ:\“
[L.. .ur . J-o

1A M




“A esséncia do
Conhecimento
consiste em
Aplica-lo, uma

Vez possuido.”

(Confuncio)




Dedicatoria

Aos meus pais,

Aos meus irmdos, e

Aos meus companheiros de

de todas as batalhas.




Agradecimentos

Nenhum trabalho ¢ resultado do esforgo isolado do(s) seu(s) autor(es), certamente que este
trabalho ndo foge a regra. Assim sendo, gostaria de enderegar o meu agradecimento a todos

que de forma directa ou indirecta contribuiram para a materializagio deste estudo,

particularmente agradego a:

A Deus pela fé, esperanca e paz de espitito que me concedeu e por ser em ultima instancia o

por ser o mentor de todo este percurso.

Aos meus pais, pelo incanséavel e incondicional apoio que me prestaram, néio sé ao longo do
meu percurso universitario, mas em toda minha formagdo académica e sobretudo humana.

Para eles vai a minha gratiddo eterna € 0 meu compromisso de néo decepciona-los.

Aos meus irmdos, em especial as minhas irmds (Tacilta e Ercilia) que, de modo peculiar,
foram uma inspira¢do ao longo da minha vida e particularmente na meu percurso

universitario.

Ao meu tutor, Dr Jeremias Costa, que despertou em mim o gosto pelos temas adstritos &
Andalise e Gestdo de Projectos, € também pelo seu coaching ao longo da elaboragdo do

presente trabalho.

Aos meus colegas de turma, amigos e companheiros na caminhada universitria (Anibal,

Sadamo, Maizer, e Gondola) vai o meu agradecimento especial pela forga e inspiragdo.

E por fim aos meus amigos (Rui, Gito ¢ Ndonha) com quem desde o primeiro momento
comunguei este projecto, que hoje ¢ uma realidade, vai o meu aprego pela sua amizade e

compreensdo.

A todos, o meu especial KANIMAMBO!




Resumo

O principal objectivo deste trabalho consistia em estudar os Modelos de Avaliagio de
Empresa, € procurar aplicar o modelo de Fluxo de Caixa Descontado para Firma (FCDF) no
apuramento do valor de Referéncia para um caso real, desta feita a empresa CETA SARL,

num contexto de um provavel, comprador e um vendedor.

Para testar a hipétese formulada foram feitas pesquisas bibliogréficas, documentais, pesquisas

na Internet e entrevistas formais e informais a profissionais da area financeira.

Os resultados apresentados revelam que o Modelo FCDF, uma variante do modelo genérico
dos Fluxo de Caixa Descontado, é o modelo que geralmente se aplica na avaliagdo de
empresas para efeitos de Fusdes & AquisigOes, todavia a sua aplicagdo varia consoante a

disponibilidade de informagio e o contexto em que se insere a empresa.

Com base nos principios do modelo FCDF, aplicou-se o modelo no apuramento de um valor
referencial de tendéncia para empresa CETA, SARL tendo em conta a perspectiva de
crescimento intrinseca empresa, bem como ao custo de oportunidade associado ao capital

investido na empresa e atendendo ainda ao seu ao risco especifico.

Aplicado o modelo dos FCLF no caso da empresa CETA, SARL numa perspectiva de
transagio e assumindo que a empresa ndo vai interromper as suas actividade num futuro
previsivel, chega-se a conclusdo de que a empresa tem um valor na data da avaliagdo (1 de

Janeiro de 2006) de US$ 6,942,485.6.

Por sua vez, o valor disponivel para os detentores de capital proprio (Trabalhadores da
Empresa ¢ a Empresa Mozambique Investiment Compan), é de US$ 4,702,731,3. Este valor
difere do valor da empresa na medida em que o valor da empresa, pertence ndo s6 aos
detentores de capital proprio como também aos de capital alheio. Para tal, do valor da
empresa deduz-se o valor de US$ 3,662,238.0 correspondente as dividas de longo prazo para

se chegar ao valor disponivel para os accionistas.

Este valor, considerado o valor de referencia para transacgfo, ¢ duas vezes maior que valor
do patriménio liquido, isto por causa da perspectiva de crescimento que se indexou nos fluxos

de caixa livres para empresa projectados.
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1 PROBLEMA

1.1 Introducio

A globalizagdo da Economia concorre para uma maior extensdo das possibilidades de articulagio
dos mercados, possibilitando a existéncia de um mercado comum a escala mundial. Incrementado
assim as oportunidades de expansdo das unidades de negécio das empresas bem como da sua
participagio no mercado. Este cenario, associado ao desenvolvimento das tecnologia da
informagdo e de telecomunicagdes (TIC’s) e a maior flexibilidade na mobilidade de capitais,
trouxe A tona a necessidade de mensurar adequadamente os activos, para fazer face aos desafios
desta nova economia que proporciona um aumento significativo das operagdes de fusdes,
aquisigdes, desinvestimentos e compras alavancadas. Desta feita, torna-se necessario avaliar as
empresas envolvidas nessas operagdes a fim de se estabelecer uma base de referéncia para a
negociagéo.

Por outro lado, a perspectiva de administragiio de empresas centrada na maximizagio do valor da
empresa e na gestdo baseada no valor, instiga os gestores a realizarem uma avaliagdo do estigio
actual da suas empresas bem como das varias alternativas de investimento adstritas a
maximizag¢iio do seu valor, obtendo-se assim, uma indicagfio do actual valor da empresa face aos
futuros ganhos decorrentes da escolha de cada uma das alternativa, e permitindo aos gestores,

uma maior aptiddo na tomada de decis3o.

Compeland, Koller e Murrin (2000: 3), afirmam que subjacente ao objectivo de maximizagio do
valor da empresa esta a crenga basica no facto de que os administradores que se concentrarem na
construgdo de valor para os accionistas criardo empresas mais saudaveis do que os que nio o
fizerem. E adicionalmente, no pensamento de que empresas mais saudéveis levam, por sua vez, a
economias mais sélidas, padrdes de vida mais elevados e maiores oportunidades de carreira para

os individuos.

A avaliagdo de empresas é, neste 4mbito, um exercicio pertinente cuja aplicagdo permite, aos
gestores, uma tomada de decisfio mais racional e coerente com o objectivo ultimo da empresa, a
maximizagio do seu valor. No entanto, a aplica¢dio pratica dos modelos de avaliagiio, sobretudo
os modelos dindmicos, passa por uma adequacgdo destes a realidade dos varios mercados e a

disponibilidade de informag¢#o. Nem sempre esta acomodagio ¢ linear e de facil aplicacdo, nos
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paises em desenvolvimento com mercado de capitais, sobretudo o mercado bolsista, pouco
desenvolvidos € com uma fraca disponibilidade e mobilidade de informagdo (historica e actual),

este exercicio torna-se ainda mais complexo.

De acordo com Copeland et al (2002: 378), ndo ha entre académicos, bancos de investimentos e
profissionais da drea, um consenso sobre como tratar os desafios encontrados nestes cendrios.
Entretanto, varios autores defendem que o modelo dos Fluxo de Caixa Descontado (FCD) tanto
para firma como para os socios € o que melhor se aplica para a efectivagdo de uma avaliagio
acurada.

“o modelo dos FCD é o mais utilizado pelas empresas de consultoria e bancos de investimentos,
sendo amplamente difundido no mercado financeiro. E também o método mais indicado para se

avaliar empresas para fins de Fusdes e Aquisigbes™. (Cavalcante, Martelanc e Pasin, 2004a: 2).

Dados recolhidos nas entrevistas efectuadas no decurso do processo de pesquisa, (tanto
Millenium BIM Investimentos bem como na KPMG), indicam que no caso de empresas
Mogambicanas que se dedicam a avaliagdo de projectos de investimento, o modelo FCD é
também o modelo mais usual. Porém a sua utilizagdo varia e frequentemente € envolvem ajustes

arbitrarios baseados em evidencias empiricas limitadas.

Apesar das dificuldades encontradas, a necessidade de avaliar as empresas mostra-se ainda

pertinente.

No contexto das empresas Mogambicanas, como no caso vertente da CETA, Construgdes e
Servigos, SARL, doravante designada por CETA, SARL, que pretendam avaliar os seus activos
através dos modelos dindmicos, como o FCD as mesmas dificuldades sdo encaradas face a
auséncia de elementos (dificuldade de os estimar), para conceber o modelo de avaliagéo, tais
como (i) risco especifico para as empresa (coeficiente beta); (ii) o prémio de risco para o Pais; e

consequentemente (iii) o Custo de Capitais Proprios.

Dada a dificuldade de estimar-se estes pardmetros (como o caso do prémio de risco) em certos
paises e para determinadas empresas de capital fechado, aconselha-se ao uso de indicadores
globais divulgados pelo Professor norte americano Aswath Damodaran no seu site

www.damodaran.com. ou www.stern.nyu.edu/~adamodar.
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Pelo exposto nos paragrafos anteriores, surge a necessidade de estudar-se as teorias por detras
dos modelos de Avaliagio de Empresas, bem como a sua aplicagéo pratica. E neste contexto, que
o presente trabalho pretende estudar e descrever alguns modelos de avaliagio de empresas,
abordando, de modo particular, 0 modelo dos Fluxos de Caixa Descontados para Firma (FCDF),
uma variante do modelo genérico dos FCD, e aplica-lo no caso real de uma empresas
Mogambicana, no caso em aprego a CETA SARL. Atendendo 2o facto de que este modelo, a par
do modelo de avaliagio relativa, é o mais usado e 0 comumente aceite por parte dos académicos

e profissionais da area financeira.

1.1.1 Formulag¢io do Problema de Pesquisa

A Empresa CETA S.A.R.L. beneficiou de um investimento de capital de risco por parte da
MINCO no ano de 1999, passados cerca de 7 anos, a empresa gestora de capital de risco pretende
retirar o seu capital da CETA SARL, conforme acordado no momento do investimento, como tal
afigura-se pertinente avaliar a empresa com vista a determinagdo de uma base (valor) de

referéncia para o processo de transacgdo das acgbes em causa.

Assim, o problema de pesquisa a ser tratado neste trabalho pode ser sumarizado na seguinte
questdo:

“Qual serd o valor referéncia da CETA SARL, através da aplicagdo o modelo do fluxo de caixa
descontado para firma (FCDF) num contexto de transac¢do e tendo em consideragdo que a

empresa encontrar-se-G a operar continuamente ?"”

1.2 Objectivos

O trabalho tem por escopo, o estudo dos modelos de avaliagdo de empresas, de modo particular o
modelo dos FCDF, tendo em conta as suas caracteristicas e especificidades. Complementando a
pesquisa com um estudo de caso com o objectivo de aplicar, 0 modelo FDCF no caso real de uma
empresa Mogambicana, a CETA SARL, dado o processo de recompra de acgdes que a empresa
pretende realizar em breve. Assim, os objectivos a serem perseguidos no estudo serdo: ‘
Objectivo geral
v Estudar os Modelos de avalia¢do de empresa, e aplicar o modelo de fluxo de caixa
descontado para firma (FCDF} no apuramento do Valor de Referéncia para a empresa

CETA SARL num contexto de um provavel, comprador e um vendedor.
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Objectivos Especificos:
v Fazer um enfoque sobre os varios modelos da avaliagdo de empresas,
v’ Estudar o modelo dos fluxos de caixa descontados para a firma;
v Estudar a performance econémico-financeira da CETA nos ultimos 3 anos (2003, 2004
e 2005); e
v’ Aplicar o modelo do FCDF na empresa, com vista ao apuramento de um valor de

referéncia para uma provdvel transac¢do, tendo em conta o principio da continuidade.

1.3 Hipotese
O Valor de Referéncia a ser apurado, através da apl_ica(,:éio do modelo FCDF na CETA, SARL,
dada a inclusdio de uma perspectiva de crescimento futuro da empresa estard acima do valor do

patrimoénio liquido a data da avaliagdo (1 de Janeiro de 2006).

1.4 Delimita¢iao do estudo
O Presente estudo ndo pretende, de forma alguma, esgotar a andlise dos varios modelos de
avaliagdo de empresas, este cingir-se-a no enfoque sobre alguns modelos, mais relatados na
bibliografia sobre o tema, ¢ estudando de modo mais particular o modelo dos FCDF. Deste modo,
ira restringir-se na analise dos seguintes modelos de avaliagio:
e Avaliagdo baseada no valor contabilistico ou no valor patrimonial;
o Avaliagdo baseada no valor contabilistico com inclusdo do goodwiil,
Avaliagdo Relativa por comparagdo através de multiplos,
Avaliagdo por FCD;
Avaliagdo pelo modelo do Valor Presente Ajustado;

Avaliacdo baseada no Lucro Economico ;

Por outro lado, a abordagem que se pretende seguir ndo ird tratar de forma profunda alguns
aspectos macro-econdmicos que possam influir na concretizago dos fluxos de caixa previstos
como a evolugdio das taxas da cimbios e da inflagdo e os determinantes do crescimento da

economia, embora 0s mesmos possam ter um impacto significativo na avaliagdo.

Da mesma forma, foram apenas retractados alguns dos aspectos importantes da teoria financeira

relacionados 4 questdo do Custo do Capital Préprio. Dada a insuficiéncia de elementos para a
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estimativa de certas varidveis para o cdlculo do custo de capitais proprios através do modelo
CAPM', tomar-se-2 como base os indicadores base divulgados por Damodaran nas suas obras
como forma de integrar estas insuficiéncias do modelo. O estudo profundo de cada um deste
elementos resultaria num estudo de per si, ndo cabendo num estudo dedicado avaliagdo de

empresa de forma singular.

As projecgdes financeiras foram elaboradas pela administragdio da empresa, em ddlares
americanos, ¢ ajustadas pelo autor para o presente estudo. Assume-se que a perspectiva de
crescimento indexada as projecgOes ¢ razodvel e que as partes envolvidas na negociagdo tem a

mesma percepgio, isto é, ndo existe assimetria de informagio.

A efectivagdo das projecgdes depende da validade dos pressupostos assumidos, e como a
realizagdo pratica desta projecgdes dependem de acontecimentos futuros, o resultado projectados
poderdo diferir de forma significativa com os resultados reais no futuro pois os eventos futuros

frequentemente ndo ocorrem de acordo com as expectativas.

1.5 Metodologia

O presente estudo, tendo em vista os objectivos acima descritos, foi efectuado com base na
pesquisa e andlise de obras literarias, Papers, artigos que versam sobre os modelos de avaliagio
de empresas, incluindo algum material e informagdes em versdo electronica consultados nos

vérios sifes da Internet.

No decurso do estudo, foram também entrevistados alguns profissionais da 4rea financeira cujo
trabalho esteja associado ao tema em analise, bem como a elementos da Direcgdo Financeira da
CETA SARL que forneceram a generalidade dos dados financeiros da empresa (dados histéricos

¢ as bases para as projecgdes).

De Acordo com Vergara (2000), ha varios tipos de pesquisa conforme os critérios utilizados
pelos autores, desta feita, podemos destinguir dois critérios basicos: (i) quanto aos fins e (ii)

quanto aos meios:

! Para o presente estudo, usar-se-4 a nomenclatura em Inglés, embora existam alguns autores que usem uma designagdo para o
modelo em Portugués.
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Quanto aos fins o presente estudo, pode ser classificado como uma pesquisa descritiva e
metodoldgica. Classifica-se como:
o Pesquisa descritiva, pois esta procura descrever uma série de modelos de
avaliagdo econdémica de empresa; e
metodologica, na medida em que este ilustra véarios caminhos, formas e
procedimentos com vista ao apuramento de um Valor Referéncia para transacgdes
e ou tomada de decisdes.
Quanto aos meios o estudo firma-se por uma pesquisa bibliografica, documental e estudo de
caso. Classifica-se como:
o Pesquisa bibliografica, na medida em que para a prossecucdo dos objectivos
delineados o autor suporta-se nos diversos materiais bibliograficos versando sobre
o tematica em estudo;
Documental, uma vez que a aplicagio do modelo dos Fluxos de Caixa
descontados baseia-se num caso real da Ceta, SARL, socorrendo-se para tal de
varios documentos conservados no interior da empresa; e
Estudo de caso, porque no processo de aplicagdo das teorias expostas, o autor

circunscreve-se ao estudo detalhado de uma empresa especifica, CETA, SARL.

1.6 Relevincia do Estudo do Tema

O ambiente actual ou que em breve se vai firmar no nosso mercado, caracterizado por uma
dindmica e agressividade empresarial que leva os administradores a optarem por estratégias de
expansdo através de fusdes, aquisigdes, investimentos em outras unidades empresariais e ou
activos, bem como a necessidade de se perseguir o objectivo dltimo das empresas, a maximizagéo

do seu valor, torna imprescindivel a avaliagdo das varias alternativas de expansio.

Assim, o exercicio da estimativa do valor para empresas € algo de relevante importdncia no meio
financeiro, uma vez que este serve como base para toda negociagdo de compra ¢ venda de activos
e/ou participa¢des em firmas que, geralmente, acompanham as diversas estratégias empresariais

(reestruturagdo, integragdo, investimento, desinvestimento, gestdo baseado no valor).

Por consequéncia, um dos mais expressivos desafios dos profissionais da area financeira,

particularmente da Contabilidade e de Finangas, prende-se com a determinagdo do valor dos
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activos envolvidos nestas operagdes. Contudo, apesar do tema ser sugestivo, 0 mesmo € pouco
abordado na perspectiva de paises subdesenvolvidos, como Mogambique, caracterizados por uma
deficiéncia de informagfio bésica para a aplicagfo pratica dos modelos de avaliagiio, a excepgio

do modelo patrimonial. Como tal um estudo sobre esta tematica torna-se quase que obrigatorio.

Noutra vertente, o presente estudo podera contribuir para o aumento do acervo bibliografico
sobre a tema em estudo, convidando deste modo a uma maior investigagdo sobre os modelos de

avaliagio de empresas numa perspectiva de economias em desenvolvimento.

E por tltimo, porém ndo menos importante, o resultado deste estudo podera contribuir para uma
maior capacidade de negociagdo por parte equipe de gestores da CETA, SARL no processo de
definigéio do prego de re-compra das ac¢des da empresa, até entdo sob posse da empresa gesto ra
de capital de risco (MINCO).

1.7 Estrutura do Trabalho

O Presente trabalho encontra-se estruturado em seis capitulos. O primeiro capitulo do trabalho
faz uma contextualizagdo do tema apresentando a formulagdio do problema de pesquisa, os
objectivos do estudo, a hipétese, delimitagio do tema, metodologia usada, ¢ a relevincia do

estudo.

O segundo capitulo compreende o referencial teérico, onde sdo focados os principais conceitos
associados a avaliagdo de empresas, as diversas abordagens relativas a avaliagdo de empresa bem
como fundamentag@o tedrica das mesmas. No capitulo subsequente, faz-se um enfoque particular

sobre 0 modelo do FCDF, atendendo as suas caracteristicas e particularidades.

O quarto capitulo compreende no estudo do caso da empresa CETA SARL, procurando analisar
os demonstrativos contablisticoos histéricos e aplicar o modelo do FCDF para o calculo do Valor
de Referéncia para empresa, assumindo determinados pressupostos. No capitulo cinco
apresentam-se as conclusdes e as recomendagdes do estudo. E por fim, encerrando o trabalho
encontra-se a bibliografia usada para a elaboragéo do presente trabalho e em seguida os anexos

que suportam as anélises.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Introducao

Para a concepgfio do presente estudo vério conceitos relacionados com a avaliagdo de empresas
bem como alguns conceitos de finangas empresariais serfo usados, sem contudo fazer-se uma
abordagem profunda dos mesmos. E, portanto, pertinente defini-los e delimita-los para o caso em
apreco. Alguns deste conceitos foram ja usadas ao longo do primeiro capitulo do estudo, embora

a sua defini¢do s6 se encontre no presente capitulo.

A. Fusio € o processo segundo o qual os activos de duas ou mais empresas sdo combinados e
postos sob o controle de uma tnica empresa, geralmente nova, e as empresas anteriores
deixam de existir como entidades separadas. (Ross, Westerfield, Jordan, Firer, 2001:

639).

. AquisicGes e o processo de absor¢do de uma empresa por outra, onde a empresa
compradora mantém a sua identidade e a empresa comprada deixa de existir como uma

entidade separada. ( Ross et al, 2001: 639).

. Desinvestimento sera entendido para o presente trabalho como a retirada de capitais, por
parte de certos investidores da empresa com o intuito de realizarem ganhos de capital
estabelecidos no momento do investimento tendo em conta fimming Optimo de

investimentos

. Compras Alavancadas ou Leveraged buyout (LBO’s) é uma situagiio em que um grupo,
muitas vezes a administragdo da empresa utiliza créditos para compra de acgdes de outra

empresa. {(Weston & Brigham , 2000: 18)

. Dividendos correspondem a remuneragio do capital investido em ac¢des de uma

determinada empresa.

Principal é a parte da prestagdo de pagamento do empréstimo que amortiza simplesmente

o montante correspondente ao capital emprestado.
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2.2 Avaliacio de Empresas

A avaliagfio de empresas constitui um tema de profunda reflex&o no campo financeiro, no sentido
de encontrar-se o modelos que melhor se adaptem as especificidades de determinadas empresas,
que pretendam determinar o seu valor, numa diversidade de situagSes. Porém nfio ha ainda
consenso sobre o modelo que melhor comporte as caracteristicas de diversas empresas, isto
porque ndo ha um valor singular que reflicta o interesse de todas as partes envolvidas no processo
de transac¢do de activos, tanto o comprador como o vendedor que por sua vez sdo movidos por

interesses relativamente antagdnicos.

Ferreira (2002: 101) aponta as seguintes situagdes que eventualmente possam determinar a
necessidade de uma avaliagdo:
. Empresas que estando cotadas na bolsa de valores desejam encontrar uma base de
referéncia para a venda das suas ac¢des;
Empresas que mesmo n3o cotadas em bolsas valores, pretendam enveredar por um
processe de venda piblica das suas ac¢des, desejando colocar um prego em consonéncia
com os seus desejos ¢ as expectativas do mercado;
Sempre que esteja em curso um processo de Fusdo ou Aquisigdo (F&A);
Sempre que esteja em curso um processo de financiamento onde as ac¢des sirvam de
garantias;
E importante sublinhar que o prego de uma entidade econdmica é definido no processo de
negociagdo entre o comprador ¢ o vendedor. O valor obtido no processo de avaliagdo, representa
apenas o valor potencial de um negécio em fungdo da expectativa de geracdo de resultados

futuros, e este serve de um valor de referéncia no processo de negociagfo.

Por outro lado Calvacante et al (2004a: 1) observa que nenhum modelo fornece um valor preciso
e Unico para empresa mas sim uma estimativa de valor, isto porque as decisdes que afectam o
desempenho da empresa aliadas a conjuntura econémica local e global influenciam no

desempenho da empresa e sdo geralmente de natureza exégena.
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2.2.1 Fundamentag¢do Tedrica

Segundo Falacini (1995: 173), os modelos de avaliagdo econdmica de investimentos ou de
empresas se relacionam, de uma maneira ou de outra, com a teoria desenvolvida na década 30 do
século passado por John B. Willians, divulgadas através da obra The theory of investment value,
o qual, ja naquela época, concluia que o valor econdmico ou real de ﬁm investimento ou de uma
ac¢do seria o valor presente (descontado 4 uma taxa apropriada), de todos os seus dividendos
liquidos futuros e perpétuos, devidamente ajustados por modificagdes no poder de compra da

unidade monetaria utilizada.

Nesta teoria, Willians ja deixava claro que a frase “dividendos futuros” também poderia ser
entendida como “lucros futuros”, pois se os mesmos lucros fossem sucessivamente investidos de
maneira eficiente pela empresa, ao invés de pagos como dividendos presentemente, gerariam
maior volume de dividendos para o accionista no futuro e consequentemente valorizando ainda

mais a empresa ou-as ac¢des no presente.

Partindo da defini¢do de valor proposta por Willians, aparece a contribui¢io de M. J. Gordon que
desenvolveu um modelo que ficou conhecido por “Modelo de Gordon” ou Modelo de
Crescimento Constante. Cuja sua aplicagdo obedece o pressuposto de que a taxa de retorno
esperada (Ks) é sempre superior que a taxa constante de crescimento dos dividendos (g) ¢ ainda
que ndo existe 0 imposto sobre renda. Desta forma, o valor da empresa, sera encontrado através
da férmula seguinte:

VE=d,/(ks-g)
Onde:
V,! — Valor de cada acgdo da Empresa
d, - € o dividendo liquido a ser pago no periodo econdémico imediatamente seguinte, cujo valo
real é determinado com base em tendéncias historicas mais devidamente ajustadas e normalizadas

por factores conhecidos no momento da avaliagéo.

Por sua vez F. Modiglian ¢ M. Miller (M&M) em 1958, desenvolveram uma teoria
aparentemente contraria a posi¢do de Gordon, conhecida por “Bird in the Hand” comprovando
que a politica de dividendos € irrelevante na determinagdo do valor economico da empresas e das

suas acgdes, defendendo que o valor de uma empresa ¢ determinado apenas pelo seu poder de
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ganho bdsico ¢ o seu risco empresarial, ou seja o valor de uma empresa depende apenas do lucro

produzido por seus activos, ndo de como este lucro € dividido entre dividendos e lucros retidos.

2.2.2 Conceito de Avaliagio de Empresas

A Expressdo avaliagdo e empresas deriva do termo anglo-saxénico “Valuation”, sendo sinénimo

de avaliagdo de empresas. De acordo com Falacini {1995: 15):
“A avaliagdo de empresas é um exercicio quantitativo com vista a determinagcdo ou
defini¢do do valor economico de uma empresa. Este valor pode ser entendido como uma
relagdo entre duas variaveis, num determinado tempo e lugar, sendo esta relagdo expressa,
geralmente como um valor monetdrio; assim, o valor é uma relagdo e ndo uma

mensuracdo”,

O mesmo autor sublinha que uma avaliagdo econdmica, ao contrario do que possa parecer, ndo ¢
uma fixagdo concreta do preco ou valor especifico para um bem, mas € uma estimativa base, uma
tentativa de estabelecer, dentro de uma faixa, um valor referencial de tendéncia, em torno do qual
actuario as forgas do mercado. E ainda, este ponto de referéncia € muito importante para a
analise ¢ compreensdo das diversas forgas que motivam os individuos, em economias livres ¢

eficientes, nas suas relagdes de troca.

Copeland et al (2004: 49), véo mais além, afirmando que a avaliagdo de empresas, para além da
determinagdo de um valor referencial, é também uma ferramenta analitica que pode ser
transformada num instrumento de gestdo, implantado através de um sistema de toda uma
organizagdo para orienta-la de forma integrada e consistente na busca de um objectivo Unico e

fundamental, a criagdo de valor para o accionista.

Assim sendo, a avaliacio de empresas pode ser também utilizada para optimizar o processo
decisério, ou seja, a avaliagdo de empresas pode ser aplicada no sentido de antecipar e avaliar o
impacto das decisdes estratégicas, financeiras e operacionais na prossecugfio do principal

objectivo da empresa a maximizagéo do valor.

Enquanto que para Helfert (1996: 125), o processo de avaliagdo da empresa ndo se limita
simplesmente na determinagio do valor de todos os elementos do activo da empresa deduzidos

do passivo, dando-se o que ¢ verdadeiramente propriedade da empresa, como se pode presumir a

1
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partir do balango. Isto porque, o total das partes ¢ geralmente inferior ao valor da prépria
organizagdo, nio sé devido aos problemas de avaliagdo implicitos no processo contabilistico, mas
também devido ao valor intrinseco de qualquer organizagio, as suas relagdes de clientela, a sua
reputagio e a outros activos incorpdreos que geralmente ndo se encontram reflectidos no balango

contabitlistico .

Sendo a avaliagdo de empresa um exercicio com vista a determinagéo do valor de referéncia a
atribuir a uma determinada empresa, e tendo em conta afirmagdo Helfert (1996: 12) segundo a
qual o valor é, em ultima anilise, um conceito ilusério ¢ como tal a defini¢do exacta de valor ndo
sublinhara todo o seu significado, afigura-se pertinente clarificar o conceito de valor para o
presente estudo. Tendo em consideragdo que o mesmo autor defende que o valor s6 podera ser

definido tendo em referéncia a um determinado contexto,

Conceito de Valor

Segundo Helfert (1996: 10), a investigagio e teoria filoséficas trataram do. conceito de valor
muito antes da economia e da administragio se tornarem disciplinas independentes. Esta
investigagdo filoséfica conduziu ao reconhecimento de uma verdade fundamental, isto €, de que
todo o valor ¢ relativo, estando relacionado com os sistemas econdmicos, sociais e até religiosos,

e também com os costumes dos individuos ou grupos em causa.

Portanto o valor pode ser uma experiéncia individual ou colectiva; pode ter base social, estar

ligado a principios filoséficos ou religiosos, ou fundamentar-se em raciocinios econémicos.

David Ricardo afirmou no século XIX, que o “valor de um bem deveria ser expresso como
fungdo do trabalho necessdrio para obté-lo”. Ja na teoria econdmica, o valor de um bem ou
produto é uma fungio das condigdes de oferta e procura. Entretanto, de acordo com Falacini
(1995: 15):
“no campo econdmico, o valor pode ser entendido como a apreciagdo feita por um
individuo (num dado tempo e espago), da importdncia de um bem, com base na sua
utilidade (objectiva ou subjectiva), levando-se em conta a limitagdo relativa de sua riqueza
e a possibilidade da troca do bem por uma quantidade maior ou menor de outros bens.
Portanto, "valor" é uma relagdo. E por outro lado pre¢o é a expre§s§0 monetdria desta

relagdo”.
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No contexto de avaliagdo varias estimativas de valor podem ser atribuidas a8 uma empresa. A

bibliografia financeira relata diversos tipos de estimativa de valor passiveis de se atribuir a uma

unidade econdmica, muitas das vezes, estes sdo utilizados de forma conjunta. De um modo geral

destacam-se, entre outros, 0s seguintes:

i)

Valor contabilistico (ou Book Value) - E o valor do patriménio liquido da empresa
calculado a partir dos registros contabilistico originais ou histéricos. Contudo, devido
as complexidades dos métodos contabilisticos aplicados, como a politica depreciagido
dos activos permanentes, a correcgdo monetaria, as mudangas na legislagdo, este
modelo pode induzir a grandes erros de interpretagdo. O valor contabilistico, portanto,
¢ um mero valor matematico e ndo representa o valor econdmico da empresa;

Valor de Mercado dos Activos ou Valor Matemdtico Intrinseco - E a estimativa do
prego possivel da venda dos activos no mercado, no estado em que se encontram.
Representa um valor de troca perfeitamente realizével em termos reais;

Valor de Bolsa - E o valor de mercado de empresas de capital aberto com acgdes
livremente negociadas na Bolsa de Valores. Resuita da multiplicagdo da cotagio das
acgdes na bolsa pela quantidade de ac¢des que compdem seu capital social;

Valor de Substituicéo ou Valor substancial - E o valor total de capital que seria
necessario para constituir uma empresa nova, idéntica a existente (excluem-se,
entretanto, valores de activos intangiveis como marcas estabelecidas, carteiras de
clientes);

Valor Patrimonial (Reavaliado) - E o valor do patriménio liquido da empresa apds
uma reavaliagfio de seus activos e passivos, porém sem a perspectiva de alienagéo;
Valor de Ligquidagdo - E valor que o empreendimento teria se tivesse que ser
liquidado. Como os recursos podem perder valor numa situago como esta,
normalmente é considerada uma avaliag@o do valor minimo da empresa,;

Valor de Utilizagdo - E 0 que a empresa representa para os proprietdrios actuais ou
futuros tanto em activos materiais quanto em potencialidades de negécio, ramo de
actuagdo, prazer pessoal, etc.; tem uma componente objectiva (que pode ser o Valor
de Substituigdo e de Rendimentos Futuros) e uma componente subjectivo (percepgdes
e expectativas desenvolvidas pelos proprietarios);

Valor Presente dos Rendimentos Futuros - Representa o valor presente dos beneficios
futuros que podem ser gerados pelo empreendimento, descontados a uma taxa

apropriada, que reflicta o risco especifico da realizacéo destes rendimentos;
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ix) Valor Potencial ou Dindmico - Leva em consideragdo que os resultados futuros do
negdcio baseiam-se nas estratégias e decisdes tacticas presentes, ndo se limitando
apenas aos dados financeiros. E o valor mais relevante e baseia-se numa combinagfio

do Valor de Mercado e do Valor de Rendimentos Futuros;

Para o presente estudo, a quando do processo aplicagdo do modelo dos fluxos de caixa
descontados para a firma, considerar-se-4 como valor a atribuir-se a empresa o Valor presente
dos rendimentos futuros, ou seja, partir-se-4 do pressuposto de que valor econdmico de uma
empresa baseia-se na capacidade de uma empresa gerar lucros tendo em conta o seu potencial de
crescimento e o risco associado ao respectivos futuros ganhos. Todavia, o valor do Patrimdnio
liquido da empresa, embora suscitadas anteriormente as suas deficiéncias, serd considerado para

efeitos de comparagdo.

2.3 Etapas da Avaliacio de Empresas

Uma vez definidos os propdsitos da avaliagdo, as técnicas a utilizar ¢ fundamental fazer, numa
etapa inicial, um diagndstico preciso da empresa analisando o contexto macro € micro-econémico
no qual ela esta inserida, seu desempenho passado e actual, seus aspectos econdmico-financeiros,
sociais, juridicos, fiscais, comerciais e técnicos. A profundidade da analise depende de

peculiaridades de cada caso, do tamanho do negdcio e da disponibilidade de informagdes.

Segundo Martins, Menezes e Bernhoeft (1999) apud Paiva (2001: 4):
“quando existe um trabalho multidisciplinar desenvolvido no interesse do comprador e
realizado com a "imersd@o"” dos avaliadores dentro da empresa alvo com a finalidade de
levantar dados e informagdes que ndo sejam de dominio publico e com a profundidade e
amplitude necessdrias para se compreender a real situagdo em que se encontra a empresa,
chama-se a isto de um processo de “due diligence”. Por estas caracleristicas, ele somente
é realizado apos a assinatura de um termo de confidencialidade e quando existem chances
concretas de fechamento do negécio”.

Desta feita, a primeira etapa no processo de avaliagdo de uma empresa é a etapa do due

deligence, visando: (i) testar e validar os dados contabilisticos apresentados pela empresa, (i}

procurar encontrar qualquer facto materialmente relevante que possa por em questdo, a
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continuidade da empresa, (iii) identificar oportunidades de negécios e riscos associados ao
passado, presente e ao futuro da empresa que possam de alguma forma ter impacto sobre os
fluxos de caixa da empresa, € (iv) identificar possiveis responsabilidades que possam advir para

em empresa em resultados dos contractos assinados e disputas judiciais actuais ou potenciais.

A segunda etapa no processo de avaliagdo ¢ a aplicagdo dos modelos, devendo-se tomar em conta
as conclusdes chegadas aquando do due deligence para que a estimativa dos fluxos de caixa

futuros seja 0 mais razoavel possivel.

No processo de determinagdo do modelo de avaliagio a seguir deve-se ter em conta dois

aspectos, a seguir: (i) O propdsito da avaliaggo; e (ii) A disponibilidade de informagéo.

2.4 Mitos da Avaliagio’

Alguns mitos e verdades a respeito da avaliagdio de empresas devem ser considerados,
Damodaran (1997: 5), aponta alguns mitos levantados sobre a avalia¢do de empresas, este por sua
vez procura desmistifica-los através de dados empiricos. Os seguintes mitos sdo na optica deste

autor 0s mais comuns:

1. A Avaliagdo ¢ uma procura objectiva do real valor da empresa
Verdades
a) Todas as avaliagdes enceram sobre si um “bias”, a questdo € até que ponto estas estdo
submersas neste “bias” e em que direcgdo;
b) A direcgdo e a magnitude do “bias” numa avaliagfio estd estritamente relacionado com a

pressdo de quem contrata o avaliador e o valor que este paga pela avaliagio.

2. Uma avaliagdo providencia uma estimativa precisa do valor da empresa

Verdades

a) Nio existe uma avaliagio precisa ou que reflicta o valor real da empresa;

b) Quanto menos especifica for a avaliagio, melhor serdo os resultados da avaliagio.

3. Quanto mais quantitativo for o modelo de avaliagdo melhor serd a avaliagdo

% Tradugdo livre do autor
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Verdades
a) Quanto maior dominio se tiver do modelo de avaliagdo menor serdo os inputs requeridos
para a construgio do modelo

b) Modelos de avaliagdo simples sdo mais eficazes que os mais complexos

Como reduzir o “bias”
Face a necessidade de se proceder a avaliagio de uma empresa de forma mais precisa possivel,
Damodaran (1997: 7) propde as seguintes medidas para a redugdo do bigs:
¢ Reduzir as pressdes das instituigdes envolvidas;
Evitar prémios ou punigdes adicionais, relativamente ao resultado da avaliagdo
Evitar preconceitos relativamente ao provadvel valor da firma antes do termino da
avaliacdo

Evitar ao maximo juizos de valor por parte do analista envolvido na avaliagdo

2.5 Modelos de Avaliagio de Empresa

A bibliografia sobre avaliagio de empresas apresenta uma serie de modelos e métodos
usualmente aplicados no processo de avaliagdo de empresas, desde os mais simples aos mais
complexos, cada um deles com suas caracteristicas especificas sem contudo eleger o modelo mais
aplicavel. Segundo Damodaran (1997: 23), “o problema na avaliagio ndo ¢ de que ndo haja
modelos suficientes para avaliar um investimento, mas de que hd modelos demais “ (...) “Néo ha
um modelo ‘melhor’. O modelo adequado para utilizar num cendrio especifico dependera de uma

variedade de caracteristicas do activo ou empresa que esta sendo avaliada”

2.5.1 Modelos baseados no valor contabilistico

Os Modelos baseados no valor contabilistico pressupdem a determinagdo do valor de uma
empresa pela estimativa do valor de seus activos. Sdo modelos que consideram que o valor de
uma empresa estd, basicamente, em seu balango patrimonial ou que pode ser estimado através
deste. Estes determinam o valor de um ponto de vista estatico, ndo contemplando a possivel

evolugio da empresa no futuro.
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Esses modelos ndo consideram outros factores que afectam o valor de uma empresa, como o
posicionamento no mercado de actuagfio, os recursos humanos, os problemas organizacionais,

contratuais ¢ outros, que ndo aparecem nas demonstragdes financeiras.

A avaliagdo através deste modelo pode conduzir ao valor do patriménio liquido, valor do
patriménio liquido ajustado, valor substancial e ao valor de liquidag@o. Todavia estas estimativas

de valor apresentam lacunas.

A principal falha do uso destes valor como referéncia para transagdes reside no facto de que o
valor atribuido aos activos e passivos sdo fundamentados em seus custos histéricos, ndo levando
em conta factores como inflagio e obsolescéncia. Outro problema € que esta metodologia
desconsidera o valor dos activos intangiveis como marcas, redes de relacionamentos, qualidade
da carteira de clientes dentre outros activos de dificil expressdo pecuniéria e ndo contempla a

perspectiva de evolugédo futura da empresa.

No entanto, este modelo é indicado para situagdes especificas como o caso de liquidag@o ou ainda
no caso em que o valor dos activos seja superior ao valor presente dos fluxos de caixa futuros da

empresa.

2.5.2 Modelos baseados no valor contabilistico com incluséio do goodwill

Os modelos baseados no conceito de goodwill pressupdem que o valor da empresa sera resultado
da soma algébrica do valor substancial da empresa com o valor dos activos intangiveis, como a
carteira de clientes, a posigdo de lideranga no mercado, as marcas, as aliangas estratégicas

formalizadas e a competitividade conquistada.

Em contraposi¢do aos modelo basecados no valor contabilistico dos activos, estes modelos
procuram integrar ao valor estitico da empresa, apurado com base no balango patrimonial, a
perspectiva incorporea da empresa através do valor de certos activos que geralmente ndo sio

mensurados e expressos nas demonstragdes financeiras.

De acordo com Ferreira (2002: 108) o goodwill corresponde ao excedente do valor total da
empresa sobre o seu valor substancial, e tem subjacente a potencialidade de ganhos que acrescem

ao valor do patriménio no acto da avaliagio de uma empresa. Estd associado a elementos
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intangiveis especificos da empresa, que ndo sdo visiveis no balango. Assumindo que o valor da
empresa ¢ constituido por duas componentes: a visivel ou seja o valor dos patriménio liquido € a
invisivel que corresponde ao goodwill. Sendo assim, o valor da empresa sera igual ao somatério

entre o Valor do Patriménio liquido e o Goodwlil.

Dentro dos modelos baseados no geodwill, destacam-se trés métodos de calculo do valor da
empresa, sendo que a diferenga entre eles reside na éptica de célculo do goodwill:

1) Método Cléssico — segundo este modelo o goodwill é avaliado como sendo um multiplicador
da receita liquida da empresa, ou seja um certo numero de vezes, ou um percentual sobre a receita

anual bruta,

2) Método anglo-saxdnico ou Directo - de acordo com este modelo, o goodwill ¢ determinado
utilizando os resultados operacionais antes dos encargos financeiros. Assumindo que parte do
rendimento anual obtido pela empresa corresponde a remuneragdo do goodwill. Assim sendo, o
rendimento do goodwill € obtido pela seguinte expressdo:

Resultado de exploracdo (Re) - Valor Substancial(Vs) x i

e 0 goodwill (GW) é obtido através da capitalizagio do rendimento goodwill a uma taxa ajustada
ao risco associado ao rendimento.

Onde i e a taxa de remuneragdio do valor substancial, que deve ser equivalente a taxa de
rendimento das obrigages de longo prazo. Contudo este rendimento deve ser capitalizado a uma
taxa ajustada ao risco associado a este rendimento. E r corresponde a taxa de actualizagdo
ajustada ao risco e VE e o valor da empresa. Por conseguinte:

VE=Vs+[Re~(Vsxi)fxllr

3) Método Indirecto ou Alem&o — conforme este método, o goodwill é igual a metade do valor

capitalizado, ou seja, este método baseia-se nos pressupostos do método anglo-saxonico, todavia

neste caso, considera-se apenas um meio do rendimento do goodwill capitalizado. Como tal
VE=Vs+ % [Re—(Vsxi}]xl/r

Os modelos de avaliagio de empresas baseados no goodwill apresentam uma grande
desvantagem que reside na falta de consenso entre os analistas quanto ao estabelecimento do seu

valor.
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2.5.3 Modelo de avaliagio Relativa ou por Miltiplos
De acordo com Damodaran (2002: 243):

“o objectivo de uma avaliacdo relativa é avaliar activos tendo como base sua analogia

com activos actualmente avaliados no mercado™.

Este modelo de avaliagdo assume que o valor de uma empresa pode ser determinado em fungdo
de miltiplos de prego ou de valor de outras empresas. Ela se apoia no principio da teoria
econdmica e no “senso comum” segundo o qual, activos semelhantes deveriam ter pregos

semelhantes.

A utilizagdo do modelo de avaliagfio relativa, de acordo com Ferreira (2002: 130} assenta nos
seguintes pressupostos:
e as empresas escolhidas no interior de uma industria sdo comparaveis com a empresa a
avaliar;

» 0 mercado, em termos médios, valoriza correctamente as empresas.

Assim, a determinagdo do valor de uma empresa pelo modelo da avaliagéo relativa ou por
miltiplos consiste em escolher um indicador de referéncia de uma empresa comparavel tais
(lucro, valor do activo ou receita) ¢ dividir o valor da empresa comparavel por este indicador de
referéncia para se determinar o miltiplo. Posteriormente, multiplicar o multiplo pelo mesmo
indicador de referéncia da empresa a ser avaliada, obtendo deste modo, o valor da empresa

avaliada. (Ver Figura 1)

Figura 1: Avaliagdo Através do modelo de Avaliagdo Relativa

Valor
(Empresa Avaliada)

. lnd_icador de Referencia
‘(Empresa Avaliada)

* Ex: Receitas, Activos,
RAJIAR, Lucro, etc
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Varios maltiplos podem ser usados no processo de avaliagdo relativa, entretanto Ferreira (2002:
130) aponta que os multiplos: (i) Price Earning Ratio (PER) que € o valor do mercado de uma
empresa divido pelo resultado liquido da empresa; (ii) Valor da empresa sobre vendas ou sobre

fluxos de caixa; (iii) Valor do mercado sobre o valor do patrimonio liquido ou sobre vendas.

Este modelo ¢ indicado em casos de perfeita disponibilidade de informagdo relativa a um
conjunto de empresas, que tenha passado por um processo de avaliagdo onde seja possivel

estudar os determinantes do valor estimado para a empresa comparavel.

A principal vantagem deste modelo reside na sua simplicidade, ou seja, a rapidez na sua
utilizagdo e a necessidade de pouca informagdo, na vertente contraria, a principal desvantagem
reside no facto da empresa comparavel poder estar a ser sub ou super avaliada, decorrente das
diferengas no tratamento dos dados contabilistico entre as empresas, ou seja a empresa

comparével e a que se pretende avaliar.

2.5.4 Modelo dos Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

O Modelo dos FCD, também designado em inglés por Discoutend Cash Flows ¢ um modelo que

procura estimar o valor da empresa através da actualizagdo de fluxos de caixa gerados pelas

empresas.

Segundo Damodaran (1997: 32), o valor de qualquer activo deve ser fungéio de trés varidveis: (i)
o quanto este activo gera de caixa; (ii) quando este caixa € gerado; e (iii) qual o nivel de incerteza

associado com a geragdo desse caixa.

A avaliagdo por FCD, considera todas essas varidveis, calculando o valor do activo com base na
actualizagdo fluxos de caixa esperados de um determinado activo, a uma taxa de desconto que
reflicta o risco da ocorréncia dos mesmos. Sendo assim, o valor de uma empresa através do

modelo dos fluxos de caixa descontados seria igual ao valor actual dos seus ganhos futuro.

Dentro dos métodos baseados no FCD, ha essencialmente duas épticas de avaliagdo, a Optica do
accionista ou do capital proprio e na dptica da empresa, embora as duas abordagens descontem

fluxos de caixa esperados, tanto os fluxos de caixa bem como as taxas de desconto sio diferentes:
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1. Optica do accionista ou do capital proprio da empresa, a empresa é avaliada através de

fluxos de caixa livres para os accionistas, destacando-se os seguintes

(a) Modelo Dividendos Actualizados — através destes, o valor da empresa é determinado
através da actualizagdo dos dividendos futuros a taxa de rendimento desejada pelos
accionistas. Este modelo é mais aplicavel para o caso de accionistas minoritirios que
pretendam avaliar o valor da sua participagdo na empresa, ndo sendo aplicavel para a

determinagdo do valor da empresa

Modelo dos Fluxo de Caixa Livre para o Accionista (FCLA) ou Equity Valuation —
através desta abordagem o valor da empresa ¢ obtido descontando os fluxos de caixa livre
para o0s socios, ou seja os fluxos de caixa residuais apés a dedugdo de todas as despesa ¢
pagamentos de juro e principal, descontado a taxa de retorno exigida pelos investidores

sobre o capital proprio ou custo dos capitais proprios.

Modelo dos Fluxo de Caixa Livre para a Firma (F CLE)? ou Firm Valuation ~ segundo os
principios desta abordagem, o valor da empresa € obtido através do desconto dos fluxos
de caixa esperados para a empresa (cash flow to firm), ou seja, os fluxos de caixa
residuais apos a i'ealizac;ﬁo de todas as despesas operacionais ¢ impostos, mas antes do
pagamento das dividas (principal € juros), pelo custo médio ponderado de capital. Esta a

abordagem é a mais utilizada pelo mercado financeiro.

Far-se-4 uma abordagem mais profunda sobre este modelo dos Fluxos de Caixa para a empresa

no capitulo seguinte.

2.5.5 Modelo do Valor Presente Ajustado ou Adjusted Present Value

O modelo do valor presente ajustado (VPA) € similar ao modelo FCD, o modelo VPA, a
semelhan¢a do modelo FCD, desconta os fluxos de caixa livre para estimar o valor da empresa,
mas na presente, somando o valor operacional da empresa ao valor dos activos ndo operacionais,
deduz-se deste valor, o montante relativo ao endividamento para se chegar ao valor disponivel
para os socios. A diferenga entre os dois modelos reside no facto de que o modelo do valor

presente ajustado separa o valor da empresa em duas componentes: (i) valor da empresa se a

¥ Este Modelo é também conhecido por Modelo dos Fluxos de Caixa Descontados para Firma
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empresa fosse inteiramente financiada por capitais préprios e (ii) as economias fiscais

decorrentes do financiamento por via dos capitais alheios.

Este modelo de avaliagdo, de acordo com Copeland et al (2000: 146) reflecte as conclusdes das
M&M quanto a estrutura de capital desenvolvidas nos finais dos anos 50 e principios 60. M&M
mostraram que num mundo sem impostos, o valor da empresa ¢ independente da estrutura de
capital, ou seja, o valor da empresa nfo serd afectado pelo modo como se combina os pesos das
fontes de financiamento (divida ou capital préprio), assim, a estrutura de capitais s tera efeito no

valor da empresa através do impacto dos impostos.

A avaliago por meio deste modelo passa por: (i) avaliar a empresa como se a empresa ndo fosse
financiada por recursos externos, e consequentemente a um custo de capital que exclua o custo da
divida; (ii) agregar a este valor o impacto dos impostos sobre 0s juros, ou seja as economias
fiscais decorrentes do uso do financiamento por via de capitais alheios, tendo em conta que os

juros sdo um custo fiscalmente dedutivel.

Valor da empresa calculado com base no modelo do Valor Presente Ajustado sera igual ao
somatério do valor actual dos fluxos de caixa ao valor actual das economias fiscais decorrentes
do uso do capital alheio como fonte de financiamento ¢ somando ainda o valor dos activos ndo

operacionais.

Este modelo é recomendado nos casos em que a estrutura de capital da empresa em avaliagio
muda com certa frequéncia ao longo dos anos considerados. E nos casos em que a empresa tenha

prejuizos fiscais a deduzir, que sejam dificeis de integrar no CMPC.

2.5.6 Modelo do Lucro Econémico ou Economic Profit Model

O conceito de Lucro Econdmico data dos do 1890, aquando do afirmagfo do economista Alfred
Marshal segundo a qual “o que sobra aos proprietdrios das empresas depois de deduzidos o
custo de capital investido ao resultado operacional, pode ser considerado a sua remuneragdo

por ter assumido a gestdo do empreendimento”.
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Segundo Marshal apud Copeland et al (2000: 143), o valor criado por uma empresa durante um
certo perfodo, o Lucro Econdémico, devera tomar em consideragdo ndo s6 os custos relevados na

contabilidade mas também o custo de oportunidade do capital empregue na empresa.

O Lucro Econémico mede o valor criado por uma empresa num Unico exercicio, e é igual ao
capital investido multiplicado pela diferenga entre o retorno sobre o investimento e o custo do
capital investido, ou seja:

Lucro Econémico do periodo t ( LE;) = Capital Investido x (ROI — CMPC)
onde:
Retorno sobre o investimento (ROI) € igual ao resultado antes do juro e depois dos impostos
(RAIJDY*(1-t), a dividir pelo capital investido.
Capital investido é entendido como sendo igual ao somatorio dos investimentos em activos fixos,

o0 investimento em capital de giro operacional.

Assim, o valor da empresa calculado através deste modelo, € igual ao valor do capital investido
no momento da avalia¢do acrescido de um prémio resultante da actualiza¢do do valor gerado
pelo investimento { Lucro Econémico) no decorrer dos anos.

VE = Capital Investido + Y. LEt/ (1+CMPC)’

A grande vantagem deste modelo sobre os modelos baseados nos fluxos de caixa, reside no facto
de este permitir uma avaliagio do desempenho da empresa em qualquer ano, ou seja permite
avaliar a contribui¢io do investimento anual no incremento do valor da empresa. Isto porque o
lucro econémico € uma medida que permite avaliar o desempenho da empresa num dado periodo,
enquanto que o fluxo de caixa nio permite fazer esta avaliagdo, uma vez que este pode ser

facilmente adulterado através da manipula¢io do seu momento de entrada ou saida.
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3 Modelo dos Fluxos de Caixa Descontados para Firma

3.1 Conceito

De acordo com Calvacante et al (2004a: 2), o modelo do Fluxo de Caixa Descontado € 0 mais
utilizado pelas empresas de consultoria e bancos de investimento, sendo amplamente difundido
no mercado financeiro. E também o método mais indicado para se avaliar empresas para fins de

F&A.

Por sua vez Menezes (1999: 420) afirma que o modelo dos Fluxos de Caixa Descontados € dentre
os modelos de avaliagdo de empresas aquele que é conceitualmente melhor fundamentado e, por
iss0, a sua utilizacdo pratica tém-se generalizado, ao ponto de ser considerado obrigatorio em
qualquer avaliagdo significativa de empresas. E além de ser o método mais adequado de
avaliagdo de empresas, apresenta a grande vantagem de avaliar fodos os fluxos de tesouraria

durante o horizonte temporal de referéncia.

Pela abordagem do FCD, o valor de uma empresa é determinado pelo fluxo financeiros
operacionais projectado, descontado (actualizados) a uma taxa que reflicta tanto o risco associado
ao investimento bem como o custo do dinheiro. O valor de uma empresa calculado pelo método
do FCD ¢ obtido a partir dos seguintes elementos relevantes: (i) Estimativa do fluxo de caixa, (ii)
Determinagdo da taxa de desconto, (iii) Calculo do valor residual, e por fim (iv) Calculo do valor

da empresa.

3.2 Preposi¢oes do Modelo

Preposicies

1. Para que um activo tenha valor, é necessirio que em algum momento da sua vida util os
fluxos de caixa projectados sejam positivos

2. Geralmente os activos que mais cedo geram fluxos de caixa positivos tendem a ter mais valor
do que os que geram fluxos de caixa positivos tardiamente, todavia os activos que geram fluxos
de caixa positivos tardiamente poderdo ter um ritmo de crescimento dos'fluxos de caixa maior

que podem compensar o seu comego tardio de geragdo de fluxos de caixa positivos.
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33 Elementos do Modelo

O modelo FCD, segundo Calvacante et al (2004a: 1), esta fundamentado no conceito de que o

valor de uma empresa estd directamente relacionado aos montantes € ds épocas nas quais os
Sfluxos de caixa operacionais estario disponiveis para distribui¢fo. Portanto, o valor da empresa ¢
medido pelo montante de recursos financeiros que serfio gerados no futuro pelo negécio, trazidos
ao seu valor presente, para reflectir o tempo e o risco associados a esta distribuigdo. Para a sua
concepgdo os seguintes elementos sio imprescindiveis:

e O fluxo de caixa;

e A taxa de desconto; e

¢ O valor residual ou o valor da empresa na perpetuidade.

3.3.1 Fluxo de caixa

Existem varias Opticas do calculo do fluxo de caixa, porém no contexto de avaliagio de empresas
fluxo de caixa ¢ visto como sendo o fluxo de caixa gerado pelas operagdes normais da empresa,
ou seja excluindo a actividade de extra-exploragéo, corrigido do efeito do imposto ¢ adicionado
aos custos com as amortizagbes e, por ultimo, deduzido do investimentos tanto em bens de
capital (na perspectiva de reposi¢do dos activos fixos € ou de novos investimentos que
substanciam o crescimento da actividades da empresa) bem como do capital de giro operacional

(Working Capital).

O Fluxo de Caixa traduz, em ultima instdncia, a capacidade que a empresa tem de gerar riqueza
para todas as fontes de recursos (Préprios e de Terceiros). E uma medida que permite avaliar a
saide financeira da empresa, ou seja, seu potencial de gerar riqueza para o accionista em
decorréncia de suas caracteristicas operacionais. Assim, de acordo com Calvacante et al (2004a:
11), o calculo do Fluxo de caixa segue a seguinte estrutura:
1. (=) Receitas

(-) Custos Operacionais (excluindo amortizagdes)

(=) Lucro antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizagdo(RAJIAR)

(-) Amortizagdo

(=) Lucro antes de juros e impostos (RAJI)

(-) Impostos (t)

(=) Lucros antes de juros e depois dos Impostos [RAJI (1-t)]
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8. (+) Depreciagdo € Amortizagio

9. (-) Investimentos ( investimentos em activos fixos)

10. (-) Variag@o do capital de giro operacional (activo circulante - passivo circulante)
11. (=) Fluxos de Caixa Livre para a Empresa (FCLE)

12. (-) Juros

13. (+) Imposto sobre o juro (Economias Fiscais)

14. (-) Pagamentos de Principal

15. (+) Entradas de Caixa Decorrentes de Novas Dividas

16. (=) Fluxos de Caixa Livre para o Accionista (FCLA)

Nota: [(RAJI(1-t)] na denominagfo Inglesa é também chamado Net operating profits less
adjusted taxes (NOPLAT) ou Resultados operacionais menos imposto ajustado. (Tradugdo Livre

do autor)

3.3.2 Taxa de desconto

Apbs a estimativa dos fluxos de caixa futuros torna-se necessario, em qualquer avaliagdo, trazer
para 0 momento presente todos esses fluxos que ocorrem em momentos singulares. Para tal, ¢
necessario definir a taxa de desconto ou de actualizagio que reflicta o custo de oportunidade do
capital empregue para geragdo dos fluxos de caixa acima referidos, ou seja a determinagdo da
taxa que reflicta a expectativa de retorno das diversas fontes de financiamento, tanto os
proprietarios bem como os terceiros (lucro liquido para os proprietdrios ¢ 0s juros para 0s

credores).

No processo de avaliagio de empresas geralmente recorre-se ao Custo Médio Ponderado de
Capitais (CMPC) como a taxa de desconto que melhor reflecte a expectativa de retornos dos
financiadores bem como o risco associado aos fluxos de caixa futuros, e como tal esta é
considerada a taxa de desconto usada para converter os fluxos caixa esperados para o valor

presente para todos os investidores.

Custo Médio Ponderado de Capitais (CMPC)
Segundo Calvacante et al (2004b: 1), a determinacdo do custo de capital das empresas € uma das

principais etapas do processo de avaliagdo. O valor de uma empresa pelo método do Fluxo de
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Caixa Descontado sé pode ser obtido quando se tém fluxos de caixa previstos e a taxa de

desconto a ser utilizada (que nada mais € do que o custo de capital).

O CMPC resulta da média entre o custo do capital préprio e o custo dos capitais alheios
ponderada as respectivas proporgdes de cada uma das fontes na estrutura de financiamento da

empresa. O processo de calculo pode ser visualizado na figura seguinte:

Figura 2: Custo Médio Ponderado de Capitais (CMPC)

Custo do Capital Propor¢io do capital
Préprio (ks) prépric no capital
investido (ws)

Custo do Capital de ]
Terceiros (kd) Proporgiic do capital
(considerﬂf 0 beneficio de terceiros ne

fiscal do imposto sobre
0s juros) capital investido (wd)

CMPC = kd*(1-t) + ks*Ws

Copeland et al (2002: 201) ressalvam que o principio geral para a determinagdo do CMPC € que
este deve ser consistente com a abordagem de avaliagdo a ser seguida e com estimativa dos
fluxos de caixa a serem descontados. Neste caso para que seja consistente com o modelo FCD

devera :
Compreender a média dos custos de todas as fontes de financiamento pois os fluxos de
caixa representam o caixa disponivel para todos os investidores da empresa;

Ser calculado apés a dedugdo do imposto sobre lucros;

Ser calculado com base em taxas nominais ou seja devera ter em conta o efeito da inflagdo
pois os fluxos de caixa s3o computados em termos nominais ou no caso em que o efeito da

inflagdo esteja devidamente corrigido dos efeitos da inflagdo.
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3.3.3 Custo do Capital Préprio (Ks)

O custo do capital préprio constitui a taxa de retorno minima que os accionistas de determinada
empresa exigem sobre o capital investido na empresa, este custo esta estritamente ligado ao
principio do custo de oportunidade na medida em que os proprietarios das empresas devem ser

compensados pelas alternativas de investimento semelhantes sacrificadas.

A estimativa do custo do capital préprio € por muitos considerada a mais dificil de estimar, visto
que ¢ mesmo ndo pode ser directamente observada no mercado, Copeland et al (2002: 214)
recomendam o uso do modelo do capital asset pricing model (CAPM) ou o arbitrage pricing
model (APT) para estimativa do custo do capital proprio. Entretanto segundo Ferreira (2002: 152)
o modelo CAPM embora assente em num conjunto de pressuposto relativamente extensos, na
pratica ¢ o que apresenta-se como sendo 0 modelo de facil utilizagdo. Dai que para o presente

estudo, usar-se-4 0 modelo CAPM para a estimativa do custo dos capitais proprios.

Entretanto, Neves (2002: 143) aponta um método de inquérito directo, como alternativa para
estimativa do custo dos capitais proprios. Este método consiste na auscultagdo dos accionistas da
empresa relativamente a rentabilidade pretendida (esperada) por estes, considerando a situagio

econdmica e financeira em que a empresa se encontra.

O mesmo autor sublinha que este método € facilmente aplicavel na avaliagdo de Pequenas e
Médias Empresas (PME’s) quando o gestor € o proprio investidor ou quando exista um conjunto
restrito de accionistas. Contudo, ressalva que este método apesar de parecer atractivo, traz a si
associado alguns inconvenientes, como: (i) uma estimativa enviesada pelo facto dos investidores
mais passivos ndo responderem; (ii) a resposta a uma situagdo tedrica tém, muitas vezes, reacgdes
diferentes na pratica em fun¢fio das circunstancias; e (iii) o mercado evolui e tem uma

volatilidade, de tal forma que as respostas facilmente se desactualizam.

Modelo CAPM

0O modelo CAPM foi desenvolvido por Sharpe, Lintner ¢ Mossin, este modelo ¢ também
conhecido por Security Market Line (SML), o modelo que pressupde que a rentabilidade de um
activo deve ser igual a taxa a de retorno de um activo livre de risco acrescido do prémio de risco
associado ao risco especifico do activo considerado. Assim a taxa de retorno do capital proprio

ou o custo do capital proprio serd igual:
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Ks= Rf + PRM Xpi

Onde:
Rf - ¢ ataxa livre de risco

PRy — é prémio de risco do mercado ou prémio de risco do pais que € dado pela diferenga entre o

retorno de uma carteira representativas das acgdes do mercado e a taxa livre de risco

Bi— € o coeficiente beta que corresponde ao risco especifico de uma acgéo.

Este modelo, de acordo com Ferreira (2002: 79) assenta no pressuposto de que todos o0s
investidores pretendem maximizar a sua riqueza, e como tal so sensiveis e adversos ao risco isto
¢ os investidores aspiraram a maximizagio da sua utilidade esperada, através da maximizagdo do
rendimento esperado para um determinado risco, ou minimizando o risco para um determinado

rendimento fixado. De seguida, far-se-4 uma anélise de cada uma das componentes do modelo.

Taxa livre de risco (Ry)
A taxa livre de risco € considerada como a taxa de retorno esperada sobre um activo livre de risco
ou seja um activo em que os retornos estejam garantidos, os titulos emitidos pelo

governo(Obrigagdes do Tesouro) sdo geralmente considerados activos livres de risco.

Damodaran (2002: 57) explica que para que um activo seja considerado livre de risco €
necessarios que duas condig¢des sejam preenchidas: (i} Inexisténcia do risco de inandipléncia, que
risco associado a possibilidade de ndo cumprimento ou néo pagamento dos retornos esperados; ¢
(ii) inexisténcia da incerteza sobre as taxas de re-investimento, que significa que os fluxos de

caixa relativos ao activo em causa serfio reinvestidos a taxa considerada.

Por sua vez, Copeland et al (2000: 215) recomendam a taxa que remunera as obrigagdes de
tesouro norte americano de 10 anos como sendo as que melhor reflectem a taxa livre de risco para
a computagio do modelo CAPM no processo de avaliagdo de empresas. Sobretudo em paises em
desenvolvimento na medida em que nestes paises a estimativa da taxa livre de risco através da
taxa que remuneram as obriga¢des de tesouro ndo podem, na maior parte das vezes, ser
consideradas realmente livres de risco e muitas das vezes as obrigagbes emitidas ndo vio para

além dos 3 anos.
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Prémio de Risco do Mercado ou Prémio de Risco do Pais (PRyy)

QO prémio pelo risco do mercado € considerado como o acréscimo que se deve imputar a taxa
livre como forma de compensar os investidores pela transferéncia do seu investimento de um

activo com risco nulo para um outro activo com um risco médio.

O prémio de risco de mercado pode ser calculado com base em retornos historicos de uma
carteira representativa do mercado, assumindo que o futuro sera semelhante ao passado. Assim
define-se um intervalo de tempo consideravelmente longo, em seguida calcula-se a diferenga
entre os retornos médios da carteira ¢ os retornos médios de um titulo livre de risco no decurso do

periodo considerado, e usa se esta diferenga como o prémio pelo risco assumido.

De acordo com Copeland et al (2000: 392) ¢ extremamente dificil calcular o prémio de risco de
mercado, essencialmente no caso de empresas que operam em economias emergentes dada a falta
de dados historicos relativos aos retornos do mercado e a inconsisténcia dos mesmos ¢ face as
mudangas regulamentares constantes nestes mercados. Nestes casos, aconselha-se ao uso de
prémios de risco consistentes com o mercado global, na medida que este mercados vio se

tornando cada vez mais globalizados.

Coeficiente Beta ()

Coeficiente beta mede o risco sistematico ou risco ndo diversificavel das acgGes de uma empresa
com relagdo a um indice de mercado que represente de maneira adequada o mercado accionario
como um todo. No caso de avaliagfio de empresas que estejam listadas e tenham negociagdo
expressiva na bolsas de valores, o beta da acgdo é calculado regredindo seus retornos semanais

com relagdo ao indice de mercado seleccionado durante um ou dois anos anteriores.

Figura 3: Interpretagdes do Coeficiente Beta

DR

Beta Interpretagio - L

A acgdo tem o mesmo risco de mercado. Se a variagio do mercado subir 10%, a
Lo ac¢do também sobe 10%. Se a variagdo for de —10%, a acgdo também variard em —
10%.

A acgdo tem um risco maior do que o risco de mercado. Se a variagdo do mercado
subir 10%, a ac¢do sobre 12%. Se a varjagdo for de —10%, a ac¢#io caird 12%.

A acgdo tem um risco menor que o risco de mercado. Se a variagdo do indice de
0,8 mercado subir 10%, a ac¢lo sobre 8%. Se a variagfo do indice for de —10%, a ac¢do
caird 8%.

Fonte: Adaptado da BREALEY, R. A,; MYERS, 8. C. (1996) Principios de Finangas Empresariais

1.2
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A figura n.° 3 descreve as interpretages que se atribuem a determinados niveis do coeficiente.
Sendo o caso do beta igual a 1, a situagfio intermédia onde as acgbes de uma determinada

empresa variam na mesma tendéncia da variagfo de uma carteira representativa do mercado.

Para o caso de empresas ndo listadas em bolsas aconselha-se ao uso de uma média do coeficiente
beta empresas comparaveis em termos de risco, ou de uma média do sector em que a empresa
opera, que podem ser facilmente encontrada em certos sites da Internet ou em instituigdes

profissionais que acompanham o desenvolvimento do mercado .

3.3.4 Custo do capital alheio (Kd)

O custo do capital alheio também designado por custo da divida € geralmente visto como o custo
marginal que a empresa tem que incorrer para obter capital adicional de terceiros. Este custo €
resultante da taxa de juro sobre a divida, a partir de valores do mercado, deduzida dos efeitos dos
impostos sobre o lucro (economias fiscais pelo uso do capital de terceiros). Calvacante et al
(2004b: 21) recorda que as empresas com resultados acumulados negativos ndo pagam impostos
sobre a renda e como tal o efeito do imposto sobre o custo da divida sera nulo.

—

"No caso de empresas Mogambicanas que beneficiem de incentivos fiscais, que reduzam a
aliquota de imposto ou que isentem a empresa de pagamento de impostos, o efeito liquido dos
impostos sobre o juro deve ser considerado na medida dos impostos que a empresa deve incorrer

e ndo sobre a taxa de impostos em vigor no pais.

Subjacente ao principio da dedugdo do imposto sobre o custo da divida esta no facto de que os
fluxos de caixa considerados para a avaliagfio da empresa sfo liquidos de imposto e como tal a
sua actualizagdo devera ser a uma taxa liquida dos impostos, por outro lado porque os juros,

diferentemente dos dividendos, sdo um custo fiscalmente dedutivel.

Assim sendo o custo da divida para efeitos do computagdo do modelo CAPM ¢ visto como sendo

Kd x (1-t), onde Kd representa o custo da capital alheio € o ¢ a aliquota de impostos.
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34 Valor Residual ou Valor da Empresa na Perpetuidade

Teoricamente as empresas sdo vistas como tendo vidas infinitas ou seja que em condigdes
normais a empresa encontrar-se-4 a operar por tempo indeterminado e como tal os fluxos de
caixa vdo ocorrer infinitamente. Ndo sendo possivel estimar os fluxos de caixa no infinito, para
efeitos de avaliagdo, defini-se um certo ponto como sendo o periodo de fechamento. O periodo de
fechamento ¢ geralmente definido com base no ponto em que a taxa de crescimento dos fluxos de
caixa tende a estabilizar. Assim, deve-se calcular o valor da empresa nesse momento e actualiza-

fo para o periodo presente.

Neste ponto, assume-se que a empresa ird crescer a uma taxa constante € que ira manter um certo
nivel de investimentos com o intuito de repor o capital fisico existente bem como de comprar
novo imobilizado para garantir o crescimento previsto. De notar, que o valor da empresa na
perpetuidade deve ser muito bem estimado na medida que este representa a maior porgdo do

valor actual da empresa.

Copeland et al (2002: 267) explicam que apesar do valor da empresa na perpetuidade constituir
uma grande parcela do valor actual da empresa isto ndo significa que maior parte do valor da
empresa seré realizado no periodo da perpetuidade, mas sim que as entradas de fluxos nos anos
iniciais da projec¢do sdo contrabalangados pelas saidas de caixa de decorrentes do esforgo de
investimento inicial que gerardo os altos fluxos de caixa no futuro. A férmula recomendada para
o cilculo do valor da empresa na perpetuidade € c a seguinte:
VEP = FCLE,.(cCMPC-g)
Onde:
VEP = Valor da Empresa na perpetuidade
FCLE,,;= Ao fluxo de caixa livre para empresa no Gltimo periodo projectado capitalizado a taxa
de crescimento esperada da empresa no periodo da perpetuidade
t= aliquota de impostos
g = taxa de crescimento esperada na perpetuidade
CMPC = o custo médio ponderado de capitais

E importante sublinhar que varias podem ser as abordagem de calculo do valor da perpetuidade
de acordo o modelo de avaliagdo a ser usado, porém para o caso do uso do modelo dos fluxos de

caixa descontados a abordagem acima ¢ a mais usual.
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Ha que referir ainda, que na avaliagdo através do modelo do FCD, pode-se ainda recorrer um
pressuposto alternativo para o calculo do valor da empresa sem se recorrer ao valor da
perpetuidade, que seria assumir que a empresa cesse as suas operagdes num determinado
momento futuro e assim poder-se-a calcular o valor de liquidagio da empresa nesse momento,
contudo esta assungdo geralmente peca pelo facto de que o valor de liquidago baseia-se no valor
contabilistico dos activos ¢ ndo reflecte o poder que os activos detém de gerar ou nio

rendimentos no futuro.

35 Valor da Empresa através do modelo FCDF

Uma empresa envolve um conjunto de interesses tanto dos detentores de capital proprio como
também dos detentores de capital alheio. Portanto ao estimar-se o valor da empresa deve-se ter
em conta todos estes interesses, € como tal o valor que decorre desta avaliagdo ¢ um valor que

pertence ndo s6 aos accionistas como também aos credores da empresa.

De acordo com Damodaran (2002: 78), o valor da empresa através do FCDF sera igual ao
somatério do valor actual dos Fluxos de Caixa Livre para a Firma (FLCF) previsto e o valor
residual ou valor da empresa no inicio da perpetuidade. O autor recorda que este valor devera ser
actualizado a uma taxa que reflicta o custo de oportunidade tanto dos capitais proprios investidos
na empresa bem como dos capitais alheios. Esta taxa a que o autor se refere, como for abordado
no sub-capitulo 3.2.2, é o custo médio ponderado de capitais. Assim o valor da empresa serd

obtido pela seguinte formula:

VE = FCLE/(1+CMPC)'+ FCLEy/(1+CMPC)*+........ #FCLE,+ VR,)/(1+CMPC)"

3.6 Vantagens e Desvantagens do Modelo

O modelo do fluxo de caixa descontado, tanto para firma bem como para os accionistas, € visto
por muitos, como sendo de longe o modelo que melhor se aplica para avaliagio de activos, dado
o facto de tomar em consideragdo os futuros ganhos da empresa tendo em conta a estrutura ¢ o
risco especifico da empresa. Adicionalmente, uma grande maioria dos modelos de avaliagdo tem

a sua génese no conceito de fluxo de caixa.
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Copeland et al (2000: 133) recomendam o uso do modelo dos FCDF pelas seguintes razdes:

O modelo avalia as componentes do negocio que acrescentam valor a empresa ¢ ndo

simplesmente ao capital préprio da empresa;

Esta abordagem ajuda a empresa a identificar as 4reas de negocio que mais contribuem
para o desempenho da empresa em termos de cria¢do de valor, na medida em que ao se
estimar os fluxos de caixa futuros ha uma necessidade de analisar cada componente que

determina o valor da empresa;

Este modelo pode ser aplicado 4 empresa como um todo ou para cada uma das unidades

de negdcio da firma como um caso especifico;

O modelo ¢ sofisticado o suficiente para lidar com a complexidade de muitas situagdes,

e ao mesmo tempo ¢ facilmente aplicavel através de simples ferramentas informaticas

Apesar de muito recomendado apresenta limitagdes em algumas situagdes, tais como:

a) Empresas com dificuldades financeiras, empresas ciclicas, empresas com activos ndo
utilizados, empresas com patentes, empresas em processo de reestruturag@o e empresas.

Uma empresa em dificuldades financeiras tem geralmente as seguintes caracteristicas: lucros e

fluxos de caixa negativos, incapacidade de atender aos pagamentos da divida e um alto

coeficiente endividamento/patriménio liquido.

b) No caso em que a estimativa dos fluxos de caixa futuros assentam em pressupostos
irrealistas, que podem levar a uma sub ou super estimativa dos fluxos de caixa,
conduzindo por sua vez a um valor actual sub ou super avaliado.

Uma outra desvantagem do modelo dos FCDF ¢é apontada por Neves (2002: 238) que decorre da
surgimento da teoria da opgdes que pressupde que na avaliagdo de empresa devem ser
consideradas as opgdes intrinsecas a vérias empresas, como a existéncia de patentes que possam
permitir a empresa entrar em novos mercados e multiplicar os seus actuais lucros. Assim, o autor
aponta o facto de se desconsiderar as opgdes reais na avaliagdo pelo fluxo de caixa como sendo
uma das desvantagem deste modelo, pois ndo considerando as opgBes reais pode se subestimar o

valor da empresa o que pode resultar em decisdes erroneamente tomadas.
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4 ESTUDO DE CASO - CETA SARL

4.1 Historial

A CETA SARL. é uma empresa Mogambicana, constituida a 31 de Maio de 1999, na sequéncia
da privatizagdo da anterior empresas piblica, CETA — Obras de Engenharia, E.E. ¢ iniciou as
suas actividades a 3 de Julho de 1999. A sua actividade principal enquadra-se no dmbito da

Industria de Construgdo e Servigos relacionados com a Manutengdo de Infra-estruturas.

A empresa foi constituida com um capital social de 9 milhdes de contos (m.d.c.) repartido em
180.000 acg¢des de 50.000 meticais cada. Decorridos dois ano, a 9 de Novembro de 2001, a
Assembleia geral deliberou o aumento de capital social para 15 m.d.c., posteriormente, a 31 de
Outubro de 2002 os accionistas aprovaram mais emissdo de 52.000 acg¢des que foram

integralmente subscritas e realizadas.

Do Total de acgdes, 51% pertencem aos trabalhadores da empresa, todos de nacionalidade
Mogambicana, e os restantes 49% sdo de propriedade da sociedade de capital de risco

Mozambique Investment Company (MINCO).

A participagdo da MINCO no capital da CETA, SARL foi feita na ptica de um investimento de
Capital de Risco ou Venture Capital, que pode ser definido como uma aplicagdo de fundos
através da aquisi¢io de parte das acgbes de uma empresa, nunca superior a 49%, com um forte
potencial de crescimento com objectivo de granjear no futuro ganhos de capital através da venda
das acgdes ao prego de compra, acrescido de um prémio em fungdo do valor da empresa na altura

da venda.

Deste modo, o envolvimento da MINCO como accionista da CETA SARL pressupunha um
desinvestimento decorrido um certo periodo, tendo a sua saida sido prevista para finais do ano
2003, contudo o mesmo nio se verificou. No entanto, estd em decurso o processo de negociagio,

da modalidade ¢ dos termos pelos quais o processo da desinvestimentos da MINCO ira se

efectivar.
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Tendo em conta as bases teéricas do modelo do FCD, procurou-se aplicar o modelo para o
apuramento do valor da empresa, baseando-se no Plano de Negocio da empresa para o periodo

2006 a 2010 e na realizagdo de entrevistas na Direc¢do Financeira.

Com recurso ao modelo FCDF procurar-se-4 apurar o valor de referéncia para as negociagGes da
CETA, partindo do principio que a empresa continuard a operar no mercado. Ressaltar que o
valor a ser apurado é apenas uma referéncia do valor da CETA assumindo certos pressupostos, e
ndo o prego da CETA, na medida que o prego depende de uma série de concepgdes subjectivas e
por outro lado os pressupostos € a perspectiva de crescimento a ser indexada a esta empresa por

parte da MINCO poderio diferir dos pressupostos assumidos para o presente estudo.

Conforme visto no referencial teérico, durante o processo de avaliagdo do negécio primeiramente
¢ necessario formular um diagnéstico externo e interno. Em seguida aplicam-se os diversos
modelos de avaliagdo, no presente trabalho assume-se que os dados fornecidos pela gestdo
reflectem de forma acurada aquela que € situagdio real da empresa, ¢ como tal, o due deligence

ndo ser4 objecto de estudo.

4.2 Anailise Sumaria do Sector

O sector de construgio é fortemente influenciado pelo esforgo de investimento no pais, sobretudo
os investimentos dos grandes projectos e a execugdio do programa de estradas por parte do
Governo. Sendo assim o sector tem acompanhado a tendéncia que pais vem registando em termos

de surgimento de grandes projectos bem como a conclusdo da implantagdo dos mesmos.

O sector de construgdo, de acordo com dados divulgados nos sucessivos planos e balangos dos
mesmos, Plano Econémico e Social (PES) e Balango do PES, tem registado algum crescimento
na sequéncia (i) dos investimentos de reconstru¢do do periodo pos cheias e (ii) dos investimentos
de construgdio implantagdo dos grandes projectos. Contudo, nos anos de 2003 ¢ 2004, o sector
sofreu um revés que determinou um crescimento negativo do sector em 3.5% e 14.7
respectivamente, essencialmente causados pela conclusdo das obras de implantago e expansio
dos grandes projectos (Gasoduto da Sasol e Fase Il da MOZAL) ¢ pela redugdo dos esforgos de

reconstrugdo do periodo p6s cheia.




“Avaligedo de Empresas através do Modelo dos Fluxos de Caixa Descontados para Firma .Caso - CETA SARL"

Entretanto, no ano 2005 o sector voltou a assumir o seu papel preponderante na economia, tendo
sido um dos principais sectores que influenciou o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB),
atingindo um crescimento de 25.8%. Este crescimento decorreu, essencialmente, das obras para

exploragdo de Titano em Moma iniciadas em 2004 e da reabilitagio da linha de Sena.

De acordo com o Ministério de Obras Publicas®, em 2004 estavam registados um total de 615
empreiteiros em Mogambique, distribuidos da seguinte forma: 559 de obras publicas, 48 de
construgdo civil e 8 licengas (empresas contratadas por via de concursos internacionais). A maior
parte dos empreiteiros (quase 43%) encontra-se sediada em Maputo-Cidade, as duas provincias a

seguir sdo Sofala e Zambézia.

De acordo com a pesquisa das 100 maiores empresas da KPMG edigdes 2004 e 2005, as
empresas deste sector participantes na pesquisa, incluindo a CETA, SARL, contribuiram para o
volume de negécios das 100 maiores empresa de Mogambique em perto de 2.5 m.d.c e 3.5 mdc
respectivamente, significando um crescimento de 40% face ao periodo antecedente. E ainda, este
é também um dos sectores que mais contribui em termos de emprego, com 5010 em 2004 ¢ 4769

em 2005, ocupando em ambos anos a 4 posigio em termos de volume de trabalhadores.

4.3 Andlise Financeira da Empresa
Conforme a analise das demonstragdes financeiras (tabelas 1 e 2) e entrevistas com o Director
Financeiro da empresa CETA, SARL, procurou-se tirar algumas ilagSes sobre o desempenho

econdémico e financeiro da empresa durante o periodo 2003 a 2005.

Como base para esta analise recorreu-se aos relatrios de contas da empresa, aos relatérios de

auditoria, sempre que possivel, e a Estratégia e Plano de Negocios da empresa.

Atendendo ao facto de que exercicio da avaliagio da empresa passa por um processo primario de
validagio da informag#o contabilistica e da situagdo financeira apresentada pela empresa, esta
analise parte do pressuposto de que a informag#o disponibilizada pela empresa ¢ fidvel e revela

aquela que a situagdo real e apropriada da empresa.

4 Dados divulgados na Publicagio sobre o fndice de Ambiente de Negécios da KPMG, 111 Trimestre de 2005.
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4.3.1 Balanco

Tabela I: Balango CETA, SARL relativo a periodo de 2003 a 2005, em (US3)

Balango _, - b 2003 2004’ 2005

Caixa e bancos 482,603.3 691,922.7 188,753.6
Clientes 6,872,4225 11,867,298.0 10,495,459.7
Devedores 1,602,754.8 3,017,884.2 1,942,501.1
Existéncias 348.339.4 518,247 1 347,814.2
Antacipaghes aclivas 127,681.9 148,675.4 1,713,567.6
Activo corrente 9,433,801.8 16,244,027.5 14,688,096.2

Imobllizado 5,367,719.0 7,920,095.1 7,487,605.8
\mobilizado corpéreo bruto 5,324,818.7 7,865,661.0 7.444,123.0
!mobilizado incorpéreo bruto 42.900.3 54,4342 43,4828
Amortizagbes acumuladas -3,047 957.9 -4,883,656.3 -4 .705,543.0
Imobllizado liquido 2,319,761.1 3,036,438.8 2782,0652.8

Actlvo total 11,753,562.9 19,280,466.3 17,470,159.0

Empréstimos Bancérios (descobertos bancarios) 321,160.0 1,569.1 5,961.6
Créditos Bancarios 1,301,836.0 1,019,747.6 1,710,962.4
Formnecedores 1,824,603.3 3,901,611.3 5,095,196.3
Credores 3.433,276.9 8,796,494.6 5,962,597.1
Antecipaghes passivas 472,399.9 366,620.1 4232143
Passlvo corrente 7,353,276.1 14,116,042.7 13,157,931.7

Créditos bancarios 666,392.3 536,521.8 442 .869.5
Credores accionistas 628,646.8 633,260.0 0
Qutros credores 1,353,762.6 1,696,940.2 1,528,698.0
Antecipagdes passivas 0.0 0.0 268,186.9
Passivo de Médio Longo Prazo 2,648,801.7 2,866,722.0 2,239,754.3

Passlvo total 10,002,077.8 16,982.764.7 15,437,686.0

Capital 729,273.3 925,341.3 739,176.3
Prémlo de emissio de acgbes 131,269.2 166,561.4 133,051.7
Reservas 1,507,648.0 1,912,985.2 1,528,120.8
Resultados transitados -782,509.2 -564,910.9
Lucros do exercicio -616,705.5 75,322.8 197,034.9
Fundos préprios 1,751,485.1 2,297,701.6 2,032,472.9

Passivo total + Fundos Préprios 11,753,562.9 19,280,466.3 17,470,159.0
Fonte: Relatorios de contas de 2004 e 2005

Notas:
1. As variagBes nas contas de capital, prémio de emissdo, reservas e resultados transitados ndo constituem variagGes
reais resultam das flutuagdes cambias, dado que estes estdo definidos em meticais. Na sequéncia da sua conversiio

dos valores para délares, ao cambio do respectivo ano, certas variagbes nominais sdo registadas.

2. A rubrica Outros credores cobre as dividas referentes a: (i) aluguer de longa duragio contratados com o BIM
Leasing a ULC e a Toyota de Mogambique; (ii) aquisi¢des de instalagGes e apartamentos feitas a entidades do estado

como a Direcgiio de Finangas da Cidade de Maputo, Direcgdo Provincial de Pemba.

3. As taxas de cAmbios usadas para a conversio dos dados originalmente em meticais para délares foram de

23,996.44 Mt, 18,911.44Mt e 23,675.00Mt para os anos de 2003, 2004 e 2005 respectivamente.
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Andlise ao Balanco da Empresa

a) Activo total:

Os activos da empresa registaram crescimento de 2003 a 2004, essencialmente devido ao

aumento da conta de:
a. (i) clientes - facturag¢do obras em curso

b. (ii) devedores — aumento dos aos adiamentos aos fornecedores devido ao aumento

das obras

c. (iii) imobilizado - aquisi¢do de novas maquinas para responder eficazmente ao

aumento do numero de obras.

Contudo, a apreciagdo do metical teve por sua vez impacto positivos no valorizagio dos
activos, na mediada em que estes estdo originalmente registados em meticais € a pregos

histéricos

No ano 2005 os activos da empresas registaram um crescimento em termos nominais,
entretanto em termos reais, face a depreciagdo do metical, os activos registaram um

decréscimo.
b) Passivo Total:

As obrigagdes da empresa para com terceiros registaram um crescimento de 2003 a 2004

essencialmente devido ao aumento das obrigagdes para com:

a. Estado - IVA a pagar ao estudo relativamente a facturagdo do ano

b. Fornecedores — Contracto com a Tamega para a execugdo da obra Marracuene —

Manbhiga e aumento dos saldos com a Petromoc fornecedora de combustivel..

De 2004 a 2005 registou-se uma redugdio do passivo da empresa, embora que ndo

significativa, face a redugéio das contas:

c. Credores de curto prazo - redugfo dos adiantamento de clientes decorrente da

conclusio das obras de reabilitagdo;
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d. Credores accionistas médio longo prazo — pagamento das obrigagdes com os

accionistas.

¢) O capital préprio da empresa registou em termos nominais um crescimento na sequéncia
dos resultados liquidos positivos, embora este crescimento seja anulado pelo efeito

negativo da depreciagdo do metical.

4.3.2 Demonstrac¢io de Resultados

Tabela 2: Demonstrac3es de Resultados da CETA, SARL (2003 - 2005) em (US3)

“l - '

Demonstracio Resultados - ° ‘ : : -~ 2003 | 2004 - 2005
Proveitos 10,824,503.1 15,205,667.2 21,165,004.3

Vendas de Servigos 85,009.8 28,323.3 20,128.9
Vendas de MCM 8,477,973.9 14,446,775.4 20,608,747.9

Crescimento das vendas -33% 40% 10%
Qutros proveitos convertidos em vendas 753,136.9 428,662.8 396,288.9
Resultados extraordinarios convertidos em vendas 1,508,382.4 301,805.7 139,838.6
Custos dos MMC 3,310,178.4 4,107,431.7 5,523,232.6
Margem bruta 7.514,324.6 11,098,235.5 15,641,771.7

Margem bruta/Vendas 69% 73% 74%
Remuneraghes 3,4198,555.1 3,798,606.8 4,722,464.8
Formecimento de Terceiros 901,375.2 1,684,403.4 1,811,398.2
Servigos de Terceiros 24354214 3,352,252.4 6,275,017.5
Impostes e Taxas 31,1218 36,3306 37,079.8
Qutros custos 394,554.7 348,872.9 564,635.4
ProvisQes 0.0 0.0 2279164
Custos operacionais / Operational costs 7,182,028.3 9,220,466.0 13,638,512.1

Resultado s antes do Juro, impostos e amortizagSes e provisées 332,296.4 1,877,768.5 2,003,259.6
Amortizagdes do exercicio 756,400.0 839,830.8 855,368.5

Resultado antes do juro e Impostos -464,103.7 1,037,938.7 1,147,891.1
Resultados financeliros -574,372.3 -615,701.9 -692,312.4

Resultado antes do impostos e itens extraordinédrios -1,038,476.0 422,236.9 455,578.8
Resultados anos anteriores ac exercicio corrente 417,245.0 -359,989.5 -245,268.6

Resultado antes do Impostos -621,231.0 62,247.4 209,310.2

Imposto s/ rendimento (16%) 0.0 0.0 0.0
Rasultado liquido -6521,231.0 62,247 .4 209,310.2

Fonte: Relatorios de contas de 2004 ¢ 2005

Nota:
As taxas de cAmbios (taxas médias anuais) usadas para a converso dos dados originalmente em meticais
para délares foram de 23,821.68 Mt, 22,884.52 Mt ¢ 22,286.55 Mt para os anos de 2003, 2004 e 2005

respectivamente.

Analise a demonstragio de resultados da Empresa

a) Resultado liquido: no periodo considerado, a empresa tem vindo a registar crescimento
dos seus resultados a uma taxa acima de 100%, devido a um crescimento dos seus

proveitos numa propor¢do maior do que os custos, sendo resultado da optimizagio dos
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custos directamente ligados as vendas de natureza fixa que vdo decrescendo com o
aumento da actividade. Os maus resultados registados no ano de 2003 decorrem do facto
da empresa ndo ter ganho obras de grande vulto naquele periodo, contudo no ano
subsequente a empresa ganhou algumas obras, tal e o caso da reabilitagio da estrada
Marracuene — Manhiga, construgdo das escolas em Manica e Nampula, totalizando no seu

conjunto cerca de 14.0 milhdes de délares.

Margem Bruta: a margem bruta da empresa tem estado acompanhar a tendéncia das
vendas, tendo situado em 69% das vendas no ano 2003, e registado um crescimento de 5

pontos percentuais (p.p.} em 2005 acabando por fixar-se em 74%.

Resultados Financeiros: devido ao facto da empresa nfo ter registado ganhos financeiros
no decurso dos anos em analise apresenta-se com um valor negativo. Os encargos
financeiros dizem respeito ao custo dos financiamento obtidos junto as instituigdes
financeiras da praga, aos juros relativos ao aluguer de longa duragdio e as garantias

bancarias .
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Rendibilidade da Empresa

a) Estrutura de Capital: a empresa apresenta altissimo nivel de endividamento, com um Racio
de Endividamento acima dos 85% nos anos considerados. Cerca de 85% no ano de 2003, 88%

em 2004 e em 2005,

Este cendrio podera afectar os custos marginais de financiamento, na medida em que o risco de
nfio pagamento torna-se maior a medida em que a empresa depende mais de capital de terceiros.
Noutra vertente esta posigdo confere uma alavancagem financeira a empresa, decorrente do uso

de capitais alheios para financiamento das suas actividades em vez de capitais proprios.

b) Liquidez: Em termos de liquidez geral a empresa apresenta um grau de liquidez acima dos
1% durante o periodo, o que indica que a empresa pode satisfazer as necessidades de

pagamento de curto prazo através de activos facilmente conversiveis em dinheiro.

Rentabilidade Liquidas de Vendas: A empresa apresenta um fraco indice rentabilidade de
vendas no decurso do periodo em andlise, embora 0 mesmo tenha mostrado uma tendéncia
evolutiva, passando de e a empresa teve uma tendéncia positiva relativamente a este racio,

tendo passado de indice negativo em 2003 para perto de 1.0% em 2005.

Rendibilidade dos Capitais Préprios ou Rentabilidade Integrada: No ano 2003 a empresa
apresentou uma rendibilidade negativa, porém em 2004 ¢ 2005 registou-se um incremento,
tendo situado em torno dos 3% e 10% respectivamente. Tendo em conta a rentabilidade
esperada dos capitais proprios de 24%, pode-se concluir que a empresa ndo gerou retornos

que compensassem o custo de oportunidade dos proprietarios

Rendibilidade do Active: Este indicador demonstra a capacidade dos activos da empresa
gerarem renda operacional. No ano 2003 este indicador assumia valores negativos de perto de
4%, entretanto nos anos subsequentes o mesmo tornou-se positivo atingido 6.6% em 2004,
Este tendéncia indica que a empresa tem vindo a melhorar a eficiéncia no uso dos seus
recursos, embora o indicador esteja ainda muito baixo se comparar-mos com o as taxas de
juro dos empréstimos no mercado financeiro ¢ a rentabilidade de capitais proprios esperada

pelos accionistas
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f) Prazo Médio de Recebimento: dada as caracteristicas do ramo de construcdo, a empresa
apresenta saldos elevados de clientes, e os prazos de recebimento sdo relativamente altos. A
empresa tem vindo a registar uma redugfo deste do perfodo médio de recebimento, de 292

dias em 2003 passou para 185 dias em 2005.

Prazo Médio de Pagamento: a empresa apresenta um periodo médio de pagamento, sempre
abaixo do periodo de recebimento, o que deixa a empresa numa situagio desfavoravel quanto

ao risco de falta de liquidez para fazer face aos pagamentos aos fornecedores.

Em resumo, a empresa mostra uma melhoria ao longo dos trés anos analisados, apesar de ter uma
estrutura de capital dependente de capital de terceiros. A sua estrutura operacional mostra bom
potencial de geragdo de rendimentos, embora o crescimento da empresa estd condicionado a

disponibilidade de garantias bancérias para execugdo de grandes obras.

Estas garantias sdo de cerca de 10% do valor da obra, limitando a empresa de concorrer para
vérias obras de grande dimensio devido a disponibilidade de fundos. Por outro lado o recurso ao
financiamento bancdrio para prestagdo da garantia é também limitado devido as exigéncias do

banco apesar dos custos financeiros associados a estes serem relativamente baixos.

Apbs estas analises € outras observagdes in loco, passa-se para a fase da aplicagdo do modelo

dos FCDF

4.4 Aplicacio do Modelo de Fluxo de Caixa Descontados para Firma no

caso da CETA, SARL

Depois de estudado o modelo FCDF e as suas respectivas varidveis, no presente sub-capitulo
pretende-se aplicar o modelo, tendo em conta que o principal direccionador do valor da empresa
é a sua habilidade de gerar fluxos de caixa. Para tal assumir-se-a certos pressupostos sobre 0s

quais assentara a avaliagéo.

4.4.1 Pressupostos

1 Data da Avalia¢do: 01 de Janeiro de 2006
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2 Taxa de Crescimento da empresa

De acordo com projecgdes efectuadas pela administragio a empresa ird crescer durante o
periodo projectada a uma taxa de 10% no ano de 2006 ¢ a uma taxa de 7% durante o
restante periodo projectado (2007 a 2010).

Na perpetuidade assumiu-se que a empresa terd um crescimento a uma taxa de 5%

3 Custo dos Capitais Proprios —Ks (Ks = Rf + PRy xf};)

Dada a dificuldade de estimar certos pardmetros, como o prémio de risco para 0 pais € ©
coeficiente Beta, para o célculo do custo dos capitais préprios tomar-se-4 como base os
indicadores globais divulgados por Damodaran, assumindo um cendrio de um investidor

global.

Taxa Livre de Risco - Ry

Usar-se-4 a taxa das Obrigagdes de Tesouro norte americanas para a maturidade de 10

anos de 4.77%.

Prémio de risco do Pais - PRy

Estimar-se-4 o prémio do risco do pais com base no prémio para paises com risco
relativamente proximo ao risco de Mogambique estimado pelo Global Insight, na medida
em que o Mogambique ndo se encontra listado nas estimativa do prémio de risco

disponiveis.

De acordo com esta fonte {Global Insight), Mogambique tem um risco global de 3.37 e 0
pais que se encontra listado com um risco global préximo do risco de Mogambique € a
Moldova com um risco global de 3.31. Nos dados divulgados por Damodaran o prémio de
risco para Moldova ¢ de 10.5%. Assim assumir-se-4 0 mesmo prémio para Mogambique.

(vide anexo A.2)

Coeficiente Beta — B;
Para estimativa do beta recorrer-se-d a media dos coeficiente para a Indistria de
Construgio de Média escala (0.95) e a Industria de Construgéo de Grande escala (1.36)

para paises emergentes. Assim sendo o coeficiente beta a usar seré de 1.16.
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Partindo do pressuposto que as estimativas das componentes de capital podera ter sido
realizada com um determinado conservadorismo, ou seja, que uma ou outra componente

podera ter sido subestimadas, acrescer-se-a um prémio de 30% sobre o Ks. (vide figura 4)

4 Custo de Capitais Alheios - Kd
» De acordo com dados cedidos pela Direcgio Financeira da CETA, SARL a empresa pode
obter empréstimos adicionais a uma taxa de 22%, correspondente a Prime Lending Rate
de 18.5% acrescida de um spread de 3.5%. Para efeitos de calculo de CMPC considera-se

o custo da divida ap6s o imposto, ou seja Kd x (1-t)

5 Taxa de imposto
* A empresa tem um beneficio fiscal até ao ano 2008, que confere uma redugdo de 50% do
taxa de Imposto sobre Pessoas colectivas (IRPC) em vigor (32%), pelo que a taxa a usar
durante esse periodo serd de 16%. Entretanto, no restante periodo usar-se-4 a taxa de 32%,
embora persista a hipotese da empresa recorrer novamente a estes beneficio pelo facto da
mesma assumir que ira fazer investimentos e capitais fisicos em torno de um milhdo de

délares anuais.

6 Peso do capital Proprio e o Alheio
 Para estimar o peso das componentes da estrutura de capitais da empresa (Capital Proprio
e Capital alheio), considerou-se os dados do ano 2005, donde expurgou-se do Passivo
Total todas o passivo que nfo esteja sujeito a encargos financeiros (juros) e adicionou-se
ao capital préprio total. Em fungfio do total, calculou-se os pesos de cada uma delas,
conforme se pode observar na tabela seguinte.

Tabela 4: Calculo do peso de cada uma das componentes de capital da Empresa

Passivo Sujeito a incorrer Juros - 2005[Peso

Empréstimos Bancarios (descobertos bancarios) 5,061.6
Créditos Bancarios 1,710,862.4
Credores 1,048,773.5
Credores accionistas 484,425 9
Outros Credores exc credores por adiantamento 564,347 .6
Passivo corrente 2,765,697.5

Créditos bancarios 442 869.5
Qutros credores 1,528,698.0
Passivo de Médio Longo Prazo 1,971,567.4

Total do passivo sujeito a encargos financeires 4,737,264.9

Capitais proprios 2,032,472.9
Total 6,769,737.9
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7 Custo Médio Ponderado de Capitais (CMPC = kd*(1-t) + ks*Ws)
¢ Para o calculo do CMPC tomar-se-4 como base os pesos calculados no ponto 6, que

consiste: peso dos capitais proprios (ws) 30% e peso dos capitais alheios (wd) 70%.

8 Perpetuidade
. ¢ A taxa de crescimento das vendas na perpetuidade ¢ de 5%, tendo sido estimada por forma
a que ndo estivesse acima da taxa média de crescimento da economia Mogambicana, que
se encontra actualmente em torno dos 8%.
Assume-se que as necessidades de investimento para manter uma taxa de crescimento
constante durante a perpetuidade serio na propor¢do do montante do Investimento

realizado em 2010 no valor de US$ 1,340,000.0

9 Investimentos
8.1. Investimentos em Imobilizado
A empresa espera realizar investimentos em activos fixos por forma a suportar a sua
perspectiva de crescimento. Desta feita, previu-se os seguintes montante para investimento

em activos fixos:

2006 2007 2008 2009 2010
1,470,000.0 1,140,000.0 115,000.0 1,350,000.0 1,340,000.0

8.2. Investimentos em Capital de Gire Operacional

O CGO é uma das componentes do investimento que a empresa deve realizar anualmente
em activos de curto prazo por forma a que mantenha a empresa operacional. O CGO ¢
resultado da diferenca entre os activos de curto prazo e os passivos de curto prazo. Este
pode assumir valores negativos, nulo ou positivos. Negativo no caso em que todo o activo
circulante pode ser financiado através do passivo circulante, o que para efeitos de célculo de
FCLE iria traduzir-se numa entrada de fluxos de caixa. Para efeito de célculo dos FCLE,

considera-se apenas a variagio do CGO e ndo o CGO como tal.
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“Avaliacdo de Empresas através do Modelo dos Fluxos de Caixa Descontados para Firma .Case - CETA SARL”

A. Resultados

1 De acordo com os pressupostos assumidos o valor da CETA, SARL através da aplicacdo do
modelo do FCDF, o valor da empresa a | de Janeiro de 2006 ¢é de US$ 6,942,485.6 que
resulta da soma alegdrica do valor actual dos FCLE do periodo projectado (2006 — 2010) no
valor de US$ 1,384,721.9 e o valor da perpetuidade na data da avaliagdo, ou seja o valor da
perpetuidade actualizado ao CMPC de USS$ 5,557,763.7

O valor livre para os sécios apos a dedugdo do obrigagdes de médio longo prazo no valor de

US$ 2,239,754.3 fixou-se em US$ 4,702,731.3

B. Valor do Patriménio Liquido a data da Avaliagiio
Como foi descrito no referencial tedrico, o valor do patrimdnio liquido ¢ resultado da diferenga
entre o Activo Total e o Passivo Total, e corresponde & ao valor dos bens e direitos que

efectivamente pertencem aos detentores de capital préprio.

Apesar de terem sido levantadas as insuficiéncias deste modelo para a determinagdo do valor da
empresa, o seu calculo tem em vista a determinagdo do ponto minimo sobre o qual as
negociagdes entre o vendedor e o comprador ndo poderdo passar. Na medida que este é em ultima

instancia o valor minimo que se pode atribuir a uma empresa .

Tabela 7: Valor do Patriménio Liquida da CETA, SARL a 01/01/2006

: 111/2006
Subtotal | |Total

* Descrigao

Activo
Activo Corrente 14,688,096.2
Activo Fixo Liquido das Amortizagdes 2,782,062.8
Total do Activo 17,470,159.0

Passivo
Passivo Corrente 13,197,931.7
Passivo de Médio Longo Prazo 2,239,754.3
Total do Passivo 15,437,686.0

Patriménio Liquido 2,032,472.9

Como se pode visualizar na tabela n.° 5, o valor do patriménio liquido da empresa é de US$

2,032,472.9, assim sendo este serd o valor minimo com o qual a empresa podera ser negociada.
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C. Conclusdes Gerais da Avaliacio

Com base nos pressupostos assumidos e na aplicagdo do Modelo dos FCDF, apurou-se

que o valor da CETA, SARL, na data da avaliagéo (01/01/06) é de US$ 6,942,485.6.

Numa perspectiva da recompra das acgdes detidas pela MINCO por parte da CETA,
SARL e assumindo que a empresa continuard a operar, o valor base de referéncia € o valor

disponivel para o s6cios que fixou-se em US$ 4,702,731.3

Tendo em conta o valor do Patriménio Liquido da Empresa no valor de US$ 2,032,472.9,
assumido como o valor minimo da que se pode atribuir a empresa, as negociacio do valor
de venda do capital detido pela MINCO, deverd, tendo em conta os resultados, ter em

referéncia o seguinte intervalo [US$ 2,032,472.9 - US$ 4,702,731,3]
O valor a ser acordado pelas partes podera diferir deste valor na medida em que:

Nio foram trazidos para o modelos aspectos qualitativos que poderdo influenciar o valor
da empresa, como a reputagio do nome da empresa na praca, a carteira de clientes, a

posigio no mercado e outros que conferem certas vantagens competitivas a empresa.

Por outro lado a posigdo negocial de cada uma das partes, que pode conferir a uma delas
uma certa superioridade relativamente a outra parte, também poderd influir na

determinagio do pre¢o da participagdo accionaria da MINCO na CETA, SARL

Alguns aspectos de natureza contratual, como certos acordos de preestabelecidos no pacto

social poderdo, por sua vez determinar o prego final das acges a serem negociadas.

4.5 Analise de sensibilidade

Anilise de sensibilidade é uma técnica de analise de risco em que as varidveis ou pardmetros

determinantes para o resultado esperado sdo alterados e as mudangas resultantes sdo observadas.

Por forma a captar os diferentes cendrios que possam ocorrer no futuro, recorreu-se a uma
Analise de sensibilidade, que consiste em variar certos pardmetros assumidos como fixos no

processo de avaliagdo da empresa e monitorar as situagdes resultantes dessas variag8es.
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Os parametros considerados para andlise de sensibilidade para o presente estudo sdo os que
determinam o valor da empresa, tanto por via dos fluxos de caixa como também por via da taxa
de actualizagfio neste caso o custo médio ponderado de capitais, assumindo o valor da empresa

apurado como sendo o caso base.

Tabela 8: Andlise de sensibilidade

Descrigdo ' n . pén&(io Valor da Valor dispo.

‘Empresa p! Sécios

Aumento da taxa de crescimento (g) na perpetuidade para 8% Optimista 9,170,051.6 6,930,297.2
Redugdo do CMPC em 10% do seu valor Optimista 8,549,426.8 6,309,672.4
Caso Base Actual 6,942,485.6 4,702,731.3
Redugao da taxa de crescimento na perpetuidade para 2% Pessimista 5,601,219.1 3,361,464.7

aumento do CMPC em 10% do seu valor Pessimista 5,742,364.2 3,502,609.8

Notas:
A analise foi feita assumindo a variac@io de apenas um parimetro, mantendo os restantes constantes.

Com base nos resultados da andlise de sensibilidade pode-se que concluir que a alteragdo de um
dos pressupostos pode resultar numa variagdo significativa do valor da empresa.

A variagio do na taxa de crescimento (g) na perpetuidade mostra-se como sendo a que maior
variagfo provoca no resultados da avaliagio, assumindo um aumento do g em 3 p.p para 8% na
perpetuidade o valor da empresa aumenta em 32 porcento enquanto que assumindo uma redugfo

do g em 3 p.p. para 2% o VE reduz em 19 porcento.

Relativamente as alteragdes no CMPC, ou seja a redugdio CMPC em 10% do seu valor base o VE

aumenta em 23%, enquanto que assumindo um aumento do mesma o VE reduz em 17%.

Esta simulagdio demostra que a alteragiio dos pressupostos assumidos poderd causar variagdes

significativas no resultado da avaliagdo.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACAO

5.1 Conclusoes
A avaliagdo de empresas tem se revelado extremamente importante no processo de decisdo
relativamente as transagdes de ac¢Ges bem como a criagdo de valor para os accionistas com o

objectivo de maximizar o valor da empresa.

De um modo geral, os modelos de avaliagdo de empresa fundamentam-se na ideia de que o valor
actual de uma empresa depende da sua capacidade de gerar rendimentos, do risco associado a
ocorréncia destes rendimentos e do ao valor intrinseco de qualquer organizagéo (as suas relagtes
de clientela, 4 sua reputagdo e a outros activos incorpéreos que geralmente ndio se encontram

reflectidos no balango contabilistico).

Dos modelos de avaliagdo estudados, o Modelo dos Fluxos de Caixa Descontados ¢ o modelo
mais recomendado para avaliagdo de empresa para efeitos de F&A. A aplicagdo pratica deste
modelo, sobretudo em economias emergentes com fraca disponibilidade de informagfo, nfio tem
sido linear e passa por ajustamentos por forma a fazer face estas limitagdes. Entretanto, o modelo
de avaliagdo relativa, dada a sua facilidade de aplicag¢do, é apontado como sendo uma alternativa

i este modelo.

A avaliagdo de empresas ndo se processa mediante fundamento de uma ci€ncia exacta, onde
existe a possibilidade de uma comprovag@o absoluta dos resultados apurados. Por outro lado, os
modelos de avaliagdio de empresas, tendem funcionar melhor quanto menos complexos forem.
Através da Modelo do FCLE, um activo s6 terad valor se em alguma momento da sua vida este
conseguir gerar fluxos de caixa positivos, e ainda quanto mais cedo este fluxos forem gerados
maior € a possibilidade que o activo tenha maior valor relativamente a outro que gere fluxos de

caixa tardiamente.

Aplicado 0 modelo dos FCLE no caso da empresa CETA, SARL com vista ao apuramento de
valor de referéncia para empresa, numa situagfio de transac¢dio € assumindo que a empresa nio
vai interromper as suas actividade num futuro previsivel, chega-se a conclusdo de que a empresa

tem um valor na data da avaliagdo (1 de Janeiro de 2006) de US$ 6,942,485.6 .
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Por sua vez, o valor da disponivel para os detentores de capital proprio, neste caso 0s
Trabalhadores da Empresa € a Empresa Mozambique Investiment Company, é de US$
4,702,731.3. Este valor difere do valor da empresa na medida em que o valor da empresa,
pertence ndo 56 aos detentores de capital préprio como também aos de capital alheio. Assim do
valor da empresa deduz-se o valor de US$ US$ 2,239,754.3 correspondente as dividas de longo

prazo para se obter o valor disponivel para os socios.

Este valor disponivel para os socios é cerca de 2 vezes maior do valor do patriménio liquido, isto
por causa da perspectiva de crescimento que se inclui na projecgdo dos fluxos de caixa. Este €

também considerado o valor de referencia para transacgoes.

O prego a ser atribuidos no momento da transacgdo podera diferir do montante apurado como
base no modelo dos FCLE, na medida que este modelo ndo captou o valor de certos activos de
natureza incorpérea que poderdo determinar significativamente o prego das acg8es no momento
de transacgdo, contudo este valor, dentro dos pressupostos assumidos, ¢ o valor de referéncia da

empresa a data da avaliagdo.

Desta feita conclui-se que a hip6tese assumida, de que o valor da empresa estaria acima do seu
valor patrimonial liquido, verificas-se. Na medida em que o valor da empresas disponivel para os
sécios é de US$ 4,702,731.3, correspondente ao dobro do valor do patriménio liquido da
empresa de US§ 2,239,754.3.

5.2 Recomendacoes

Uma das principais limita¢des na aplicagio do modelo de FCLE no caso de paises como
Mogambique é auséncia de indicadores relativos a estimativa da taxa de actualizagdo, tais como o
coeficiente beta e prémio de risco para o pais. Contudo, esta limitagdo poderd ser suprimida,
caso exista uma instituicio Mogambicana que procure observar volatilidade do mercado nacional
face a determinadas varidveis. Pelo que recomenda-se que as instituigdes como a Bolsa de
Valores, instituigdes de pesquisa, Bancos de investimentos e empresas de consultoria que

enveredam esforgos no sentido de estimar estes parametros.
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Recomenda-se a empresa CETA SARL que no momento da transacgdo se tenha como base de
negociagdo o intervalo [2,239,754.3 - US$ 4,702,731.3[ que vai desde valor minimo possivel de
se atribuir a empresa, o valor do patriménio liquido da empresa a data da avaliagio e o valor

disponivel para os sécios apds o pagamento das responsabilidades com terceiros de longo prazo.

Recomenda-se a gestdo da empresa a que dilate os prazos de pagamento aos fornecedores e sub-
empreiteiros mantendo as actuais modalidades de cobranga a clientes, por forma a que aumente o
seu nivel de financiamento por via de fornecedores e credores pois este tem um impacto muito

forte nas necessidades de capital de giro operacional.

Sendo este tema de extrema relevéncia para a tomada de decisdes estratégicas, recomenda-se que
o mesmo scja abordado com alguma profundidade nas disciplinas curriculares ligadas a drea

financeira.
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A Anexos

Al Demonstracio de Resultados da CETA, SARL (2003, 2004 e 2005)




CETA - CONSTRUCAQ E SERVICOS, S.A.R.L.

BALANCO - 31 DE DEZEMBRO DE 2004

(Expresso em milhares de Meticais)

ACTIVO CORRENTE

Meios circulantes materiais
Devedores

Clientes

Caixa e bancos
Antecipagdes activas

PASSIVO CORRENTE

Empréstimos

Créditos bancarios
Fommecedores
Credores
Antecipagdes passivas

ACTIVO CORRENTE LiQUIDO
MEIOS IMOBILIZADOS (LIQUIDOS)

CREDITOS A MEDIO E LONGO PRAZO

Créditos bancarios
Credores accionistas
Qutros Credores

FUNDOS PROPRIOS

Capital

Prémio de emissdo de acgdes
Reservas

Resultados transitados

Lucro do exercicio

O TECNICO DE CONTAS

zﬁmu\mL

2004

9.801.058

57.074.045
224.433.628
13.085.601
2.811.741

2003

8.358.922
38.400.489
164.914.018
11.580.785
3.063.917

307.206.073

29.674
19.285.405
73.787.038

166.358.779
7.500.856

226.378.131

7.706.713
31.239.494
43.784.075
82.386.595
11.335.940

266.961.752

176.452.817

40.244.32]

49.925.314

57.424.949

35.666.124

97.669.270

105.591.438

10.146.669
11.976.175
32.092.431

15.991.076
15.085.317
32.485.551

54.215.275

17.500.000
3.150.000
36.178.201

14.798.767

1.424.501

63.561.944

17.500.000
3.150.000
36.178.2614

( 14.798.767

43.453.995

42.029.494

97.669.270

105.591.438

A COMISSAO EXECUTIVA

Jody
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CETA — CONSTRUCAO E SERVICOS. S.A.R.L.

DEMONSTRACAO DE RESULTADOS - EXERCICIOQ FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2004

(Expressa em milhares de Meticais)

PROVEITOS
Vendas de Servigos

Vendas de meios circulantes materiais

CUSTOS

Custo dos m. C. M. Vendidos e consumidos
MARGEM BRUTA

OUTROS CUSTOS

Remuneragdes aos trabalhadores
Fomecimentos de terceiros

Servigos de tereciros

Amortizagdes do exercicio

Imposto e taxas

Qutros custos

RESULTADOS OPERACIONAIS
OUTROS PROVEITOS
Outros proveitos

Investimentos realizados pela prop. Empresa

RESULTADOS CORRENTES
RESULTADOS FINANCEIROS
RESULTADOS EXTRAORD. EXERCICIO
RESULTADOS IMP. EXERC.ANTERIORES
RESULTADO DO EXERCICIO

IRPC

RESULTADO LIQUIDO DO EXERCICIO

2004

648.165
330.607.521

2003

2.025.076
201.959.581

331.255.086

93.996.602

203.984.657

78.854.011

237.259.084

86.929.293
38.546.763
76.714.687
19.219.124
§31.408
7.983.788

125.130.646

81.459.548
21.472.272
58.015.830
18.971.587
741373
9.398.956

230.225.063

190.059.566

7.034.021

8.067.137
1.742.605

{64.928.920 )

12.153.319
5.787.668

9.809.742

17.940.987

16.843.763

( 14.090.042
6.908.967

( 8.238.187

( 46.987.933 )
( 13.682.514 )
35.932.204
9.939.476

1.424.501

( 14.798.767 )

1.424.501

( 14.798.767 )




CETA - CONSTRUCAO E SERVICOS, S.A.R.L.

BALANCO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2005

{Expresso em milhares de Meticais)

Activo Corrente

Meios circulantes materiais
Devedores

Devedores accionistas
Clientes

Caixa ¢ bancos

Antecipagdes activas

Passivo Corrente
Empréstimos
Créditos bancirios
Fomecedores
Credores

Antecipagdes passivas

Activa Corrente Liquido
Meios Imobilizadoes (Liquidos)

Créditos a Médio e Longo Prazo
Créditos b:;nc:'m'os

Credores accionistas

Cutros Credores

Antecipagdes passivas

Fundos Prdprios
Capital

Prémios e descontos
Reservas

Resultados transitados
Resultado do exercicio

O TECNICO DE CONTAS

2005

8.234.502
45.988.713
15.031.790

233.448:2i8
4.468.741
40.568.713

2004

9.801.058
57.074.045
224.431.628
13.085.601
* 2.811.741

347:740.677

141.141--
40.507.035,
120.628.772

141.164.487
10.019.598

307.306.073

20674
19.285.405
73.787.038

166,355.779
7.500.956

312.461.033

266.961.752

35.279.644

40.244 321

65:865.337

57. 24 349

10i.144.981

97 069 270

10.484.935

Tt
Al T N

i R
36:191.924°
6349325

11).1:36.669
CE1.976.178
| 32002431
32092431

'53.026.184

17.500.000
3.150.000

54213275

17500 10
"3.150.000

(

30.650.000
36.178.261

13.374.266
1.664.302 -

30.650.000 -
36:178.261
( 147798767
1.424,501

48.118.797 »15 -7 -

 143:453.995

[O1.144.981 + .

~ 97.669.270

A COMISS.A

YECIJTIVA




CETA - CONSTRUCAQ E SERVICOS, S.AR.L.
DEMONSTRACAO DE RESULTADOS
EXERC{CIO FINDQ.EM 31 DE DEZEMBRO DE 2005

(Expressa em milhares de Meticais)

Proveitos
Vendas de Servigos

Vendas de meios circulantes materiais

Custos

Custo dos m. C. M. Vendidos ;: consumidos

Margem Bruta

Outros Custos

Remuneragdes 20s trabalhadores |
Fomecimentos de terceiros
Servigos de terceiros
Amortizagdes do exercicio
Impostos ¢ taxas

Provisdes

Qutros custos

Resultados Operacionais ‘ &
Outros Proveitos

Outros proveitos

investimentos realizados pela prop. Empresa

Resultados Correntes
‘Resultados.financeiros -

Resultados extraordinarios do exercicio

Resultados imputdveis a exercicios anteriores

Resultado Liquido do Exercicio

O TECNICO DE' CONTA

2004

. 648.165
459 297 ssm,l u 21 de 330.607.521

Jh'\u‘-.

459 746.494 '_‘sé’ 3331.255. 686

ﬁu& Sarlnfy

,._,.1""1 ’&? S f-m‘5‘&“€i o
123 [093:799 -, =t - 93.996:602

336 S G TR YT
5; Lt u.ﬂ.u "‘T_',i}f' el ey
105 47 47 ’4"' ', < .36.929.23
'40.369.816 .4, 5. - 38.546.763
139.848.4927 1 . 76714.687 °
“19:065213'- T 19.219.124
’ 826.380 831408
3 r‘S 079 ATl 3 L*r Ia. o r;&gmh?f -

‘ Aﬁ}'fu 583 775{1 ,..1 Aot 7 983:788
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“Avaliaedo de Empresas através do Medelo dos Fluxos de Caixa Descontados para Firma .Caso - CETA SARL "
A2 Country Risk Profile




Global Insight

Country Risk

Country

Current
Overall
Risk

12 Month |Last
Trend Risk
Ch

Luxembourg
Canada
Singapore
Switzerland
Finland
Andorra

Ireland
Liechtenstein
Netherlands
Denmark
United Kingdom
Iceland
Cayman Islands
Australia
United States
US Virgin Islands
Norway

New Zealand
Sweden
Anguilla

Spain

Belgium
Germany
Austria

Japan

United Arab Emirates
Bahamas
France

Chile

Hong Kong
Bermuda
Slovenia
Barbados
Aruba

Maita

Portugal
Greece

Italy

Mauritius
Botswana
Qatar

Cyprus

Estonia
Netherlands Antilles
Hungary
Bahrain
Slovakia

St. Kitts and Nevis
St. Lucia
French Guiana
Reunion
Malaysla

St. Vincent and the Grenadines
Macau

Puerto Rico
Kuwait

Czech Republic
Martinique
Seychellas
Lithuania
South Korea
Poland

Brunel

Costa Rica
Maldives
Antigua and Barbuda
Guam

Oman

Uruguay

1.21

Higher Risk|14-Oct-05

1.32

No Change1-Nov-98

1.32

No Change|14-Jan-02

1.32

No Change|30-Apr-04

1.33

Lower Risk|25-Jan-06

1.35

No Change|24-Apr-03

1.35

No Change|24-Apr-03

o | Lt Lot fome J i e e

1.44

No Change|17-Mar-03

1.44

No Changef 19-Jul-05

1.45

Higher Risk[l2-May-06

-
o

1.46

Lower Risk2-May-06

,..
o toul BN
wnlin|n

1.47

Higher Riskfi2-May-06

1.48

No Change P1-Nov-98

1.51

No Change|30-Apr-04

1.51

Lower Riskll2-May-06

1.51

No Changef5-Aug-04

1.52

No Change] 13-)ul-04

1.55

No Change|14-Oct-04

1.55

No Change|12-Apr-05

HwaHHLﬂLﬂHHHiﬂl—‘LﬂMHHHH

1.56

No Change[25-Aug-04

1.56

Lower Risk]25-)an-06

I
wnin

1.59

No Change|30-Apr-04

1.61

Higher Riskll 2-May-06

-
Nl
e

1.62

No Change[24-Apr-03

-

1.63

Lower Risk[l2-May-06

—
v

1.63

Lawer Riskfl2-May-06

"~
[ T
[

1.64

No Changep1-Nov-98

[y
i

1.65

Lower Riskji2-May-06

-

1.68

Lower Risk|14-Oct-05

P
i

Lower Risk|14-Oct-05

-
wn

1.7

Higher Risk[l2-May-06

-
v

1.7

Lower Risk[l 2-May-06

N

Higher Risk|14-Oct-05

-

No Change| 19-Jul-0S

—
w

1.73

No Change[30-Apr-04

-
ek I
o

1.73

No Change|12-Apr-05

—
~4
[

1.76

Higher Risk[25-Jan-06

ey
~J
uw

No Change |30-Apr-04

.
-~
wn

No Change|24-Apr-03

L

No Change|24-Apr-03

Lower Risk|l2-May-06

Higher Risk|25-)an-06

No Changel 19-Jul-05

Higher Risk[l2-May-06

No Change[12-Apr-05

Lower Risk [l 2-May-06

No Change| 13-Jul-04

Higher Risk|25-Jan-06

Higher Risk|25-Jan-06

No Change|24-Apr-03

No Change|26-Oct-04

No Change|12-Apr-05

Higher Risk]25-]Jan-06&

No Change| 13-Jul-04

Higher Risk[L2-May-06

Lower Risk[L2-May-06

No Change| 19-Jul-05

No Change|24-Apr-03

Higher Risk|25-Jan-06

No Change|24-Apr-03

No Change fl4-May-04

Higher Risk[11-Nov-05

No Change|24-Apr-03

Higher Risk}t2-May-06

No Change] 19-Jul-05

No Change|20-]an-05

Lower Risk]l2-May-06

No Change} 19-Jul-05

Lower Risk]|14-Oct-05

-
"~ N B
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‘Global Insight

Country Risk

Country : Current |12 Month |Last
‘ Overall [Trend _ |Risk

: Chanage
South Africa 2.22] No Change|24-Apr-03
Talwan 2.25] Higher Risk]12-Jun-0&
Tunisia 2.25| Lower Risk|25-)an-06
Latvia 2.26] No Change|24-Apr-03
Dominica 2.28| Higher Risk]l2-May-06
Namibia 2.35| WMo Change|12-Apr-05
Trinidad and Tobago 2.36] Higher Risk|25-]Jan-06
Croatia 2.44| Lower Risk[25-Jan-06
Israel 2.44| Higher Risk] 17-Jul-06
Belize 2.47| Nog Changej20-Jan-05
Panama 2.47] Lower Risk[l2-May-06
Romania 2.48| No Change] 19-Jul-05
Bulgaria 2.49| Lower Risk|25-)an-06
Grenada 2.5] No ChangeR1-Sep-04
Mexico 2.5] Righer Riskl2-May-06
Thailand Higher Risk[07-Mar-06
American Samoa 2.53] No Changep1-Nov-04
Saudi Arabia 2.54] Lower Riskl25-Jan-06
Turkey 2.55] No Changel20-)an-03
Senegal 2.62] No Changel 13-Jul-04
Jordan 2.65| Lower Risk[l2-May-D6
Brazil Lower Riskfl2-May-06
Morocco Lower Risk|25-Jan-06
Samoa .7| Higher Risk[l2-May-06
Philippines . Lower Riskji2-May-06
India . No Change| 19-2ul-05
Micronesia . Higher Risk]l2-May-06
Ghana . No ChangeD1-Nov-98
Montenegro . No Change| 17-Jul-06
Cape Verde , No Change| 13-Jul-04
Egypt Lower Risk[l2-May-06
China No Change|05-Oct-04
El Salvador . Lower Risk|25-)an-06
Lesotho . No Change|20-Jan-05
Algeria . Lower Riskll2-May-06
Benin . Higher Risk!06-Apr-06
Dominican Republic 5 Lower Risk|25-Jan-06
Jamaica . Higher Risk|25-)an-06
Russia No Change| 13-Jul-04
Vietnam Lower Risk]L2-May-06
Kazxakhstan . Lower Riskli2-May-06
Libya . Lower Riskj.2-May-06
Bhutan N No Change|24-Apr-03
Georgia . Lower Risk]25-Jan-06
Madagascar . No Change6-Nov-03
Mongolia | Lower Riskfl 2-May-06
Tuvalu | Higher Risk|25-)Jan-06
Tonga Higher Risk|25-Jan-06
Vanuatu . Higher Risk]l 2-May-06
Argentina ' . No Change|25-Jan-06
Swaziland , No Change|24-Apr-03
Ukraine . Higher Risk| 12-ul-06
Gabon . No Change| 19-Jul-05
Macedonia . Lower Risk]l2-May-06
Serbia . Lower Risk]14-Oct-05
Fijl . Higher Risk|25-]Jan-06
Guatemala . Lower Risk[l2-May-06
Peru . Higher Riskj25-Jan-06
Suriname . Lower Risk]25-Jan-06
Colombia . Lower Riskll2-May-05
Paraguay . No Change|12-Apr-05
Zambia . No Change|20-Jan-05
Uganda . Higher Risk]14-Oct-05
Armenia . No Change| 13-Jul-04
Kiribati R Higher Risk|25-Jan-06
Honduras i Mo Changel30-Apr-04
Indonesia . Lower Riskll2-May-06
Sri Lanka . Higher Risk|09-Jun-06
Kenya No Change| 13-Jul-04




Country Risk
Country ot . |Current |12'Month .
: o : Overall |Trend ¥: ' |Risk - -
. k Chanae
Laos . No Changel 13-Jul-04
Azerbaijan 3.3] Lower Riskll2-May-06
Moldova 3.31| Lower Risk}2-May-06
Malawi 3.32] No Change|07-)an-0S
Mauritania 3.32] Lower Risk|27-Jun-06
Cameroon 3.33] No Change|24-Apr-03
Syria 3.34| Higher Risk| 17-Jul-06
Sao Tome and Principe 3.35] Higher Risk|14-Oct-05
Mali 3,37] Nog Changejl2-Apr-05

Mozambique 3.37}) Change}Jul-04
Albania 3.38] Lower Riskll2-May-05
Cambodia 3.38] No Changel20-Jan-05
Djibouti 3.39] No ChangeR5-Nov-03
Guyana 3.39] Higher Risk}25-Jan-06
Burkina Faso 3.4] No Changej24-Apr-03
Papua New Guinea 3.41] No Change| 13-Jul-04
Gambia 3.43] Higher Risk[l2-May-06
Tanzania 3.43|] No Change|24-Apr-03
Cuba 3.44] Higher Risk|14-Oct-05
Bolivia 3.45] Higher Risk[23-Mar-06
Kyrgyzstan 3.48| Higher Risk|25-Jan-06
Lebanon 3.48| Higher Risk{ 17-Jul-0&
Ecuador 3.51] Higher Risk[l2-May-06
Nicaragua 3.51| Higher Riskj14-Oct-05
Yemen 3.51| No Change|14-Oct-04
Equatorial Guinea 3.54] No Change]30-Apr-04
Bangladesh 3.55| Higher Risk}i2-May-06
Ethiopia 3.,56f Higher Riskji2-May-06
Iran 3.56} Lower Risk|25-)an-06
Bosnia and Herzegovina 3.57} Lower Risk|25-Jan-06
Togo 3.6] Lower Risk|14-Oct-05
Venezuela 3.6] Higher Risk|25-Jan-06
Angola 3.611 Lower Risk|14-Oct-05
pakistan 3.611 Lower Riskll2-May-06
Niger 3.68| No Change|08-Mar-00
Congo 3.73] No Change)24-Apr-03
East Timor 3.73| Higher Riskp0-May-06
Turkmenistan 3,75| No Change|20-Jan-05
Tajikistan 3.,77] No Change]12-Apr-05
Solomon Islands 3.8] No Changep1-Nov-04
Eritrea 3.83] Higher Risk|l5-May-06
Nigeria 3.83] No Change]12-Jan-05
Rwanda 3.86] Lower Risk}l2-May-06
Chad 3.87| Higher Risk|31-0Oct-05
Belarus . 3.88] No Changejl2-Apr-05
Uzbekistan 3.89] No Changefl3-May-05
Sierra Leone 3,91] No Change) 13-Jul-04
Palestinian Authority 3.93| Higher Risk]27-)an-06
Comoros 3.94{ No Change|20-Jan-03
Myanmar 3.94] Higher Risk|l2-May-06
Nepal 3.95] Higher Risk]21-Apr-06
Central African Republic 4.02| No Change|20-Jun-05
Haiti 4.02] Lower Risk[l2-May-06
Céte d'Ivoire 4.,03| Higher Risk[29-Sep-05
Guinea 4.07] Higher Riskj06-Apr-06
Burundi , Lower Risk]14-0Oct-05
Guinea-Bissau . Higher Riskp1-Nov-03
Liberia | No Change|12-Apr-05
Sudan . Lower Risk]14-0ct-05
Afghanistan . Lower Riskl14-Oct-05
Iraq , Lower Risk{25-Jan-06
North Korea . Lower Risk|14-Oct-05
Zimbabwe . Higher Risk[01-Sep-05
Democratic Republic of Congo . No Change|14-Jun-04
Somalia . Higher Risk|14-Oct-05

.




‘Global Insight______
Country Risk

Country

Tow
#

Current,

" |Overall

Risk

12 Month
Trend .

Eco:
25%

15%

15%

Ope:
10%

Aggregate Summary

Average
Overall
Risk

Avg Eco

Avg Leg

Avg Tax

Avg Ope

Selected Countries
Asia-Pacific

CIS

Europe

Latin America and Caribbean
Middie East and North Africa
NAFTA

Sub-Saharan Africa

2.75

2.84

3.4

1.95

2.54

2.88

1.78

3.38




