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Avaliacdo de empresas através de maltiplos de mercado — o caso da REN

RESUMO

A tematica da avaliacdo de empresas tem sido cada vez mais importante na vida das mesmas.

Apesar de existirem varios métodos para a avaliacdo de empresas, seja através do célculo do
valor atual liquido, dos maltiplos de mercado ou de opcdes reais, a presente tese foi realizada
com especial enfoque no método dos maultiplos de mercado, cuja utilizacdo tem vindo a ser

cada vez mais abrangente.

Para se analisar na pratica a utilizacdo deste método de avaliacéo, foi escolhida a REN — Redes
Energéticas Nacionais S.G.P.S..

A REN opera no sector da energia, mais especificamente no transporte de eletricidade e gas

natural, detendo também ativos de armazenagem de gas natural.

Trata-se de uma empresa com caracteristicas muito especiais, nao apenas por ser um monopélio
natural, mas também pelo facto das suas receitas serem definidas por uma entidade reguladora

e por isso 100% reguladas.

Para a avaliacdo da REN através de multiplos de mercado foram analisadas 5 empresas que

operam noutros paises da Europa, também no sector do transporte de energia.

Observados os dados financeiros disponiveis, relativos ao fim do ano de 2016, calculados os
multiplos e analisados os resultados, verifica-se que o valor da agdo da REN (2,70€ a 30 de

Dezembro de 2016) podera estar subavaliado face aos seus pares.

Classificacdo JEL: G30, L94, L95, 022
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ABSTRAT

Company valuation has been a subject with an increasing importance in today’s business life.

Although there are several methods for evaluating companies, either by calculating net present
value (DCF — discounted cash flows), multiples (relative valuation) or real options, this thesis

is specially focused on relative valuation method, which application is becoming more wider.

In order to analyze in practice the use of this method of evaluation, REN - Redes Energéticas

Nacionais S.G.P.S..was chosen as example.

REN operates in the energy sector, more specifically in the electricity and natural gas

transportation, and also holds natural gas storage assets.

It is a company with very special features, not only because it is a natural monopoly, but also

because its revenues are defined by a regulator and therefore 100% regulated.

For the valuation of REN using market multiples, 5 companies, also in the energy transport

sector, operating in other European countries were analyzed.

Based on available financial data for the end of 2016, the multiples were calculated and the
results analyzed. According to REN’s share price (2,70 € as of December 30, 2016), we verify
that it may be undervalued compared to its peers.

JEL Classification: G30, L94, L95, 022

Keywords: Valuation, Relative valuation, Market multiples, Utilities
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LISTA DE ACRONIMOS

APV - Adjusted Present Value (Valor atual liquido ajustado)

CAPEX — Capital Expenditure (Investimento de capital)

CAPM - Capital Asset Pricing Model (MEAF - Modelo de equilibrio de ativos financeiros)
CVA — Cash Value added (Valor acrescentado de caixa)

DCF - Discounted cash flow (Fluxos de caixa descontados)

DPH — Dominio publico hidrico

EBIAT — Earning before interest and after taxes (Resultados antes de juros e depois de

impostos)
EBIT — Earnings before interest and taxes (Resultados antes de juros e de impostos)

EBITA — Earnings before interest, taxes and amortization (Resultados antes de juros, impostos

e amortizacoes)

EBITDA - Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization (Resultados antes

de juros, impostos, depreciacdes e amortizacdes)

EPS — Earnings per share (Ganhos por a¢éo)

ERSE - Entidade Reguladora dos Servigos Energéticos

EV — Enterprise Value (Valor gerado pelas operagdes da empresa)

EVA — Economic Value Added (Valor econdmico acrescentado)

FCF — Free cash flow (Fluxos de caixa libertos)

FCFE — Free cash Flow to the Equity (Fluxos de caixa libertos para os capitais proprios)
FCFF — Free cash Flow to the Firm (Fluxos de caixa libertos para as opera¢des da empresa)

GRMS - Gas Reduction and Measure Station (Estacdes de Reducdo e Medicdo de Gés
Natural)

IC — Investimentos de capital
INE —Investimentos em Negdcios Existente

IPO — Initial public offer (Oferta pablica inicial)
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MEAF — Modelo de Equilibrio de Ativos Financeiros

MVA — Market Value Added (Valor de mercado acrescentado)

OPEX — Operational Expenditure (Despesas operacionais)

PEG - price/earnings to growth ratio (Racio de crescimento de prego — resultado liquido)
PER — Price earnings ratio (Racio prego — resultado liquido)

RAB — Remunerated asset base (Base de ativos remunerados)

REN — Redes Energéticas Nacionais S.G.P.S.

ROAIJ — Resultados Operacionais ap6s Juros e Impostos;

ROE — Return on equity (Rendibilidade dos capitais proprios)

ROIC - Return on Invested Capital (Rendibilidade do capital investido)

ROR - Rate of return (Taxa de rendibilidade)

RV — Valor Residual

TSO — Transmission system operator (Operador de sistema de transmissao)
UAG - Unidade auténoma de gaseificacao

WACC - Weighted average cost of capital (Custo médio ponderado dos capitais)

WCR — Working capital requirements (Necessidades de fundo de maneio)
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1 Introducéo

Num contexto global onde as empresas estdo cada vez mais a focar-se na identificacéo e criacao

de valor, importa perceber como é que esse valor pode ser mensurado e caracterizado.

A presente tese tem como objetivo estudar os principais fatores que influenciam a avaliagéo do
valor das empresas, com especial enfoque na avaliagdo através de mdltiplos de mercado

(avaliacéo relativa).

Para a realizacdo deste projeto foi selecionada a industria do transporte de energia, centrada na
REN — Redes Energéticas Nacionais S.G.P.S. S.A., que se trata de uma empresa Unica no
panorama empresarial portugués: é a Gnica empresa! detentora de dois monopolios naturais, 0
transporte de eletricidade e o transporte de gas natural, sendo a totalidade dos seus proveitos
definida no ambito de um modelo regulatério aprovado pela entidade reguladora setorial

(Entidade Reguladora dos Servicos Energéticos - ERSE).

Iniciada a revisdo da literatura, o capitulo 2 apresenta uma seccdo dedicada ao método dos
multiplos de mercado. Foram estudados com profundidade adequada os multiplos mais
comummente utilizados? (Price Earnings Ratio, Price to Sales, Price to Book Value, Enterprise
Value to EBITDA, Enterprise Value to EBIT e Enterprise Value to Sales) e analisadas as
vantagens, desvantagens e cuidados a ter na sua utilizacdo na ética da avaliacdo de empresas.

Ainda na revisdo de literatura foram brevemente descritos outros dois métodos de avaliacdo de
empresas: os fluxos de caixa descontados (DCF - discounted cash flow), na 6tica do valor da
empresa, do valor atual liquido ajustado e do valor para os acionistas; e a utilizacdo de opcGes

reais.

Seguidamente, no capitulo 3, descreve-se o enquadramento do sector energético em Portugal e
a sua cadeia de valor, quer no sector elétrico quer no gas natural. Esta descricdo é essencial

para melhor compreenséo da industria onde a REN esta inserida.

No capitulo 4 considera-se a especificidade do modelo de negocio da REN, com 100% das suas
receitas reguladas, e detalha-se o modelo de regulacdo a que estd sujeita que se baseia no

modelo de proveitos permitidos em ambos 0s negdcios (eletricidade e gas natural).

! Atendendo os objectivos da tese, é relevante salientar que REN é 100% privada,

2 Por uma questéo de simplificagdo foram utilizados os termos para os principais multiplos na terminologia anglo-
sax0nica, sem prejuizo de, ao longo da presente tese, ser explicado o significado financeiro de cada um dos termos
utilizados.
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Uma vez que o ambito da tese é a avaliacdo do valor da REN através de um método relativo,
ou seja, como a empresa pode ser avaliada quando comparada com os seus pares, foram
escolhidas cinco empresas que operam no transporte de eletricidade ou gas natural, isto é, na
mesma industria, mas noutras geografias (neste caso, todas elas pertencem a Unido Europeia).

De seguida foram recolhidos, através de dados publicos de mercado, os principais indicadores
financeiros das empresas analisadas, calculados os varios multiplos e estudados em detalhe os

seus resultados.

Por Gltimo, o capitulo 5 apresenta as principais conclusfes do trabalho de investigagdo onde se
discute uma aproximagéo ao real valor da REN face aos resultados obtidos com recurso ao

método de multiplos de mercado.

Jodo Luis Navarro de Castro Correia Botelho
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2 Revisado da literatura

2.1 Introducdo a avaliacdo de empresas
A avaliacédo ou a valorizagdo de empresas tem vindo a desempenhar um papel cada vez mais
relevante no ciclo de vida das organizacgdes, assumindo um papel preponderante e essencial

para reduzir a incerteza da decisao.

Segundo Damodaran (2011), saber um valor de um ativo pode nao ser um pré-requisito para

investir ou uma garantia de sucesso, mas ajuda a fazer julgamentos mais informados.

No entanto, ha também que fazer a distingdo entre valor e preco. A esse proposito aquele autor,
citando Oscar Wilde que afirmava que cinico € aquele que sabe o preco de tudo e o valor de

nada.

Por isso, o valor ndo deve ser confundido com preco, que ndo é mais do que a quantidade de
unidade monetaria acordada entre o comprador e 0 vendedor na venda de um ativo (Fernandez,
2015).

Se o preco corresponde as unidades em moeda real (ex.: EUR, USD ou GBP) necessarias para
transacionar um bem e o valor representa a utilidade ou o propdsito funcional desse bem (ex.:
valor conferido ao bem no exercicio de uma funcdo ou operacdo), quando um destes esta
sobrevalorizado em relagcdo ao remanescente existe oportunidade de arbitragem - Koller et al.
(2006). Em sintese, o valor traduz uma realidade subjetiva e o preco uma realidade monetaria,

concreta e objetiva.

Assim, a avaliacdo ou valorizacao ndo é mais que um exercicio que permite avaliar o historico
da empresa para atuar no presente e ajudar a construir um plano futuro. Damodaran (2006)a
sugere que o processo de avaliacdo de empresas pode ser definido em dois pontos extremos:
como ciéncia pura (quando as técnicas de avaliacdo sdo corretamente bem utilizadas, o valor
da empresa é obtido explicitamente e corresponde a verdade) ou como uma aproximacao
empirica (ainda que utilizando técnicas de avaliacéo, os resultados estéo sujeitos a interpretacao

de numeros e factos, devolvendo uma realidade aproximada, mas nao exata).

A globalizagdo dos mercados financeiros tem crescido a um ritmo muito mais acelerado que a
propria regulacdo e isso tem suscitado varios choques, bolhas especulativas e falhas com efeitos
nefastos para a economia real mundial. Ao enumerar-se as maiores crises dos mercados
financeiros todas elas tém um denominador comum: erros na avaliacdo de ativos/empresas que

formaram uma realidade que n&do existia. Assim, a adequada valorizacdo dos ativos das

Jodo Luis Navarro de Castro Correia Botelho
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empresas € um tema de relevada importancia na economia real bem como assume um papel

central na literatura financeira contemporanea.

O processo de avaliagdo de uma empresa, como alias de qualquer bem suscetivel de ter um

valor mercantil, revela-se sempre dificil. Algumas das principais razdes s&o:

e O valor é uma grandeza econémica cujos fundamentos basicos residem nos conceitos
de bem raro e de utilidade, conceitos que séo, eles proprios abstratos;

e E uma nocdo impregnada de subjetividade, uma vez que depende da aptidio do bem
objeto de avaliagdo para satisfazer as necessidades do utilizador;

e O processo de avaliacdo conduz a um valor monetario destinado a fornecer uma
representacao sintética de uma realidade com varios atributos;

e O valor de um ativo apenas se transforma num pre¢o quando se verifica uma transacéo

mercantil.

A utilizacdo das técnicas da avaliacdo tem sido aplicada para as mais variadas finalidades,
desde compra e venda de empresas, avaliacdo de empresas cotadas em bolsa, entrada de
empresas em bolsa, herancas e testamentos, remuneracdo de executivos com base na criacdo

de valor, identificacdo de drivers de valor, decisdes estratégicas e planeamento estratégico.

De acordo com Brealey & Myers (2003), existem alguns casos em que ndo é dificil avaliar os
ativos. Tome-se como exemplo o caso das atividades imobiliérias, que para efeitos de avaliacdo
de um ativo podemos contratar um avaliador profissional sendo que a probabilidade do valor

de venda do ativo estar dentro de um intervalo da avalia¢do inicial é muito alta.
Os métodos de avaliacdo® podem ser agrupados em 6 grupos (Fernandez, 2015):

e Balanco (ou Valor contabilistico): Trata-se de uma visao estatica do valor da empresa
e por isso nao considera nem o valor temporal do dinheiro nem eventuais evolucdes
futuras da empresa. Uma vez que é apenas baseado no balanco da empresa, nao
considera outros fatores exogenos aquele instrumento contabilistico, tais como a
estrutura organizacional, contratos com clientes ou mesmo a situagdo econémica da
indUstria onde a empresa esta inserida. E, por isso, um método que considera que o
valor da empresa vem exclusivamente da sua estrutura de ativos e da geracédo de valor

dos mesmos. Incluem-se nestes meétodos as seguintes perspetivas de avaliacdo de

3 Uma classificacéo alternativa dos métodos de avaliagdo, mas que ndo se ajustaria tanto aos objetivos desta tese,
sdo: valor patrimonial; valor de rendibilidade; valor bolsista; valor comparavel e valor atualizados dos fluxos de
caixa.
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empresas: Valor de balanco (Book value), Valor de balanco ajustado (Adjusted book
value), Valor de liquidacdo (Liquidation value) e Valor substancial (Substantial value);

e Demonstracdo de resultados: tal como o método anterior, este também é um método
estatico, ou seja, resulta da “fotografia” da empresa num determinado momento (datas
de apuramento dos resultados). E utilizado para determinar a valorizagdo da empresa
através das suas vendas, lucros ou outros indicadores. Assim, através deste método, a
valorizacdo da empresa resulta de um mdaltiplo de um de outros fatores mencionados
no Gltimo ponto. E incluido nesta categoria, por exemplo o racio preco-lucros ou price
earnings ratio - PER, que ndo é mais do um multiplo do valor da a¢&o pelo lucro da
empresa (Avaliagdo = PER x Resultado liquido).

Mais a frente, serdo detalhados os principais multiplos mais utilizados na avaliacéo de
empresas;

e Misto (Goodwill): considera-se o goodwill como a valorizacdo que a empresa tem
acima do seu valor de balanco e ndo é mais que os ativos intangiveis (que nem sempre
sdo colocados no balanco das empresas). Nesta matéria, a dificuldade é precisamente
como ¢ feita a valorizacdo do goodwill, cujos métodos ndo séo consensuais. O mesmo
autor refere ainda que este método de avaliacédo é considerado misto, uma vez que por
um lado aplica as metodologias de avaliacdo estatica, por exemplo balango, e por outro
lado tenta apurar o valor que estes ativos intangiveis irdo gerar no futuro, resultando a
avaliacdo da empresa da combinacédo destes dois métodos;

e Fluxos de caixa descontados: o método dos fluxos de caixa descontados (DCF —
Discounted cash flow) consiste na determinacdo dos fluxos de caixa que irdo ser
gerados no futuro e durante um determinado periodo de tempo. Apds a determinacéo
destes fluxos de caixa, estes serdo descontados/atualizados a uma determinada taxa que
terd em consideracdo o risco da existéncia futura destes fluxos. A utilizacdo destes
métodos implica que as previsdes dos fluxos de caixa futuros sejam efetuadas de forma
detalhada e cautelosa, o que tem levado a que a sua utilizagdo tenha decrescido. No
entanto € ainda considerado como o método mais conceptual para uma correta avaliagao
de empresas.

A este proposito, note-se, também, que a determinacao da taxa de desconto/atualizacao
€ um dos aspetos mais importantes desta metodologia de avaliagdo. Uma vez que, para
além do risco ja mencionado, considera também a volatilidade histérica dos ativos a

avaliar, a estrutura de capitais da empresa (no caso do custo medio ponderado de capital
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- CMPC, no jargdo anglo-saxonico WACC — weighted average cost of capital). Em
suma, é a taxa minima de que os investidores requerem para fazer um determinado
investimento e que é determinada por cada uma das partes interessadas (sejam
vendedores ou compradores estes ndo estdo disposto a investir ou a vender por menos
de uma determinada rendibilidade). Considerando a importancia deste método de
avaliacdo, ele sera aprofundado mais adiante;

e Criacdo de Valor: para aléem dos métodos ja mencionados atrés, a avaliacdo de
empresas pode ser determinada pela sua capacidade de criagdo ou de destruicdo de
valor. Para o efeito sdo analisados os drivers de criagdo de valor — crescimento,
rendibilidade dos capitais investidos (ROIC) e o WACC e a partir destes fatores de
criacdo de valor sdo entdo analisadas algumas medidas mais comumente utilizadas para
a andlise da criacdo de valor, como Valor de mercado acrescentado (MVA - Market
value added), o Valor econdmico acrescentado (EVA- Economic value added) - EVA
ou o Valor acrescentado de caixa (CVA - Cash value added) que resultam em que uma
empresa cria valor se o seu capital vale mais do que o capital que é reportado nas suas
contas - Hawawini & Viallet (2010).

e Opcbes Reais: 0os métodos elencados anteriormente ndo tém em consideracdo a
eventual necessidade de flexibilidade* nos investimentos e/ou na avaliagdo das
empresas. Ora, para se ter em consideracéo essa flexibilidade s&o utilizadas op¢oes reais
que ndo sdo mais do que o direito e ndo a obrigacdo de tomar uma certa decisao
(investir, expandir, desinvestir, entre outras), num intervalo de tempo ou num
determinado momento com um custo pré-definido (valor ou preco de exercicio da
opcao).

Importa, por isso, perceber qual o custo inerente a possuir essa flexibilidade (prémio da
opcao) que, de acordo com Copeland & Antikarov (2001), depende de 5 fatores: o valor
do ativo subjacente; o preco de exercicio da opgéo; o tempo até & maturidade, isto €, até
quando ou quando temos que tomar a decisdo; a volatilidade inerente ao ativo
subjacente e por Gltimo a taxa de juro sem risco assumida pelo investidor.

Tomando em consideracdo o valor da flexibilidade, este método € uma ferramenta
muito Util na tomada de decisGes, especialmente, quando se trata de avaliacdo de

empresas.

4 Por flexibilidade e neste contexto, entende-se como a capacidade que uma empresa tem de poder fazer escolhas,
em relacdo aos seus investimentos, em funcdo de determinadas varidveis (enddgenas ou exdgenas).
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Considere-se, por outro lado, que as técnicas mencionadas anteriormente estdo sujeitas as

seguintes hipdteses e/ou premissas, nomeadamente:

Valor temporal do dinheiro: em finangas uma das hipoteses bésicas de trabalho
refere-se ao facto de 1€ hoje no banco vale mais que 1€ amanha no banco (assumindo
uma taxa de juro nominal de 0%). Isto porque dispor de 1€ hoje permite o acesso
imediato a essa verba. Ja no caso de dispor 1€ amanha, em limite, pode acontecer que
essa verba seja apenas rececionada parcialmente ou ndo rececionada de todo. Neste
sentido, todas as operacdes financeiras a ocorrer no futuro estao sujeitas a risco, isto é,
esta intrinseca uma probabilidade de perda ou de insucesso;

Continuidade: se a valorizacdo de uma empresa ndo tiver por hipétese de vida util
ilimitada isso deve afetar o exercicio de avaliacdo. Se a empresa tem uma perspetiva
finita de exploracdo (o que é obviamente a realidade), significa que no seu termo sera
dissolvida, vendida ou absorvida. Estimar estes efeitos numa logica de valorizacao é
complexo por obrigar a tratar inGmeras variaveis exogenas (normalmente néo
dominadas pelo avaliador).

Conjuntura macroeconomica: a Vvalorizacdo deve considerar a envolvente
macroecondémica como a politica fiscal e os seus eventuais concorrentes. A relagao que
a empresa tem com o meio externo é importante para acondicionar o seu valor real.
Enviesamento da analise: em funcdo do propdsito da analise/avaliacdo da empresa,
devemos estar cientes que esta podera conter enviesamentos. Esta situacao pode derivar
de uma grande proximidade para com a empresa avaliada, dos inputs que sao utilizados,
dos ajustes feitos apOs a avaliacdo terminada ou simplesmente por interpretacdo
inadequada de varidveis macroecondmicas/exdgenas que motivam a distor¢do dos

resultados.

Importa ainda referir que, segundo o estudo realizado pela Morgan Stanley Dean Witter

Research e citado por Fernandez (2015), os métodos de avaliacdo mais utilizados pelos

analistas sdo de acordo com a figura seguinte.
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PER
EV/EBITDA
Residual Income
EVIEG

DCF

P/IBV

FCF

PICE

EV/Sales

E\F;ffslflceé Percentagem de analistas que utiliza cada um dos

EV/ Plant métodos de avaliacéo
PER to Growth

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Figura 1 - Modelos de avaliacdo mais utilizados pelos analistas (Morgan Stanley Dean Witter
Research)

Nas sec¢Oes seguintes sdo apresentados 0os méetodos de avaliacao de empresas que se pretendem
aprofundar nesta revisdo bibliografica: Método dos Multiplos de Mercado, Fluxos de caixa

descontados e Opcdes Reais.

2.2 Método dos Multiplos de Mercado

2.2.1 Introducédo
Damodaran (2006) refere que, nas metodologias de avaliacdo por multiplos, a avaliagdo dos

ativos (ou empresas) € baseada nos pregos que o mercado esta disposto a pagar por ativos (ou
empresas) semelhantes. Assim, e para o efeito é necessario que 0S precos estejam

estandardizados e que 0s ativos sejam de risco semelhante.

A avaliacdo através de multiplos implica, segundo Lie & Lie (2002), calcular para um
determinado nimero de empresas similares, determinados indicadores e depois encontrar o

valor do ativo que estamos a avaliar com base no benchmark efetuado.

No entanto ndo é possivel falar em avaliacdo por multiplos sem falar na avaliacdo através de
métodos de DCF. Koller et al. (2006) afirmam que a analise DCF é o método mais preciso e
flexivel para avaliar, empresas, unidades de negdcio ou mesmo divisdes de uma empresa, no
entanto esta andlise s6 é valida quanto melhor forem as previsdes e 0s pressupostos a ela
associados. Sobre as diferencas entre métodos de avaliagdo, Damodaran (2011) considera que
existe uma diferenca filoséfica entre as duas. Se por um lado na avaliagdo através de DCF
estamos a tentar estimar o valor intrinseco de um ativo baseando-nos na sua capacidade de

gerar fluxos de caixa no futuro, no que diz respeito aos multiplos estamos a fazer um
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julgamento sobre quanto um ativo pode valer através do que o mercado esta disposto a pagar
por esse mesmo ativo. Assim, caso 0 mercado esteja em equilibrio, as duas metodologias de

avaliacdo deveréo convergir.

Harbula (2009) refere, ainda, que uma vez que a avaliacdo através de DCF é assente em varias
hipdteses, tais como risco, crescimento potencial e fiabilidade dos seus fluxos de caixa -
Damodaran (2011), é por vezes visto como uma matéria demasiado complexa pelos executivos

das empresas.

A utilizacdo de multiplos para a avaliagdo de empresas tem-se tornado cada vez mais popular,
ndo sO pelas razdes acima evocadas, mas também e de acordo com Damodaran (2006)a,
porque:

1. Pode ser realizada com base em menos hipoteses e de forma mais rapida que a avaliacao
por DCF,

2. E mais simples de realizar e apresentar a potenciais clientes, investidores e outros
stakeholders;

3. E a forma que melhor permite perceber o comportamento do mercado, considerando

que é uma medida relativa e ndo de valor intrinseco.

2.2.2 Principais multiplos de avaliacdo de empresas

Fernandez (2015) separa os multiplos de avaliacdo de empresas nos grupos I, 1l e 1l abaixo
referidos.

I. Multiplos baseados na capitalizacao bolsista ou no prego
A grande vantagem destes multiplos é a sua facilidade de aplicacdo e de compreenséo.

(1)

A utilizacdo deste maltiplo, também chamado racio preco-lucro, tal como a sua

Capitalizacdo bolsista __ Preco da accdo

e Price Earnings Ratio — PER =

Lucro liquido " Lucro liquido por acgdo

expressao matematica sugere, compara a capitalizacdo bolsista com os lucros das
empresas. Assim, este mdltiplo é uma medida relativa que compara o valor da
empresa e 0s seus lucros.

Para Damodaran (2011), mantendo-se tudo o resto constante:

o Empresas com maior crescimento terdo um PER maior;

o Empresas com maior risco terdo um PER menor;

o Empresa com menor necessidades de reinvestimento terdo um PER superior
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Este multiplo também pode ser utilizado considerando a media dos ultimos
exercicios - no caso de empresas norte-americanas € uma vez que os seus resultados
sdo trimestrais, a média dos ultimos trimestres (Trailing PER) ou base nas projecdes
dos préximos exercicios (Forward PER);

Capitalizacdo bolsista (2)

. . P
e Price to Cash Earnings — — = — — —
CE Lucro liquido antes de depreciagdes e amortizagdes

Este récio, preco por ganhos de caixa, permite a analise do valor da empresa sem 0s
efeitos contabilisticos, nomeadamente as depreciacfes e as amortizacdes;

. P Capitalizacdo bolsista Prec¢o da acgdo
e Priceto Sales — — = 2% = ¢ =2 (3)
S Vendas Vendas por ac¢io

Este mdaltiplo, que expressa o racio do preco da acdo sobre as vendas, permite
verificar os efeitos das vendas totais da empresa no valor da acdo e é usado com
maior frequéncia na avaliagdo de empresas tecnoldgicas, de infraestruturas de
telecomunicacdes, de transporte coletivo e farmacéuticas;

e Price to Levered Free Cash Flow —

P Capitalizagdo bolsista (4)
LFCF ROA]JI +depreciagdes+amortizagbes—aumento WCR—-INE

Onde:

o ROAIJ representa Resultados Operacionais ap6s Juros e Impostos;

o Aumento WCR, em que WCR sdo as necessidades de fundo de maneio que séo
dadas pela soma algébrica de Contas a receber, Inventarios e deduzidas de Contas
a pagar;

o INE - representa Investimentos em Negocios Existentes da empresa e que ndo
incluem investimentos orientados ao crescimento sejam novos negdcios ou para

aumento da capacidade;

Permite verificar a relacdo entre a capitalizacdo bolsista e os fluxos de caixa

alavancados (através de capitais alheios) e que sao libertos.

e Price to Book value — % _ Capitalizacdo bolsista __ Preco da acgdo (5)

Capital Préprio " valor por acgiao
Serve para comparar a capitalizagdo bolsista com o valor do capital proprio (Book
value). Note-se que este tipo de mdltiplo é muito utilizado na avaliacdo de

instituicdes financeiras, imobiliarias, seguradoras e industria de papel;
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. P Capitalizacdo bolsista
e Price to Customer — - = ———22520 (6)
C Numero de clientes

Este maltiplo, racio preco-numero de clientes, é utilizado quando os indicadores

financeiros ndo permitem ter a imagem mais verdadeira do potencial e da valorizagéo
da empresa. Assim e considerando que o nimero de clientes € um dos fatores que
afeta a sua valorizacdo a utilizacdo deste multiplo pode ter especial relevancia na
avaliacdo de empresas de telecomunicagdes e de Internet;

e Price to Units
Traduz a relacdo entre o preco da agdo e as unidades produzidas de um ou de varios
produtos. A sua aplicacdo é com frequéncia aplicada a empresas de grande consumo.

1. Multiplos baseados no valor das operacdes da empresa — Enterprise Value
Antes de detalhar os mdaltiplos associados ao Enterprise value, comecamos pela
definicdo de Enterprise value - EV, que €, também ela, uma medida de valor das
empresas com base Unica e exclusivamente nas suas operacdes. E muitas vezes
utilizada como alternativa a capitalizacio da empresa. E calculada através da seguinte
definicdo:
EV = Capitalizagao bolsista + Divida — Ativos extraexploracdo (7)
Note-se que a soma algébrica da divida com os ativos extraexploracdo corresponde
ao que usualmente se designa por divida liquida. Na avaliacdo de empresas, esta
medida € amplamente utilizada para analisar a capacidade de uma empresa suportar

a divida que foi contraida e de pagar essa mesma divida.

EV Enterpise value
= (8)

e Enterprise Value to EBITDA — =
EBITDA EBITDA

O EBITDA (Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) ndo é
mais do que o resultado operacional de uma empresa e onde se excluem todos os itens
que nao tém diretamente a ver com as operacoes, tais como juros do servi¢o de divida,
impostos, amortizagdes e depreciacdes.

Este € um dos multiplos mais utilizados na avaliacdo de empresas e tem como objetivo
relacionar o valor gerado pelas operagdes (Enterprise Value) com os resultados
operacionais (EBITDA). Porém o EBITDA por ndo incorporar alteragdes nas
necessidades de fundo de maneio nem o investimento em capital, apresenta algumas

limitacdes;
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EV Enterprise value
=——F 9)

e Enterprise Value to Sales — — =
S Vendas

O objetivo principal deste multiplo é perceber o valor gerado de Enterprise Value (em

unidade monetéria) por cada unidade monetéria de vendas.

e Enterprise Value to Unlevered Free Cash Flow —

Enterprise value EV (10)
FCF - EBIAT+Depreciag¢oes+Amortizacoes—A WCR-IC

Permite perceber a relacdo do valor gerados pelas operacgdes da empresa o os fluxos
de caixa libertos sem alavancagem (ou seja, sem capital alheiro) e onde:

o EBIAT — Lucros antes de juros e depois de impostos;

o AWCR, onde WCR s&o as necessidades de fundo de maneio que séo dadas pela
soma algébrica de Contas a receber, Inventarios e deduzidas de Contas a pagar;

o IC — Investimentos de capital.

I1l. Multiplos associados ao crescimento
Os multiplos que séo apresentados de seguida tém em considera¢cdo a componente de

crescimento (g) mas sdo baseados nos maltiplos ja vistos anteriormente®.

e PEG ou PER to EPS growth - % = PER

(11)

Crescimento dos lucros por acgdo

Note-se que o crescimento dos lucros por acdo se refere as estimativas para 0s
préximos anos. Este multiplo é bastante utilizado na avaliacdo de empresas em que
é expectavel grande crescimento nos préximos anos;

e EV/EG ou Enterprise value to EBITDA growth —

Enterprise value
EV _ EBITDA (Histérico) (12)

EG Crescimento expectdvel do EBITDA
Este mdltiplo € em tudo semelhante ao referido anteriormente, mas tem em

consideragdo o crescimento esperado.

IVV. Mdltiplos associados a dados operacionais (ndo-financeiros)
Koller et al. (2006) referem, ainda, outros multiplos baseados em dados ndo financeiros
ou especificos de um determinado sector. No inicio da década de 90, varias empresas
cujo negocio estava baseado na Internet, fizeram a oferta pablica inicial (IPO). Uma

vez que estas empresas tinham constantemente resultados financeiros negativos foi

5 A utilizagdo da taxa de crescimento dos lucros por agdo deve ser comparada com a taxa de rendibilidade esperada
pelos acionistas, tal como utilizada por Gordon (1959).
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necessario encontrar outros indicadores que pudessem traduzir o valor da empresa a
analisar, por exemplo, nimero de cliques numa pagina web, nimero de visitas Unicas
por dia ou nimero de subscritores de um determinado servico. Note-se que estes
indicadores devem obedecer aos mesmos principios que os multiplos financeiros
tradicionais (principios esses, que serdo detalhados nas sec¢Oes seguintes), devendo na

sua genese ser um indicador do potencial de criacdo de valor.

2.2.3 Que multiplos utilizar?

Lie and Lie (2002) no seu trabalho sobre multiplos utilizados para estimar o valor das empresas
citam Kim e Ritter que afirmaram “there is no clear-cut answer for which multiples should be

used”.

Se por um lado o PER é um dos multiplos mais utilizados, existem, no entanto, algumas falhas
que sdo apontadas a este indicador. Koller et al., (2006) referem que este maltiplo é afetado
pela estrutura de capitais da empresa, o que distorce a analise, e ndo apenas pela sua
performance operacional. Adicionalmente o facto de os lucros incluirem itens que ndo tém a
ver com as operacdes, como por exemplo depreciacdes e custos ou ganhos extraordinarios,
podem induzir em conclus@es imprecisas. Sobre 0 PER, Damodaran (2011) enfatiza também o
facto de o grupo de empresas que se estad a analisar poder ter periodos fiscais diferentes o que
pode induzir a resultados enviesados. Aquele autor relata também que a utilizacdo de diferentes
normas contabilisticas (o0 que implica formas diferentes de calcular os lucros) devera ser tida

em atencdo quando se calcula os multiplos.

Quando olhamos para multiplos baseados no valor da empresa, como por exemplo, Enterprise
Value to EBITDA verificamos que estes apenas se baseiam na performance operacional e o seu

valor é independente da estrutura de capital da empresa.

Koller et al. (2006) sdo da opinido que o multiplo mais adequado é o Enterprise Value to
EBITA® e ndo o Enterprise Value to EBIT ou mesmo o Enterprise Value to EBITDA. No caso
da aquisicao de uma empresa, 0s autores verificam que o Enterprise Value to EBIT pode gerar
distorcdo, pela via da retirada das depreciagOes tendo em conta que estas s&o um mero efeito
contabilistico. Ja a respeito do Enterprise Value to EBITDA, os autores sugerem que as
depreciacdes dos ativos existentes, no estrito senso é também uma medida contabilistica que

reflete custos passados e ndo custos futuros, pelo que é um mecanismo para nao ter em

& Apesar de, segundo Koller et al. (2006), este multiplo ter uma elevada relevancia na avaliagdo de empresas, a
insuficiéncia de dados ndo permite, no Ambito da presente tese, fazer o calculo deste maltiplo.
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consideracdo investimentos futuros que venham a ser necessarios. Assim, a retirada das
depreciacOes pode ser importante para perceber o verdadeiro valor da empresa’. Ja sobre o
multiplo EV to sales aqueles autores indicam que nao sdo particularmente Gteis na maioria dos
casos, uma vez que impde uma restricdo relevante e que sdo as margens operacionais nos

negocios existentes de cada uma das empresas que faz parte do grupo analisado.

De forma a poder melhor entender qual o(s) multiplo(s) a utilizar, releva perceber quais os

determinantes em cada um dos varios maltiplos.

Damodaran (2011) sintetiza, na figura abaixo, os fatores determinantes para 0s varios
multiplos. Note-se que o operador (1) depois do indicador implica que faz aumentar o multiplo

em analise e o operador (|), de forma anéloga, descreve o cenério de reducdo:

Multiplo Fatores determinantes

PER Crescimento esperado (1); Lucro (1); Risco (])

Price to Book value | Crescimento esperado (1); Lucro (1); Risco (] ); ROE (1)

Price to Sales ratio | Crescimento esperado (1); Lucro (1); Risco (]); Margem (1)

EV to FCFF Custo de capital (]); Taxa de crescimento (1);

Crescimento esperado (1); Taxa de reinvestimento (|); Risco (|);

EVIOEBITDA | Rendibilidade dos capitais investidos (ROIC) (1); Taxa de imposto (1)

Crescimento esperado (1); Taxa de reinvestimento (|); Risco (|);

EV To Sales Margem operacional (1)

Figura 2 - Fatores determinantes para os multiplos (Damodaran, 2011)

Por ultimo, Harbula (2009) afirma que os multiplos associados ao valor gerado pelas operac6es
da empresa (Enterprise Value) originam melhores resultados que os maltiplos associados ao
preco. Sugere, no entanto, que uma combinagdo de varios multiplos e a respetiva andlise
cuidada ird permitir compreender melhor eventuais discrepancias e apurar uma avaliacao mais

precisa.

2.2.4 Cuidados a ter na utilizacdo dos multiplos

As vantagens da avaliacdo através de multiplos podem igualmente ser as suas fraquezas. A este
respeito, Damodaran (2011) sustenta que a construgdo de um mdaltiplo e a escolha das empresas
comparaveis pode traduzir-se em resultados inconsistentes se ndo foram tidos em consideracao

0 risco (como por exemplo o risco de ndo pagamento das dividas da empresa, o risco de pais),

’ Note-se que as depreciacdes e as amortizacdes sdo despesas contabilisticas e ndo implicam a saida de dinheiro
da empresa. No entanto, a depreciacao fisica de um ativo, ao contrario da amortizagdo, implica a sua substituicdo
para a manutengao das operagdes correntes pelo que o nivel de depreciacdo é um bom indicador de necessidades
futuras de investimentos.
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o0 crescimento e os fluxos de caixa potenciais. Adicionalmente, e tal como referido
anteriormente, a avaliagdo por multiplos de mercado ndo menospreza as tendéncias do mercado
0 que pode conduzir a resultados erraticos (se 0 mercado esta, num determinado momento, a
sobreavaliar uma determinada industria e/ou grupos de empresas, 0 multiplo apurado sera
menor, o que também é valido para o caso inverso). Por ltimo, a construcéo dos maltiplos sem
a correta definicdo das hipoteses subjacentes poderd resultar em conclusdes enviesadas,

permitindo que os resultados possam ser manipulados;

Para colmatar estes e outros inconvenientes, Koller et al. (2006) sugerem 3 requisitos basicos

para analisar multiplos:

I. Utilizar os maltiplos corretos — A escolha do tipo de multiplos a utilizar é essencial para
conduzir a resultados mais fiaveis. Tal como referido anteriormente, os maltiplos de
valor levam a resultados mais fiaveis porque ndo tém em consideracdo a estrutura de
capital e efeitos ndo recorrentes da atividade da empresa;

Il. Calcular os multiplos de forma consistente — Tendo em conta que os multiplos resultam
de um récio, torna-se necessario que o numerador e o denominador tenham a mesma
unidade e base de ativos subjacente. Adicionalmente, qualquer ajustamento que seja
feito deverd ser feito tanto no numerador como no denominador;

I11. Considerar o grupo “certo” de empresas comparaveis — Sugere-se que se encontre
primeiro um numero de empresas comparaveis e depois se refine essa amostra
utilizando empresas com 0 risco equivalente, perspetivas de crescimento e a

rendibilidade dos capitais investidos (ROIC).

2.3 Fluxos de caixa descontados

Neste método de avaliacdo considera-se que o valor de um ativo (ou de uma empresa) ndo é a
percecdo que cada um tem sobre o valor desse ativo, mas sim os fluxos de caixa que sdo
esperados obter através desse ativo (ou empresa). E com esta simples preposicdo que

Damodaran (2006) inicia o estudo sobre o valor intrinseco dos ativos.

Assim, o valor atualizado liquido (VALS?) corresponde a série de fluxos de caixa - CF, onde

t=0°, ..., n e é 0 horizonte da andlise, é dado por:

_\yn CF
VAL = )i RETL

(13)

8 No Iéxico anglo-saxénico DCF — Discounted cash flow.
® De forma a ter em consideragéo o investimento inicial (lo).
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Onde:

o k ¢é ataxa de atualizacdo ou desconto associada aos fluxos de caixa;

Pode ter-se, ainda, em consideragéo o valor terminal do ativo em avaliagdo, obtendo-se:

CF; RV,

— \'n—-1
VAL = 2= A+t (+kn (14)
Onde:
o RVn € o valor residual ou terminal e é dado pela seguinte expresséo:
_ Chia
RV, = =22 (15)

o k& ataxa de atualizacdo ou desconto associada aos fluxos de caixa;

o @ é o crescimento expectavel apds o periodo explicito de analise;

Numa perspetiva de avaliagdo de empresas a utilizacdo do DCF pode ter duas aplicagdes,
segundo Damodaran (2006): a Otica do valor gerado através das operacdes da empresa,
ignorando a estrutura de capitais (Enterprise Value (Firm Value) ou FCFF) ou na ética do valor

gerado para os acionistas (Equity Value ou FCFE).
Analisam-se de seguida os diferentes modelos/métodos de avaliacdo através do DCF.

2.3.1 Valor gerado pelas operacoes da empresa (Enterprise Value)

Esta metodologia, na sua definicdo anglo-saxdnica Enterprise Value (Firm Value) ou FCFF,
estima os fluxos de caixa que sdo gerados através dos ativos operacionais e dos investimentos
feitos na empresa, ndo tendo em consideragéo a sua estrutura de capitais (Hawawini & Viallet,
2010). Ainda de acordo com aquele autor, os fluxos de caixa no ano i podem ser obtidos através

da seguinte expressao:
CFA; = EBIT; x (1 —T,) + Depreciagdes; — AWCR; — IC; (16)

Onde:

o Tcé ataxa de imposto a que empresa esta sujeita;

o AWCR, onde WCR sdo as necessidades de fundo de maneio que sao dadas pela
soma algébrica de Contas a receber, Inventarios e deduzidas de Contas a pagar;

o IC - Investimentos em capital fixo;

Iremos nas proximas subseccBes examinar as diferentes formas que podem ser utilizadas no

calculo do Enterprise ou Firm Value.
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2.3.1.1 VAL atualizado com o WACC

Note-se que a taxa minima a que os fluxos de caixa gerados pelas opera¢des e/ou ativos devem
ser descontados, deve ser igual ao custo de financiamento dessas mesmas operacfes e/ou

ativos.

Brealey & Myers (2003) afirmam que o custo de capital é o custo de oportunidade dos ativos
da empresa. Assim e de acordo com 0 MEAF - Modelo de Equilibrio de Ativos Financeiros
(CAPM - Capital Asset Pricing Model), a taxa de rendibilidade exigida pelos investidores
acionistas (que é a mesma que o custo de capital proprio) deve ser igual a taxa de rendibilidade
obtida quando os investidores aplicam o0s seus meios financeiros numa obrigacdo
governamental sem risco, acrescido de um prémio de risco que visa compensar os investidores
pelo risco assumido. Segundo o0 MEAF a taxa de rendibilidade exigida pelos acionistas - Ke,-

é, entdo dada pela condicdo de equilibrio:

Onde:

o Rfé ataxa de juro sem risco;

o B (beta) é o coeficiente que mede a sensibilidade da rendibilidade de um
determinado titulo (acdo) em relacdo aos movimentos de mercado. Demonstra-se
que o beta de mercado é 1. Assim, se uma empresa tem mais volatilidade que o
mercado tem maior risco e por isso tem beta maior que um. Se por outro lado a
sua volatilidade estiver abaixo do mercado o seu valor sera menor que 1;

o (Rm—Ry) é o prémio de risco do mercado.

No entanto, as empresas recorrem a capitais alheios o que altera a sua estrutura de capital, pelo
que ndo é possivel descontar os fluxos de caixa a taxa Ke referida na equacéo (17). Para ter em
consideracdo a estrutura de capitais mista (préoprios e alheios), devera ser tida em consideracao
a proporcdo utilizada de cada um dos tipos de capitais. Assim, temos que o custo médio

ponderado dos capitais (WACC) ¢é dado pela definicao (18):
E D
WACC = (= x K, ) + (5= x kg x (1 = T2)) (18)

Onde:
o E — Capitais préprios (Equity);
o D — Capitais alheios (Debt);

o Ke— Taxa de rendibilidade requerida pelos investidores;
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o Kg¢— Taxa média do custo da divida antes de imposto;
o Tcé ataxa de imposto sobre os rendimentos da empresa.

Assim, o Enterprise Value sera obtido substituindo o WACC pelo k das equacdes (14) e (15) e

a valorizacdo da empresa através da equacao (7).

No entanto, a utilizagdo do WACC, como taxa de desconto, tem algumas limitagdes que
importa referir, nomeadamente, apesar de Ke e Kq serem custos de oportunidade (cada um dos
quais tendo em consideracdo o valor do tempo e o risco), 0 Kq tem em consideragéo o efeito
fiscal do endividamento, o implica fazer baixar o WAAC e por consequéncia ird aumentar o
valor atual dos fluxos de caixa descontados ao WACC, quando comparado com uma taxa de
desconto que ndo seja ajustada aos impostos. Note-se que esta situacdo € particularmente
relevante para empresas com situacdes fiscais complexas (por exemplo diferentes tipos de
impostos® a que estdo sujeitos) ou que operam em varias geografias com diferentes estruturas
de capital (Luehrman, 1997).

2.3.1.2 Valor Atual Liquido Ajustado (VALA)

Este modelo, também designado por Adjusted Present Value ou APV, segue na integra a teoria
de Modigliani e Miller (1958), que afirma que num mercado sem impostos, a escolha da
estrutura de capitais ndo afeta o valor dos seus ativos. Apenas as imperfei¢cGes de mercado, tais

como impostos ou custo de faléncia, afetam o valor o Enterprise Value. (Koller et al., 2006)

Este método foi pensado para avaliar os ativos que possam gerar fluxos de caixa no futuro,
separando os efeitos das operacOes decorrentes da estrutura de financiamento — relagéo entre
0s capitais proprios e capitais alheios (Luehrman, 1997). Agquele autor apresenta

esquematicamente a ideia fundamental do APV, de acordo com a figura seguinte:

10 O impacto sobre o valor de mercado da empresa dos diferentes tipos de impostos (lucro e rendimentos de
capital) pode ser bastante diferente

Jodo Luis Navarro de Castro Correia Botelho
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Ideia fundamental do APV

Valor de todos os
aspectos de
financiamento

Valor base dos
activos

‘ Efeito fiscal dos impostos ‘

Valor dos activos como se os

’_ PV mesmo fossem todos I ‘ Custos de faléncia ‘
financiados com recurso a

capitais proprios (K,) ‘

Subsidios ‘

‘ Cobertura de risco ‘

Esta metodelogia separa cada uma das componentes de ‘
valor. Pelo contrdrio o WAAC junta as os efeitos do
financiamento na taxa de desconto

Custos de emissao ‘

‘ Outros custos financeiros ‘

Figura 3 - Ideia fundamental do APV (Luehrman, 1997a)

Assim, o APV propde a separacao entre o valor dos fluxos de caixa dos ativos da empresa, caso
esta ndo tivesse divida (valor dos ativos sem alavancagem), ou seja, completamente financiada
com capitais proprios (aplicacdo do DCF com a taxa de desconto Ke) e o valor dos fluxos de
caixa futuros das poupancas do custo da divida associadas a poupanca fiscal ou tax shield

(efeito positivo no custo da divida devido aos impostos) (Hawawini & Viallet, 2010).
APV = EVFinanciados com Capitais Proprios + Valor presente das poupancas fiSCCliS (19)

Esta aproximacéo resolve o problema de o facto do WACC ndo se manter constante ao longo
do tempo (Fernandez, 2015). Esta metodologia permite analisar todos os efeitos do

financiamento e como estes podem acrescentar ou destruir valor.

O APV permite resultados fiaveis (mesmo quando o célculo do DCF com a utilizagdo do
WACC como taxa de atualizagdo ndo o permite), porque tem menos restri¢cdes ativas e € menos
propensa a erros grosseiros que o WACC, no entanto 0 mais importante € que permite
acrescentar informagéo relevante aos decisores, essencialmente devido a sua flexibilidade
(Luehrman, 1997). Este autor elenca, no entanto, algumas limitacbes que podem criar
enviesamento na andlise, seja pelo sobre estimativa dos efeitos fiscais, seja por ndo ter
devidamente em consideracdo os custos de eventuais dificuldades financeiras associadas aos

financiamentos externos (Mauboussin, 1999).

Jodo Luis Navarro de Castro Correia Botelho
19



Avaliacdo de empresas através de multiplos de mercado — o caso da REN

2.3.2 Valor gerado para os acionistas

Esta metodologia de avaliacdo (Equity Value ou FCFE) através de métodos de fluxos de caixa
descontados esté focada nos fluxos de caixa que os detentores de a¢des ou acionistas irdo ter
no futuro (apds a remuneracdo dos detentores dividida), ao contrario da 6tica de Firm Value
(FCFF) em que se foca nos fluxos de caixa para todos os detentores de direitos (acionistas,
investidores, detentores de divida e outros) (Damodaran, 2006). A definicdo de FCFE é dada
por:

FCFE = Resultado Liquido + Depreciagoes +

amortizacdes - CAPEX - AWCR - (Pagamento de divida - nova divida emitida).
(20)

Assim, teremos que o valor da empresa ou equity value seré resultado da atualizacdo dos fluxos

de caixa & taxa de rendibilidade exigida pelos acionistas:

FCFEp41

n—1 FCFE; n RV,
(=0 (14Kp)t ' (1+k)"

VAL =) (21) com RV, = (22)

Onde:

o FCFE; séo os fluxos de caixa gerados

o RV, é o valor residual ou terminal;

o Ke € taxa de rendibilidade requerida pelos investidores, conforme equacéo (17);

o @ é o crescimento expectavel apds o periodo explicito de analise;

Com esta metodologia estamos a assumir que os fluxos de caixa libertos seréo entregues aos
acionistas e por isso o crescimento destes fluxos de caixa incluiram apenas crescimento do
lucro liguidos devido aos ativos em operacdo nao devido ao crescimento de divida ou de

capitais proprios (Damodaran, 2006).

2.4 Opcoes Reais

As opgdes financeiras sdo instrumento de gestdo de cobertura de risco (ou especulacéo)
utilizados, entre outros, para a compra e venda de acGes de empresas. Tal como ja referido
anteriormente, uma opcdo da ao seu titular, o direito - mas ndo a obrigacdo (ou seja, nao
vinculativo) - de comprar (Call option) ou vender (Put option) a um preco pré-estabelecido. A
teoria das opcdes financeiras pode ser estendida a ativos reais e nao financeiros. Por analogia,
uma empresa detentora de uma opcao real tem o direito — mas ndo a obrigacgdo (ou seja, ndo
vinculativo) — de no futuro tomar uma determinada decisao, por exemplo, de investimento num

novo ativo, em uma expansdo ou mesmo em desinvestir (Mauboussin, 1999).
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Na avaliacdo tradicional, geralmente ndo é tida em consideracdo o valor da flexibilidade da
gestdo, que quando se avalia uma empresa pode ser particularmente relevante em casos de
empresas que comercializem apenas um produto ou empresas em dificuldades financeiras
(Koller et al., 2006). Portanto, a avaliacdo de opcdes reais pode ser uma melhor aproximacao
de forma a ter em consideragdo a incerteza inerente a um modelo de negécio fornecendo

instrumentos a uma melhor tomada de decis@o (Luehrman, 1998).

De acordo com Mauboussin (1999), a avaliagdo de empresas através de opcles reais €
considerada um bom complemento a avaliacdo através dos métodos DCF. No entanto, e
considerando que existem situacGes em que o VAL tradicional simplesmente ndo da toda a

informacdo necessaria e onde a utilizacdo de opcoes reais pode ser bastante valiosa:

I.  Flexibilidade — E a possibilidade de diferir, abandonar, expandir ou contratar um novo
investimento. Uma vez que o VAL ndo tem em consideracdo a incerteza € por isso
menos sélido que as opcdes reais quando se avalia situacfes onde ndo estdo todos os
fatores bem determinados;

Il.  Contingéncia — E o caso onde futuros investimentos sio contingentes ao sucesso do
investimento atual. Este especto é relevante, uma vez que o investimento pode ser feito
em varias etapas, em vez de apenas uma vez so;

I11.  Volatilidade — Note-se que os investimentos com grande incerteza tém um valor de
opc¢do bastante maior, ao contrario do que acontece com as opgdes financeiras, 0 que
quer dizer que devem ser mais valorizadas as op¢des na avaliacdo de inddstrias com

grande incerteza, como por exemplo, tecnoldgicas;

Considerando o atras exposto, importa valorizar a flexibilidade pelo que perceber o mecanismo
de valorizacdo das op¢des financeiras é essencial. Damodaran (2006)a ilustra na figura seguinte

a evolucéo do lucro das op¢des em funcdo do ativo subjacente:
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Preco de exercicio Valor do activo subjacente

| -
\ / Put Option

Call Option /

Figura 4 - Lucro das opc¢des (Damodaran, 2006a)

De acordo com aquele autor, um ativo pode ser valorizado como uma Call option se 0s seus
lucros forem em funcdo do ativo subjacente (se o seu valor exceder um determinado nivel entdo

0 ativo vale a diferenca, caso contrério, vale nada).

As opcdes podem ser avaliadas em funcdo de 5 variaveis: o valor do ativo subjacente; o preco
de exercicio da opcdo; o tempo até a maturidade; a volatilidade inerente ao ativo subjacente e
por ultimo a taxa de juro sem risco assumida pelo investidor (Black & Scholes, 1973). Aqueles
autores propuseram um modelo em que a opg¢éo era apenas exercida na maturidade (i.e. opc¢oes
do “estilo europeu”, em contrate com as opgdes do “estilo americano” que podem ser exercidas
em qualquer momento até a maturidade) e que ignorava os dividendos. De forma a colmatar
estas duas restrices tém sido desenvolvidos modelos binomiais que permitem a avaliacdo de

outro tipo de opcdes também baseada naquelas variaveis.
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Bom, bom

Py
Bom, Mau
Inicio

Mau, Bom

(L.
by)

Mau

Figura 5 - Exemplo de modelo binomial

A transformacdo das variaveis que definem o prego das opcGes financeiras para opgoes reais €
dada pela figura seguinte:

Opcées Financeiras Opcoes Reais

Valor da accdo Valor actual dos Cash Flows esperados

Valor de exercicio Valor do Investimento

Tempo para a maturidade Tempo que a decisdo pode ser adiada

| BN Bl EpN R

Volatilidade Incerteza associada ao projecto
Taxa de juro sem risco . Taxa de juro sem risco
Taxa de dividendos . Custo de oportunidade por ndo se investir num outro projecto

Figura 6 - Transformacé&o das variaveis de opcdes financeiras em opgoes reais

A aplicacdo das opcdes reais a avaliacdo de empresas € diversa, sejam opgdes de
crescimento/investimento (aumentar a producao, alterar tipo de produtos, alterar o ambito dos
produtos produzidos), de diferimento (ndo investir de imediato e esperar para ter maior
conhecimento sobre o modelo de negbcio ou sobre um produto) ou de desinvestimento
(desinvestir, alterar ou abandonar) (Mauboussin, 1999).

A utilizacdo das opgdes reais, porém, pode ter também algumas limitagdes como por exemplo:
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e A utilizacdo de opcdes reais como justificacdo para pagar um prémio sobre a
avaliacdo por DCF quando ndo ha argumentos evidentes que suportam o valor
adicional;

e Quando a opcao de diferir um investimento néo é exclusiva;

e Os valores obtidos através da utilizacdo de opc¢des reais terem associados
erros/dificuldades por falta de informacdo pode resultar em falhas de
estimativas maiores do que os metodos mais tradicionais (DCF) (Damodaran,
2006).
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3 O sector energético em Portugal

Para contextualizar as sec¢des seguintes, ira ser feito, neste capitulo um breve enquadramento

do sector energético em Portugal.

Note-se que Portugal tem uma historica dependéncia energética externa porque para satisfazer
as necessidades de consumo de energia recorre em larga escala a importacdo de matérias-
primas para transformacdo de outras fontes energéticas. N&o tendo recursos naturais para
transformac&o de energia priméaria como petroleo ou gas natural, Portugal investiu em energias
renovaveis para poder colmatar essa falha. O crescimento dos produtos energéticos renovaveis
nos ultimos anos permitiu que a dependéncia energética externa reduzisse de valores na ordem
dos 85%, em meados de 2000, para 70%, em 2015.

Em comparacdo com os seus pares da comunidade europeia, em 2013, Portugal tinha a oitava
maior taxa de dependéncia energética da Unido Europeia, cerca de 20% acima da média (em

pior situacdo encontram-se paises como Italia, Luxemburgo, Chipre ou Malta).

Neste capitulo serdo abordadas as atividades desenvolvidas na cadeia de valor do sector
energético nacional, com maior enfase nos sectores de eletricidade e gas natural. Por fim,
apresentar-se-a o enquadramento regulatorio atual que regula a operacdo dos agentes da cadeia

de valor.

3.1 Eletricidade

Em conformidade com a Diretiva n.° 2003/54/CE, a partir de 1 de Julho de 2007 todos os
clientes de energia elétrica deviam poder escolher livremente o seu prestador de servicos de
energia elétrica. Em 2006, Portugal tomou as providéncias necessarias para entrar em
cumprimento com esta diretiva comunitaria e ja& em Setembro desse ano todos os clientes de

energia elétrica beneficiavam do mercado liberalizado.

Assim, a cadeia de valor do setor elétrico pode-se representar pela figura seguinte, onde se

passa a detalhar cada um dos agentes:
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Producio Transporte Distribuicao Comercializacio Consumo

Figura 7 - Cadeia de valor do sector elétrico

3.1.1 Producéo
Anteriormente a vaga de investimento nas energias renovaveis que se tem verificado nos

ualtimos anos, a producdo de energia elétrica em Portugal era de origem hidrica e térmica,
nomeadamente o carvdo. Com o aproveitamento dos recursos naturais e da forte predisposicao
de Portugal as energias renovaveis, o nimero de produtores de energia elétrica tém aumentado
significativamente. De todas as fontes renovaveis hoje em exploracdo em Portugal, 0s
aproveitamentos eolicos e os mini-hidricos sdo os que tém maior relevancia na producéo global
de eletricidade. Portanto, a producdo nacional de eletricidade funciona com uma estrutura de

mercado concorrencial e sob dois enquadramentos legais:

e Producdo em Regime Ordinario (PRO): utilizacdo de fontes tradicionais nao

renovaveis. No anexo 7.1.1.1 apresentam-se as entidades que estdo a operar em
PRO;

e Producdo em Regime Especial (PRE): recurso a cogeracdo e a producéo elétrica

a partir da utilizacdo de fontes de energia renovaveis. No anexo 7.1.1.1 listam-

se as fontes de energia suportadas por este regime.

3.1.2 Transporte
Atividade de ligacdo entre a producdo e a distribuicdo, o transporte da eletricidade faz-se em

muito alta tensdo (150, 220 e 400 kV) através da Rede Nacional de Transporte (RNT). Em
Portugal, esta atividade esta concessionada a uma unica empresa, 8 REN — Rede Eléctrica
Nacional S.A. A concessédo foi atribuida pelo Estado Portugués a REN, em regime de servico
publico e de exclusividade, que obriga a segunda ao planeamento, a construcéo, a operacéo e

a manutencdo da rede de transporte bem como a gestéo global do sistema elétrico nacional.

A estrutura de mercado desta atividade € de monopdlio natural.

3.1.3 Distribuicéo
Responsavel pelo transporte de energia em muito alta tensdo para a Rede Nacional de

Distribuicdo (RND) que € constituida por infraestruturas de alta, média e baixa tenso. E nas
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redes de distribuicdo de baixa tenséo que se encontram ligados a maioria dos consumidores
finais. Em Portugal continental esta atividade é efetuada, maioritariamente, pela EDP
Distribuicéo, sendo que a lista completa dos operadores da RND pode ser consultada na seccao
7.1.1.2.

Também a semelhanca da atividade de transporte, a atividade de distribuicdo assenta numa

estrutura de mercado considerada de monopdlio natural.

3.1.4 Comercializacao

Com a liberalizacdo do mercado energético, a atividade de distribuicdo tornou-se juridicamente
independente da comercializacdo. Assim, as empresas que se dedicam a comercializacdo de
eletricidade sdo o rosto da relagcdo com os consumidores finais para a contratacao, faturacao e
servigo de apoio ao cliente. Ficam estas entidades livres para comprar e vender eletricidade na
RND mediante o pagamento de tarifas (reguladas). Em Portugal, a comercializacdo de

eletricidade pode ser feita sob dois enquadramentos legais:

e Mercado Livre: com os comercializadores livres, entre os quais se destacam 0s

comercializadores para clientes domésticos na sec¢do 7.1.1.3;

e Mercado Regulado: com o comercializador de Gltimo recurso cuja finalidade é

garantir o fornecimento de eletricidade aos consumidores com exposicdo fragil
as condicdes de qualidade e continuidade do servigo. A lista completa destes
comercializadores pode ser encontrada na secgéo 7.1.1.4.

3.1.5 Consumo

A estrutura de consumo de Portugal é composta por cerca de 6 milhdes de consumidores,
caracterizado pela predominancia na procura por energia elétrica de baixa tensdo. Com a
liberalizagdo do mercado de eletricidade, os consumidores podem escolher livremente o seu
comercializador de energia elétrica, ndo sendo a mudanca onerada, do ponto de vista contratual.
Para simplificar eventuais alteracdes de comercializador, foi criada a figura do operador

logistico de mudanca de comercializador para proteger os direitos dos consumidores.

3.2 Gés natural
Paralelamente a diretiva comunitéria para a liberalizacdo do mercado de eletricidade, a Diretiva
2003/55/CE exigia que o mercado interno de gas natural conferisse o direito de livre escolha

de fornecedor ao cliente final, no méximo, a partir de 1 de Julho de 2007.
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Em contraste com o sector elétrico, Portugal ndo dispGe de infraestrutura de extragdo de gas
natural (atividade equivalente a producéo) e, assim, esta totalmente dependente do exterior para

abastecer a cadeia de valor do sector.

Importagio Transporte Distribuicio Comercializacio

Figura 8 - Cadeia de valor do sector de gas natural

3.2.1 Importacéo
Como mencionado anteriormente, Portugal ndo possui recursos naturais de gas natural pelo

que tem de recorrer a importacdo. Assim, a entrada do gas natural em Portugal, ocorre através

das seguintes alternativas:

e Gasoduto do Magreb: a extracdo do gas natural em jazidas subterraneas é realizada nos

paises do norte de Africa (sobretudo na Argélia), onde a existéncia deste combustivel
féssil é abundante. O gés natural é depois injetado no gasoduto do Magreb que o entrega
na rede de transporte nacional sob o estado gasoso;

e Terminal de G&s Natural Liquido (GNL): a extracdo do gas natural em jazidas

subterraneas em outras geografias sendo que a sua injecdo na rede de transporte
nacional se faz com a rececdo de navios metaneiros. Estes navios descarregam o GNL

no Terminal de GNL em Sines (Concessionado e operado pela REN Atlantico S.A.);

Adicionalmente e para garantir um nivel minimo de reserva de gas natural em Portugal e para
suprimir eventuais necessidades em caso de emergéncia nacional ou de picos de procura

elevados, constitui-se uma reserva subterranea (cavernas) de gas natural no Carrico (na zona

de Pombal), também concessionada e operada por uma empresa do Grupo REN — A REN
Armazenagem S.A..

3.2.2 Transporte
Atividade de ligacéo entre a importagéo e a distribui¢do divide-se em duas formas:

e Rede Nacional de Transporte de Gas Natural (RNTGN): operada pela REN Gasodutos

S.A., aRNTGN ¢ uma infraestrutura de rede de gasodutos onde o gas natural entra em

Portugal através de Campo Maior (via Magreb), de Valenca do Minho (via norte de
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Espanha) ou de Sines (via Terminal GNL apds regaseificacdo do GNL) para abastecer
0 mercado interno. O gas natural é transportado sob o estado gasoso e em alta presséo
(superior a 20 bar);

e Camides cisterna: o transporte de gas natural para as geografias ndo servidas pela rede

de gasodutos faz-se por intermédio de camides cisterna. Onde o0 GNL ¢é transportado do
Terminal de Sines até as unidades auténomas de gas (UAG’s) para a rede de

distribuicdo ou diretamente a grandes clientes (tipicamente industriais).

3.2.3 Distribuicéo

Se 0 gas natural € transportado pelo gasoduto, a sua rececdo na rede de distribuicdo é efetuada
em alta pressdo pelo que se procede a reducdo para média ou baixa presséo. Se a rececdo se faz
nas unidades autonomas de gas pode o gas natural liquido ser armazenado ou submetido ao
processo de regaseificacdo para entrega aos consumidores. As entidades que operam nesta
atividade estéo referenciadas na secgéo 7.1.2.1.

3.2.4 Comercializacdo

Esta atividade é em tudo idéntica ao sector da eletricidade. Os comercializadores desempenham
um papel de relacdo direta com os consumidores (contratacdo, gestdo de fatura e apoio ao
cliente) no mercado liberalizado e de concorréncia. Em complementaridade, existe 0 mercado
regulado (lista de comercializadores no mercado livre para clientes domésticos consultavel na
seccdo 7.1.2.2) onde operam o0s comercializadores de udltimo recurso (lista de

comercializadores no mercado regulado consultavel na sec¢édo 7.1.2.3).

3.2.5 Consumo

Em Portugal existem dois grandes grupos de consumidores de gas natural: os clientes de alta
pressdo (grandes industrias e os centros electroprodutores de ciclo combinado) e os clientes de
média/baixa pressdo (sobretudo, consumidores residenciais). Em 2014, o consumo real de gas
natural de alta pressao foi de 20,7 TWh enquanto na média e baixa pressdo o consumo ascendeu
a 24,1 TWh (consumo combinado de 44,8 TWh). A ERSE (2015) estima no periodo 2015-
2016 que o mercado liberalizado de gas represente cerca de 97% do consumo nacional com
1.391.511 clientes (contra 49.300 no mercado regulado).
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3.3 Enquadramento regulatdrio

Nas duas secgOes anteriores recorreu-se a expressdes como mercado liberalizado e mercado
regulado®!. Estas expressdes evidenciam que nestes sectores existe uma entidade responsavel
por defender os direitos dos consumidores e por garantir niveis de servico ao longo da cadeia
de valor. A Entidade Reguladora dos Servigos energeéticos - ERSE € a entidade que regula a
atividade do sector elétrico e do gas natural.

A ERSE é igualmente responsavel pelo Regulamento Tarifario que visa, também, definir as
tarifas suportadas pelos clientes finais. E através deste sistema tarifario que todos os agentes
sdo remunerados pela sua intervencao na cadeia de valor através do consumo de energia elétrica
ou de gés natural. A diferenca entre 0 mercado regulado e o mercado liberalizado € que no
primeiro a composicdo total da tarifa (isto €, o valor pago a cada agente da cadeia de valor) é
definida pela ERSE enquanto no segundo o efeito de concorréncia estabelece a tarifa (ndo
regulada) para a producdo/aquisicdo (preco de producéo) e prestacdo do servico (preco de

comercializagéo).

Assim, percebe-se que ha atividades que, independentemente da liberalizacdo do mercado,
estdo sempre dependentes da regulacdo tarifaria da ERSE e estas sdo: o transporte e a
distribuicdo. Para estas empresas que desempenham estas atividades reguladas, a ERSE
estabelece regras de remuneracdo adicionais. Neste enquadramento, a ERSE permite que as
empresas acolham custos da sua atividade operacional (negécio principal) e estratégica
(investimento) no conceito de um modelo de regulacdo que define uma rendibilidade maxima
permitida e a partir dai o valor das tarifas, sejam de eletricidade ou de gas natural.
Sucintamente, este modelo regulatorio baseia-se em proveitos permitidos?. Neste modelo séo

considerados 0s seguintes custos:

» Custos de capital: é definido pela soma das depreciacBes dos ativos regulados, sendo
que por ativos regulados se entendem o0s ativos necessarios para as operacgoes
concessionadas — também designado por base de ativos regulados ou RAB
(remunerated asset base) e a remuneragéo do investimento na base de ativos regulados

(que decorrem do investimento que é realizado);

11 Sempre que se refira a palavra regulagio, deve entender-se por regulagio econémica.
12 Este modelo de regulagio é um hibrido entre o modelo da “rate of return regulation” ou modelo americano € o
modelo de “price cap” ou “revenue cap” (modelo europeu)
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» Custos de operacdo e manutencdo (recuperacdo de alguns custos de operacdo até um
limite méaximo preestabelecido);

« Desvio tarifario®™ (definido pela diferenca entre os proveitos permitidos estimados para

0 ano n-2 e 0s proveitos reais no mesmo periodo).

Na sec¢do 4.1 é detalhada o enquadramento regulatério para o negécio da eletricidade e gas a

que a REN esta sujeita.

Por ultimo, refira-se que existem periodos regulatérios, ou seja, intervalos de tempos em que
as regras da regulacdo sdo validas, o que, atualmente, para o sector elétrico é 1 de Janeiro de
2015 a 31 de Dezembro de 2017 e para o sector do gas natural é de 1 de Julho de 2016 a 30 de
Junho de 2019.

13 N&o confundir com défices tarifarios

Jodo Luis Navarro de Castro Correia Botelho
31



Avaliacdo de empresas através de multiplos de mercado — o caso da REN

4 Anélise e Benchmarking da REN

4.1 O modelo de negocio da REN

A REN, cuja histdria, organizacdo e modelo societario sdo apresentados na sec¢do 7.2, sendo
concessionaria unica do servico publico de transporte de eletricidade e gas, €, assim, uma
empresa detentora de dois negdcios que tém uma configuracdo tecnoldgica de monopolio
natural. Assim, e de forma a colmatar esta falha de mercado®, tem os seus proveitos 100%

regulados, ou seja definidas por uma entidade reguladora — neste caso a ERSE.

Uma vez que os contractos de concessao (Eletricidade e Gas) sdo distintos também os modelos
de regulacdo tem algumas diferencas, apesar de na sua génese, serem um modelo com peso
significativo da abordagem através de “rate of return regulation” onde os proveitos permitidos
(de forma simplificada) incluem: a remuneracéo do capital, as amortizacfes, 0 OPEX, outros

incentivos e desvios tarifarios.

4.1.1 Eletricidade

Na figura abaixo apresenta-se 0 modelo de regulacdo para a REN — Eléctrica S.A.:

Proveitos
Remuneracio do

capital

Ativos sem
. . ROR % RAB i
prémio Base Custos reais
Ativos de

transporte

Ativos com

prémio (RORBase + prémio) X RABcustas de ref

Terrenos DPH RABTerrenos hidricos X (1 + 1,5%)

Amo]‘tizagﬁes Amortizacio do RAB (Incluindo os terrenos hidricos), liquido de subsidios

<>
Opex

Revenue Ca Base de custos calculado com o valor para o 1° ano do periodo de regulagio calculado com
P base na média dos custos incorridos

Funcio do aumento da . ..
¢ 2 Drivers de custos (extensio da rede e n° de painéis)

capacidade
* Custos com limpeza de florestas (exclui os custos obrigatorios por let)
+ Custos com desvios de linhas a pedido de terceiros
Pass-through .
1 o Mec de compensagio entre TSO’s
* Rendas de congestionamento nas interligacbes
onry tiv * Disponibilidade
WRIRS LT TIOR Manutencio em exploracio de equipamento em fim de vida vtil

3 PRt Desvios,—; ¥ (1 + Média da Euribor,_, + Spread,_,) % (1 + Euribor,_, + Spread,_,)
Desvios tarifirios + Desvios,_ X (1 + Média da Euribor,_, + Spread,_,)

Figura 9 - Modelo de regulacéo da atividade de transporte de eletricidade

14 Arrow, K (1981) prefere classifica-la como falha tecnoldgica.
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Releva, no entanto, definir alguns conceitos elencados acima para melhor se entender o modelo

de regulacéo aplicada aos ativos de transporte de eletricidade:

RORgase — Taxa de rendibilidade dos investimentos nos ativos, definido pela ERSE para

cada periodo regulatorio;
RABcustos reais — Valor investido nos ativos regulados ao seu custo real;

Prémio — Adicional a taxa ROR, aplicada a investimentos em ativos core da rede de

transporte;

RABcustos de referencia — Valor investido nos ativos que estéo abrangidos pelo mecanismo
de custos de referéncia (destinado a promover a eficiéncia dos custos de investimento
em novos equipamentos a integrar na rede de transporte, que premeia através da taxa
de remuneracédo os investimentos considerados eficientes - ERSE, (2014)). Assim, 0s
investimentos realizados com custos de referéncia e que estejam dentro do intervalo
definido sdo remunerados a taxa RORBgase acrescida do prémio. Caso 0s investimentos

estejam acima dos custos de referéncia, este serdo remunerados a taxa RORBase;

Terrenos Dominio Publico Hidrico (DPH) — Estes terrenos sdo os terrenos que ficam
abaixo da superficie alagada das barragens e cuja responsabilidade é da REN — Rede
Eléctrica Nacional S.A. O montante do capital a recuperar relativamente a estes terrenos
(entre 98,5% e 101,5% do valor dos ativos) esta dependente da avaliacdo de
desempenho operacional da REN e é definida por uma comissdo composta pela ERSE,

Direcdo-geral de Energia e Geologia e Secretaria de Estado da Energia;

Revenue Cap — E a base de custos operacionais que sdo aceites pelo regulador é
atualizada anualmente com base no PIB e em fatores de eficiéncia de custos.

Atualmente o valor da atualizacdo esta limitado a 1,5%;

Custos varidveis — Existe uma componente dos custos de exploragdo (OPEX),
reconhecidos pela tarifa, e que tém como objetivo acomodar os custos adicionais que
decorrem da extensdo da rede de transporte e do n° de painéis instalados nas
subestacfes. Tal como o Revenue Cap também esta rabrica de custos € anualmente

atualizada com base no PIB e em fatores de eficiéncia, estando limitada a 1,5%/ano;

Custos pass-through — Esta tipologia de custos operacionais é diretamente repercutida

na tarifa e refere-se a custos de operacdo especificos, ja elencados na Figura 9;
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+ Incentivo a manutencdo em exploragdo de equipamento em fim de vida til - Para ndo
desvirtuar a normal renovacdo da base de ativos (note que adquirir novos ativos
beneficia de uma remuneracdo RAB superior), o regulador também entrega incentivos
para a RN — Rede Elétrica Nacional manter em funcionamento ativos no fim da sua

vida util, mas com condic@es técnicas adequadas;

» Desvios tarifarios — Tendo em conta que as tarifas sdo definidas ex ante é necessario
fazer o ser acerto apds apurados os dados reais. Adicionalmente, clarifica-se que t se
refere ao ano das tarifas e que o spread é definido pela ERSE. Assim, caso a estimativa
tenha sido inferior ao real a empresa teréa desvios tarifarios a receber, caso seja superior

tera que devolver a tarifa.

4.1.2 Gés Natural
A atividade concessionada para o Gas Natural tem trés vertentes distintas: o terminal de Gas
Natural Liquefeito, a armazenagem®® subterranea e o transporte, conforme ja referido nas

seccOes 3.2.1e 3.2.2.

A semelhanca do apresentado para o sector elétrico, na apresenta-se na Figura 10 o modelo de

regulacdo do géas natural:

Proveitos
Remuneracao do

capital

Ativos de transporte,
armazenagem e ROR x RAB
terminal

Amortizagﬁes Amortizacio do RAB | liguido de subsidios

«»
Opex

Custos fixos Base de custos calculado com o valor para o 1° ano do periodo de regulacio calculado com

base na média dos custos incorridos

Depende de factores pré-definidos para cada tido de actividade concessionada

Custos variaveis i
(transporte, armazenagem e terminal)

Apenas para a actividade de transporte:

* Custos com o transporte de GNL por rodovia para abastecimento das unidades
auténomas de gaseificacio (UAGs)

* Custos de mudanca de comercializador

Pass-through

Desvio tarifario

Desvios,_; * (1 + Média da Euribor,_, + Spread,_;) x (1 + Euribor,_, + Spread,_,)
+ Desvios,_; x (1 + Média da Euribor,_, + Spread,_,)

Figura 10 - Modelo de regulacao das atividades do sector do gas natural

15 Deve notar-se, que no caso da eletricidade e por razes tecnoldgicas (fisica da eletricidade) ndo existe a
armazenamento de energia elétrica com a amplitude da do gas natural

Jodo Luis Navarro de Castro Correia Botelho
34



Avaliacdo de empresas através de multiplos de mercado — o caso da REN

No que respeita & remuneracdo do capital, 0 modelo é semelhante ao da eletricidade, apenas
com a distin¢do que para o sector do Géas Natural ndo existe 0 mecanismo de prémio para a
remuneracao de investimentos nos ativos core, pelo que todos os ativos sdo remunerados a taxa

ROR definida pelo regulador.
O modelo das amortizac6es é em tudo semelhante ao ja descrito nas sec¢des anteriores.

J&a 0 modelo de recuperagdo dos custos operacionais tem uma componente fixa, que é também
semelhante ao modelo utilizado para o setor elétrico. No que concerne as componentes
variaveis sdo fortemente afetadas pelo tipo de ativo e apresentam-se seguidamente os drivers

que influenciam os custos variaveis:

« Ativos de transporte (REN Gasodutos S.A.) — Nimero de Km ’s de gasoduto, niUmero
de estacdes de regulacdo e medida (GRMS), energia transportada e capacidade

utilizada;

» Terminal (REN Atlantico S.A.) — Energia regaseificada, capacidade de emiss&o e custos

com eletricidade (consumo de energia e custos de acesso a rede);

» Armazenagem (REN Armazenagem S.A.) — Energia injetada/extraida da rede de

transporte e capacidade de armazenamento.

Os conceitos associados aos custos Pass-through, que neste caso sdo apenas referentes a

atividade de transporte, e desvios tarifarios sdo os mesmos ja referidos anteriormente.

4.2 Metodologia
Os objetivos da tese requerem uma abordagem quantitativa, que consistira sobretudo no recurso
a dados estruturados e técnicas de analise numerica para caracterizar objetivamente um

conjunto de caracteristicas da amostra.

A metodologia utilizada neste trabalho descreve-se nas proximas subsecgoes:

4.2.1 Amostra

Sendo 0 objeto da tese o estudo do caso do Grupo REN (REN), naturalmente se constata que
este deverd fazer parte da amostra que ird ser analisada. Adicionalmente, foram escolhidas
outras empresas que operam na mesma industria (transporte de energia elétrica ou gas natural),
no mesmo continente (Europa) e com modelos de regulacdo semelhantes & da REN,

nomeadamente:
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e Red Eléctrica de Esparia (Espanha);
e Enagas (Espanha);

e Terna (Italia);

e Snam (ltalia);

e Elia System Operator (Bélgica).

Para além de serem empresas do mesmo sector da REN, releve-se também o facto de estas
empresas serem consideradas os pares naturais da REN em relatérios de anélise de empresa
emitidas por analistas. Por isso estas sdo usadas como termo de comparacao para a prestacao e
avaliacdo financeira da REN. Informacéo adicional sobre estas empresas podem ser encontrada

no anexo 7.3.

4.2.2 Periodo amostral

No presente estudo sdo considerados dados referentes ao ano 2016, mais concretamente a 31
de Dezembro de 2016, sendo que, na impossibilidade de se obter indicadores, recorre-se a

valores estimados fornecidos pelas préprias empresas ou por entidades independentes.

No caso em concreto e considerando que as empresas analisadas sao cotadas em bolsa, o ultimo
dia analisado relativo ao ano de 2016, foi o dia 30 de Dezembro, uma vez que o dia 31 de

Dezembro foi um sébado e as bolsas apenas transacionam em dias Uteis.

4.2.3 ldentificacdo dos instrumentos de avaliacao

Para proceder a avaliacao e caracterizacdo financeira da REN, optou-se por recorrer ao Método
dos Multiplos de Mercado, uma vez que este método, tal como ja referido em 2.2.1, permite
ter uma medida relativa do valor da empresa com base em menos hipéteses, aspeto
particularmente importante tendo em conta que os periodos regulatorios (sejam do negécio da
eletricidade sejam do negocio do gas natural) estdo a decorrer e neste momento ndo existe,
ainda visibilidade sobre eventuais alteracbes ao modelo de regulacédo, que se preveem acontecer
nos proximos periodos regulatérios. De todos os multiplos analisados na revisao bibliografica,
foram escolhidos aqueles que sdo mais convencionais na literatura sobre avaliagcdo de empresas
pelo método dos maltiplos e que permitem ser calculados com a informag&o publica existente

(i.e., informacéo disponivel em balanco e de mercado):
e Price Earnings Ratio — Equacdo (1);
e Price to Sales — Equacdo (3);

e Price to Book value — Equacéo (5);
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4.2.4

Enterprise Value to EBITDA — Equacéo (8);
Enterprise Value to EBIT (obtido da anterior);

Enterprise Value to Sales — Equacéo (9);

Indicadores de balanco

O apuramento dos multiplos implica uma pesquisa de dados contidos em balango, entre os

quais:

Capital Proprio (Book value);

Divida liquida (Net Debt);

Vendas (Sales);

Resultados antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo (EBITDA);
Resultados antes de juros e impostos (EBIT);

Resultado liquido (Net Income).

Para a recolha de dados foram consultados os relatorios e contas de 2016 (se disponivel, caso

contrario sdo utilizados valores estimados disponibilizados pela 4-traders'®), disponivel nas

respetivas paginas institucionais de cada uma das empresas.

4.2.5

Indicadores de mercado

Outra componente para o calculo dos multiplos deriva da informacéo disponivel no mercado

bolsista. O indicador central para a utilizacdo desta metodologia é o Enterprise Value (EV).

Neste trabalho, para 31 de Dezembro de 2016, o EV foi calculado, para cada empresa, da

seguinte forma:

EV3016 = P2016 + ND2g16 = S2016 X P2016 T ND2016

EV; — Enterprise Value de uma determinada empresa a 31 de Dezembro de 2016;

P; — Capitalizacdo bolsista dessa empresa a 31 de Dezembro de 2016;

ND; — Divida liquida dessa empresa a 31 de Dezembro de 2016;

S2016 — AcOes transacionaveis (shares outstanding) dessa empresa em a 31 de
Dezembro de 2016;

p; — Preco de fecho por acédo dessa empresa no ultimo dia de negociagdo em 2016 (30
de Dezembro);

16 http://www.4-traders.com/
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Os valores de mercado foram extraidos do Google Finance para cada um dos titulos de a¢oes

da amostra.

4.2.6 Célculo dos multiplos

Considerando as definicBes dos mdaltiplos na sec¢do 2.2 e das variaveis nesta seccdo, 0S

multiplos escolhidos para este estudo sédo calculados de acordo com a tabela na figura seguinte:

Multiplo Resultado no ano i
. . . P,
Price Earnings Ratio NT
. bi
Price to Sales gi/
S2016
Price to Book val il
rice to Book value 5V
Enterprise Value to EBITDA EV:
nterprise Value to FBITDA
Enterprise Value to EBIT EV;
nterprise Value to TBIT
. EV;
Enterprise Value to Sales -

Figura 11 - Maltiplos a analisar

Refira-se que no que diz respeito ao multiplo Enterprise Value to Sales e tendo em conta que
as vendas das empresas analisadassdo reguladas, as suas vendas ndo sdo mais do que a
remuneracao dos seus ativos, foi, para o calculo deste indicador, considerada a totalidade dos

proveitos reportadas pelas empresas em analise.

4.2.7 Limitagdes
A metodologia proposta apresenta condicionantes que, aquando da apresentacdo dos

resultados, devem ser tidas em consideracdo, nomeadamente:

e Alguns cuidados (ver seccdo 2.2.4) a ter com a utilizacdo dos multiplos, pelo que é
essencial que os mesmos sejam tidos em consideragdo na analise dos resultados;

e A dimensdo da amostra de empresas definida (6, incluindo a REN) é pequena, 0 que
pode influenciar a precisdo de medidas estatisticas como a média e desvio padrao
amostral. No entanto e considerando o ambito da tese, a escolha das empresas a analisar

assenta na hipotese, muitas vezes utilizada na pratica e que suporta a metodologia de
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avaliacdo através de multiplos de mercado (ou seja, embora a precisao estatistica nao
seja assegurada, a analise dos multiplos por si ndo é questionavel);

No caso da avaliacdo da REN, importa lembrar que se esta a avaliar um grupo de
empresas que, no caso concreto, tem dois negocios regulados e distintos (eletricidade e
gas natural). Neste sentido, a REN &, no conjunto da amostra, Unica a agregar dois tipos
de negdcios nas utilities. Considere-se ainda que a maioria das empresas analisadas
também s&o holdings;

A escassez da informacdo disponivel. Apesar de se tratarem de empresas que estao
cotadas em bolsa, nem toda a informag&o esta disponivel. Tome-se como exemplo as
depreciacdes, essencial para o calculo do multiplo EV/EBITA (tal como sugerido na
seccao 2.2.3). Perante a auséncia de dados disponiveis, ndo é possivel obter o multiplo
supracitado;

Ainda em linha com o ponto anterior e pelo facto de algumas empresas ainda ndo terem
publicado as suas contas e resultados de 2016, a maior parte da informacéo de balanco
considerada na metodologia é oriunda de estimativas. Uma vez que se trata de empresas
cotadas existe bastante informacdo disponivel sobre estimativas, essencialmente
efetuadas por analistas independentes;

Note-se, por ultimo, que todos os valores relativos aos dados financeiros das empresas
analisadas sdo apresentados em milhGes de euros. Ou seja, essa informacdo € tratada de
origem ja com arredondamentos aos milhdes, podendo provocar ligeiras distor¢des no

calculo dos multiplos. Ainda assim, entende-se que esse erro € desprezavel.

4.3 Resultados e aplicagdes

Nesta seccdo apresentam-se os resultados obtidos com a metodologia descrita anteriormente.

Os valores que seguem desta analise séo consequéncia da recolha de dados ilustrada na secgéo

7.4, onde se apresentam o0s principais indicadores financeiros disponiveis para as empresas

analisadas.

Os multiplos escolhidos para avaliar a REN serdo dissecados numa logica comparativa com a

industria onde se insere e face aos seus pares naturais.

4.3.1 Capitalizacdo bolsista e Enterprise Value

Como referido na sec¢édo 4.2.5, alguns dados financeiros derivam da informag&o disponivel, tal

como a capitalizacdo bolsista ou o Enterprise Value, que se apresentam nas figuras seguintes:
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N° accbes

accdes)

Valor da acio

no fecho de | 2,70 | | 17,92 | | 24,12 | | 4,35 | | 3,91 | | 49,68 |
30/Dez

9661

Capitalizacao
bolsista no
fecho de 30 de
Dezembro de
2016
(Milhdes €)

1431

REN 14 35 i énagas ZTerna 7 a
(<) o ny (1) (1) O

Figura 12 - Capitalizacéo bolsista das empresas analisadas (30/12/2016)

bolsista (M€) - 9 660.9

Divida liquida | 24780 | | 5053.0 | | 5089,0 | | 6293,0 | | 11 056,0 | | 25570 |
(M€)

24 624
14714 15037
Enterpise

Value a 30 de 10 840
Dezembro de

2016

ilhdes € 5575
™ ) 3909

REN»<  EI%ER. g HETerna E7Ta
@ © © L O ()

Figura 13 - Enterprise Value das empresas analisadas (30/12/2016)

Pela Figura 12, constata-se que a REN apresenta a menor capitalizacdo bolsista das empresas

analisadas. Um dos principais catalisadores deste facto segue diretamente do baixo valor

unitéario das suas acGes em bolsa. Quando comparada, por exemplo, com a Red Eléctrica de

Espafia, embora ambas as empresas tenham um volume de a¢Ges semelhante, o valor unitéario

da acdo da empresa espanhola é quase 7 vezes superior ao da REN, essencialmente devido ao
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elevado peso da divida liquida da REN face ao seu Enterprise Value, tal como se explica na
Figura 13 - Enterprise Value das empresas analisadas (30/12/2016)Figura 13.

Tambeém atraves desta figura, conclui-se que a REN é também a empresa que apresenta o menor
valor de Enterprise Value e que é a Gnica com divida liquida superior a capitalizagéo bolsista
(63% do seu EV ¢ constituido pela divida liquida). Numa abordagem mais conservadora, este
indicador sugere que um investimento na acdo da REN tem maior risco quando comparado
com o0s seus pares (para uma capitalizacdo bolsista semelhante, é preferivel investir numa

empresa com menor divida liquida).

4.3.2 Price earnings ratio

Um valor baixo (alto) para o PER ndo significa forcosamente uma avaliagdo negativa
(positiva), mas sugere que o investidor esta suscetivel a pagar menos (mais) por cada euro de
resultado liquido. No caso da REN, que é uma das empresas com o menor PER da amostra, 0
baixo valor por acdo consubstancia este facto. Para a amostra, encontra-se uma correlacao
positiva (58%) entre o valor de fecho das a¢bes e o PER. Este resultado permite inferir que se

a tendéncia do valor das acfes € no sentido da alta, entdo também o € o valor do PER.
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Figura 14 - Price earnings ratio

A Enagas que, a semelhanca da REN, tem também uma divida bastante elevada em proporgao
ao EV (47% do Enterprise Value) apresenta um PER muito semelhante a REN. Esta analise
podera ser sustentada pelo estudado na seccgéo 2.2.3, de que 0 risco (neste caso assume-se que
quanto maior a divida liquida, maior o risco que a empresa representa) tem um efeito negativo
no PER, ou seja, faz com que este multiplo seja menor. No entanto, para a amostra analisada,
ndo foi possivel encontrar evidéncia estatistica desta correlagéo (-24%), o que pode sugerir que

a amostra ndo esta suficientemente dimensionada.
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Em destaque, pelo valor maximo obtido, estad a empresa Elia que obteve o valor de 16,77 para
este multiplo. Como enunciado anteriormente, esta empresa apresenta 0 maior o valor por acdo

da amostra, que confirma o valor do PER elevado.

Outra observacdo estatistica prende-se com o enquadramento tributario das empresas (isto €, 0
a relacdo do Resultado Liquido face aos Resultados antes de imposto). Verifica-se uma
correlacdo positiva (58%) para o racio Resultado Liquido sobre Resultados antes de imposto e
0 PER. Esta medida estatistica sugere uma relagdo direta entre a relacdo do Resultado Liquido
face aos Resultados antes de imposto e o valor do PER. No caso da REN, que apresenta a maior
penalizacdo em sede de tributacdo de rendimentos tributaveis (taxa média de imposto de 45%)

tem um dos PER mais baixos contra a Elia (taxa média de imposto de 15%).

Se se analisar este racio para toda a industrial’, verifica-se que o PER da indUstria é de 14,30,
muito idéntico ao valor apurado para a REN. Por outro lado, mostra que os valores da industria
estdo abaixo da média da amostra, o que induz que as empresas que compdem a populacao

(toda a industria) tém valores menores para o PER face a amostra.

4.3.3 Price to sales ratio

Este indicador pretende aferir o modo como as vendas (ou no caso em concreto, as receitas) de
uma empresa se relacionam com o preco que o mercado esta disposto a pagar por essa empresa,
ou seja como 1 unidade monetéria que seja gerada de vendas quantas unidades monetérias

impacta no valor da empresa.

Antes de se comentar em detalhe o racio de Price to Sales, releva referir que as empresas
analisadas, pelo seu enquadramento regulatorio, ndo tém vendas. Os seus proveitos (ou vendas)

sdo exclusivamente provenientes da tarifa e decorrentes do modelo regulatorio em vigor.

17 Disponivel em Yahoo finance
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Figura 15 - Price to sales ratio

Na amostra analisada, verifica-se que existe uma correlacdo quase perfeita (98%) entre o valor
das vendas e o valor da capitalizacdo bolsista das empresas. Adicionalmente e calculada a
correlacdo entre a capitalizacao bolsista e o Price to sales esta tem um resultado de 86%. Daqui
se conclui que o valor baixo do Price to Sales da REN, podera ser uma consequéncia do facto
de 100% dos seus proveitos serem regulados, a empresa ndo tem possibilidade, no &mbito dos
contratos de concessao, de expandir as suas vendas e/ou alterar o fator prego.

A Figura 15 confirma que os resultados obtidos anteriormente, no sentido em que a REN é a
empresa, da amostra analisada, com o menor Price to Sales (1,98), com as menores receitas
(739,5 M€) e a menor capitalizacdo bolsista (1.431,3M€). Por outro lado, a Snam, tem 0 maior
racio Price to Sales (5,30), tem também o maior valor de vendas (2.560,0 M€) e a maior
capitalizagdo bolsista (13.567,7 M€).

De salientar que o aumento do risco (alavancagem financeira) produz um efeito negativo neste
indicador. De acordo com o discutido anteriormente, confirmada com a correlacdo de -86%
entre o racio de divida liquida sobre capitalizacdo bolsista e o racio Price to Sales, o indicador
Price to sales da REN fica muito mais penalizado por ter uma divida liquida relativa muito
mais elevada que as restantes empresas analisadas. Mais uma vez, se conclui o papel

fundamental do risco financeiro na anélise e a sua influéncia nos valores apresentados.

Numa outra ética, também se podera inferir que a incerteza em relacdo ao novo periodo
regulatorio e, por consequéncia, uma diminui¢do da perspetiva do crescimento esperado dos

proveitos, possa resultar que este indicador seja mais baixo.

Jodo Luis Navarro de Castro Correia Botelho
43



Avaliacdo de empresas através de multiplos de mercado — o caso da REN

Note-se que a média deste racio para a indUstria'® é de 2,22 (para uma amostra de 18 empresas)
0 que € significativamente mais baixo que a média da amostra analisada, mas que esta cerca de
10% acima do valor obtido para a REN, o que poderad vir a configurar um potencial de

valorizacdo da acdo da REN, a par de outros fatores.

4.3.4 Price to book value

O principal objetivo deste indicador é perceber a relagcdo entre o preco a que a agdo é
transacionada no mercado e o seu valor contabilistico. Um valor baixo (ou alto) neste indicador

pode intuir que a acao esta subvalorizada (ou sobrevalorizada).
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Figura 16 - Price to book value
A Figura 16 demonstra que o preco das a¢fes da REN esta a transacionar cerca de 20% acima
do seu valor de balan¢o o que é significativamente mais baixo que as restantes empresas (com
excecao da Elia). Este podera ser um indicador de que a REN esta a negociar abaixo do seu

real ou potencial valor.

Note-se que a correlagdo entre o Price to book value e o Enterprise Value to Net debt (que
mede a relacdo do valor das operacdes com a divida liquida é de 90%, o que mais uma vez

confirma que a questdo do risco financeiro é um fator que influencia este multiplo.

Quando analisado este multiplo de acordo com a secgéo 2.2.3 verifica-se a sua dependéncia do
crescimento esperado. Face a incerteza do proximo periodo regulatdrio da eletricidade admite-
se que a perspetiva de crescimento seja modesta, no entanto, pensa-se que este fator ndo tem

um papel decisivo para a assimetria acentuada de resultados da REN face aos seus pares.

18 Disponivel em http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/psdata.html
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Analisando os dados da indUstria®, o Price to Book value para o sector das utilities é de 2,58,
acima da média da amostra estudada (2,15), do que se poderd depreender, também, uma

subvalorizacdo da acdo da REN.

4.35 Enterprise Value to EBITDA

Tal como referido na sec¢do 2.2.3, este € um dos multiplos mais utilizados pelos analistas e
pretende relacionar o valor das operagdes com os resultados operacionais. Um baixo valor, face
ao mercado, pode indiciar que uma empresa esta subvalorizada ou que o valor gerado pelas

suas operacdes tem potencial de crescimento.
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Figura 17 - Enterprise Value to EBITDA

A REN estava, em 30 de Dezembro de 2016, a transacionar a um multiplo de EBITDA de 8,21

0 que € manifestamente mais baixo que 0s seus pares.

Através da analise dos fatores determinantes para cada multiplo, mencionada na secg¢éo 2.2.3,
verifica-se que a taxa de imposto tem um efeito negativo sobre este indicador. Da observacgao
estatistica da amostra obtém-se uma correlagdo negativa de 87% deste racio com a taxa de
imposto aplicada a cada uma das empresas, 0 que suporta o facto da elevada taxa de imposto a
que a REN estéa sujeita.

O risco financeiro tem impacto neste indicador, apesar da correlacdo negativa de 48% entre o
Enterprise Value to EBITDA e a divida liquida sobre a capitalizacdo bolsista ndo ser téo
evidente como a que se nota com a taxa de imposto. Este resultado é suportado, ainda, pelo
facto deste multiplo ser independente da estrutura de capital da empresa, o que neste caso induz

1% Disponivel em Yahoo finance (https://biz.yahoo.com/p/sum_conameu.html)
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a que a percecdo de risco é de abrangéncia superior ao nivel de divida da empresa, como por
exemplo o risco de pais ou o risco de modelo de negdcio (regulacao).

Da amostra sobressai que este racio € muito semelhante para a Enagas e a Snam. Este facto
deriva dos indicadores financeiros da Snam (receitas, EBITDA, Book Value, resultado liquido
e capitalizacdo bolsista) sdo 2,1 a 2,25 vezes os valores apresentados pela Enagas. Apenas a
divida liquida da Snam é 2,7 vezes superior a da Enagas.

Quando analisado este maltiplo para a indGstria? (utilities) o valor é de 11,57 que se aproxima

do valor médio da amostra.

Poderd, portanto, inferir-se dos resultados acima que a REN, sendo a empresa que tem um
multiplo menor podera estar subavaliada quando comparada com os seus pares de industria. Se
for efetuado o calculo do valor da acdo da REN com o valor médio deste multiplo constata-se
que a REN deveria estar cotada a um valor de 4,11€ por acdo (valorizacdo de 52% face ao
fecho de 2016), o que apesar de, mesmo considerando alguns eventuais desequilibrios

existentes no mercado, parece exagerado.

4.3.6 Enterprise Value to EBIT

Este multiplo, quando comparado com o mdltiplo tratado na subseccdo anterior (4.3.5), tem

como objetivo a inclusdo dos efeitos contabilistico das amortizacdes e depreciacdes que nao

tém influéncia direta no valor gerado pelas operagdes, mas representam gastos para a empresa.

Tal como ja referido na subseccdo 4.2.7, onde foram elencadas algumas limitacdes deste
estudo, a investigacdo deste multiplo torna-se mais dificil pelo facto de ndo estarem disponiveis

os valores das amortizacdes e deprecia¢es em separado.

20 Disponivel em http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/vebitda.html
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Figura 18 - Enterprise Value to EBIT

Analisada a correlacdo deste racio com a taxa de imposto, observa-se uma menor correlacéo (-
64,1%) do que a verificada no com o Enterprise Value to EBITDA que podera ser explicado
pela retirada de itens puramente contabilisticos que tém um efeito fiscal positivo.

Note-se ainda que a diferenca entre a média da amostra e o valor da REN para este mdltiplo é
10%, significativamente mais baixo do que quando comparado com o multiplo Enterprise
Value to EBITDA que é de 33%. Esta reducdo pode ser uma consequéncia da inclusdo dos
efeitos contabilisticos o que se traduz numa maior comparabilidade entre as empresas. Releva,
aqui, relembrar que diferentes normas contabilisticas podem afetar a comparabilidade dos

maultiplos entre as empresas e inclusive distorcer os resultados obtidos.

Quando analisado este multiplo em relagdo ao maltiplo da indstria?! (18,79) verifica-se uma
grande discrepancia face ao valor médio da amostra analisada (16,41).

4.3.7 Enterprise Value to sales

Este indicador permite compreende 0s aspetos operacionais da empresa, neste caso as vendas
com o valor gerado pelas suas operagdes (Enterprise Value) e sugere qual o Enterprise Value
por cada unidade monetéaria de vendas efetuadas.

21 Disponivel em http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/vebitda.html
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Mais uma vez se verifica que a REN apresenta 0 menor multiplo da amostra estudada, 30%
abaixo da média, mas ainda assim acima da média da indUstria®? (3,72) o que podera ser

explicado pelas diferentes margens operacionais das empresas alvo da amostra da inddstria.
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Figura 19 - Enterprise Value to sales

Quando analisado face a margem de EBITDA, observa-se uma correlacdo de 63% que podera
explicar o facto do multiplo da REN ser o mais baixo, uma vez que a sua margem de EBITDA

é de 64%, bastante abaixo das empresas com este multiplo mais elevado.

Também a divida liquida parece ter influéncia na construgéo neste multiplo, tendo em conta a

correlagéo entre os dois indicadores ser de 84%.

Para andlise deste indicador, refira-se a questdo das vendas ja enunciada na subsecgéo 4.3.3,
ou seja, o facto das empresas da amostra serem empresas com proveitos regulados o que podera
enviesar a analise deste multiplo. Outra questdo prende-se também com facto da REN ser um
grupo de empresas com 2 negdcios, apesar de regulados, serem bastante distintos — eletricidade

e gas natural, o que ndo sucede com as restantes empresas da amostra.

22 Disponivel em http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/psdata.html
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5 Conclusdes

Esta tese aborda a tematica da avaliacdo de empresas com forte incidéncia no método dos
multiplos de mercado, onde se apurou que este permitia captar resultados mais rapidos e de
melhor compreensao pelos diferentes Stakeholders (que nem sempre tém o conhecimento das
técnicas de avaliacdo de empresas) quando comparado com a aplicagdo dos métodos
(teoricamente mais exigentes) de Discounted Cash Flow e de Opg¢Oes Reais. De todos 0s
multiplos estudados, foi possivel categoriza-los em quatro grupos: multiplos baseados na
capitalizacdo bolsista ou no preco (avaliam a empresa com base na valorizacdo dos capitais
proprios a cotacdo de mercado), maltiplos baseados no valor da empresa (avaliam a empresa
com base no Enterprise Value — EV), multiplos associados ao crescimento (avaliam a empresa
com base em previsbes de crescimento dos resultados) e multiplos associados a dados

operacionais (avaliam a empresa com base em indicadores de atividade ou de negdcio).

Tendo em consideracao que esta investigacdo se relacionava com o estudo do caso da REN,
optou-se por dar primazia aos multiplos com incidéncia em indicadores de mercado e do EV.
Atendendo ao contexto de industria particular (onde a origem das vendas segue diretamente do
modelo regulatério em vigor e do consumo de energia a jusante da cadeia de valor) e ao
enguadramento macroecondémico (Portugal recupera de um periodo de depressdo econémica),

0 exercicio de avaliacdo da REN surge com algumas particularidades face aos seus pares.

Na amostra, com dimensdo total de seis empresas com negocio idéntico a REN, a empresa
portuguesa foi aquela que apresentou, em geral, piores resultados pelo método dos multiplos

de mercado. Em resumo, os principais catalisadores®® para valores obtidos devem-se a:

e Peso da divida liquida é elevado quando comparado com o Enterprise Value — 63% do
EV da REN é composto por divida liquida, ou seja, a valorizacdo da REN é muito
alavancada no valor da sua divida liquida e ndo da valorizacéo que o mercado faz. Todas
as outras empresas da amostra tém a maioria dos respetivos EV composta pela
valorizacdo no mercado bolsista. Uma consequéncia direta deste facto é que a REN
representa maior risco financeiro por se encontrar severamente alavancada (em
proporcao ao EV);

e Valor unitario da acdo em bolsa é muito baixo — o preco de fecho da acdo em 2016 foi

de 2,70€, o que é manifestamente inferior aos seus pares. Assim, 0 baixo valor da acédo

2 Que foram identificados na tese porque, outros motivos de cariz operacional e financeira poderiam ser
elencados.
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penaliza a REN na sua valorizagdo em bolsa cujo valor se confunde com o valor
contabilistico dos seus capitais proprios. Uma das razdes para este valor baixo por acao
pode estar relacionado com o volume baixo de agdes a transacionar no mercado
primario (free-float) e pela estabilidade da estrutura acionista;

Enquadramento tributario desfavoravel — a REN é a empresa da amostra com maior
penalizacdo em sede de tributacdo de resultados. Segue deste facto que o
aproveitamento dos Resultados antes de imposto seja menor que 0s seus pares, 0 que a
torne menos atrativa a novos investidores;

Futuro enquadramento regulatorio para a eletricidade — Os proveitos da REN
dependem, como foi descrito, do modelo de regulagéo. Existindo uma incerteza sobre
que condicdes irdo vigorar no novo modelo de regulacéo para a eletricidade, aumenta
0 risco e a desconfianca dos investidores para os resultados futuros operacionais da

REN (risco regulatorio).

N&o obstante, a fraca prestacdo da REN na 6tica do modelo dos multiplos sugere que esta se

encontra subvalorizada, isto é, que o valor unitario da acdo deve ser superior a 2,70€. Este facto

consubstancia-se pelos resultados obtidos no mdltiplo EV to EBIT, onde a REN tem

aproveitamentos de resultados antes de juros e impostos em linha com a média da amostra

analisada (14,97 vs. 16,41). Assim, a REN tem um EV semelhante, em proporgéo ao EBIT,

dos seus pares da amostra.

Apesar dos resultados obtidos com o método dos mdltiplos e para efeitos de futura

investigacdo, aponta-se para as seguintes direcGes possiveis:

Utilizacdo do multiplo EV to EBITA — da revisdo bibliografica e atendendo ao método
utilizado na tese, constatou-se que este multiplo desempenha um papel central na
avaliacdo de empresas. Por auséncia de indicadores financeiros para alimentar o
multiplo, ndo foi possivel calcular o mesmo. Assim, recomenda-se a analise deste
multiplo para validar se as premissas desta investigacdo convergem;

Utilizacdo de multiplos ndo financeiros — estando a REN inserida numa industria muito
peculiar, seria interessante produzir e interpretar alguns multiplos especificos do seu
negocio como por exemplo EV to RAB (para medir o valor do EV a proporc¢éo do valor
dos ativos regulados);

Validar as conclusdes da presente tese com recurso a outros metodos de avaliacao, por

exemplo pelo método dos Discounted Cash Flow — seria interessante perceber se, com

Jodo Luis Navarro de Castro Correia Botelho
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a utilizacdo de um método de avaliagdo de empresas distinto, a REN manteria o rétulo
de empresa subavaliada ou, se junto dos seus pares, conseguia obter uma avaliagdo

superior.

Por ultimo refira-se algumas limitacdes do trabalho realizado, nomeadamente, o facto da
amostra analisada poder ser considerada insuficiente do ponto de vista estatistico (apenas foram
analisadas 6 empresas); as outras empresas analisadas terem outros negdcios ndo regulados
(por exemplo negocios noutras localizagBes e com enquadramentos regulatérios diferentes);
alguns dos dados recolhidos sdo estimativas efetuadas por analistas (informacédo ainda néo
comunicada mercado) e ndo estarem disponiveis alguns indicadores financeiros que poderiam

contribuir para uma anélise mais detalhada e profunda.
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7  Anexos

7.1 Empresas a operar no sector energético

7.1.1 Empresas na cadeia de valor do sector da eletricidade

7.1.1.1 Empresas a operar na producdo de energia:

e Producdo em Regime Ordinério (PRO):
o EDP Producdo;
o ELECGAS;
o TEJO Energia;
o Turbogés.

e Producdo em Regime Especial (PRE) — Fontes de energia

o Agua;

o Biomassa;

o Cogeragéo (produgdo combinada de calor e eletricidade);
o Mar,;

o Sol;

o Vento.

7.1.1.2 Empresas a operar na distribuicdo de energia elétrica

e A Celer - Cooperativa Electrificacdo de Rebordosa, CRL;

A Eléctrica Moreira de Cénegos, CRL;

Casa do Povo de Valongo do Vouga;

Cooperativa Eléctrica de Loureiro, C.R.L.;

Cooperativa Eléctrica de Vale D’Este;

Cooperativa Eléctrica de Vilarinho, C.R.L.;

Cooperativa Eléctrica S. Simdo de Novais;

Cooperativa Electrificagédo A Lord, CRL;

Cooproriz - Cooperativa de Abastecimento de Energia Eléctrica, CRL.;
EDP Distribuicéo;

Electricidade dos Agores;

Empresa de Electricidade da Madeira;

Junta de Freguesia de Cortes do Meio.
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7.1.1.3 Lista de comercializadores no Mercado Livre

e Coopernico;

e EDP Comercial,

e Elusa;

e Elygas Power;

e Enat — Energias Naturais;
e Endesa;

e ENFORCESCO;

e Galp Power;

e GOLD ENERGY;

e HEN - Servicos Energéticos;
o lberdrola;

e Jafplus Energia;

e Logica Energy;

e LUZBOA;
e LUZIGAS;
e PH Energia;
e Rolear;

e Union Fenosa Comercial.

7.1.1.4 Lista de comercializadores no Mercado Regulado

e A CELER - Cooperativa de Electrificacdo de Rebordosa, CRL;

e A Eléctrica Moreira de Conegos, CRL;

e (Casa do Povo de Valongo do Vouga;

e Cooperativa Eléctrica de Loureiro, C.R.L.;

e Cooperativa Eléctrica de Vale D’Este;

e Cooperativa Eléctrica de Vilarinho, C.R.L.;

e Cooperativa Eléctrica S. Simao de Novais;

e Cooperativa Electrificagdo A Lord, CRL;

e Cooproriz - Cooperativa de Abastecimento de Energia Eléctrica, CRL.;
e EDP Servigo Universal,

e Electricidade dos Acores;
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7.1.2

Empresa de Electricidade da Madeira;

Junta de Freguesia de Cortes do Meio.

Empresas na cadeia de valor do sector do gas natural

7.1.2.1 Lista de empresas de distribuigédo

Beiragas — Companhia de Gé&s das Beiras, S.A.;

Dianagas — Sociedade Distribuidora de Gas Natural de Evora, SA;

Duriensegas — Sociedade Distribuidora de Gas Natural do Douro, SA;

EDP Gas Distribuic&o;

Lisboagas GDL - Sociedade Distribuidora de Gas Natural de Lisboa, SA;

Lusitaniagas — Companhia de Gas do Centro, SA;

Medigas - Sociedade Distribuidora de G&s Natural do Algarve, SA;

Paxgas — Sociedade Distribuidora de Gas Natural de Beja, SA;
Setgas - Sociedade de Distribuicdo de Gas Natural, SA;
Sonorgas - Sociedade de Géas do Norte, SA;

Tagusgas - Empresa de Géas do Vale do Tejo, S.A..

7.1.2.2 Lista de comercializadores no Mercado Livre

EDP Comercial;

Endesa;

Energia Simples;

Galp Power;

GOLD ENERGY;

Iberdrola;

Investigacion, Criogenia y Gas;
LUZIGAS;

Molgas;

Rolear.

7.1.2.3 Lista de comercializadores no Mercado Regulado

Beiragas — Companhia de Gas das Beiras;
Dianagés — Sociedade Distribuidora de Gas Natural de Evora;

Duriensegas — Sociedade Distribuidora de Gas Natural do Douro;
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e EDP Gas Servico Universal;

e Lisboagds Comercializacao;

e Lusitaniagds Comercializacéo;

e Medigas - Sociedade Distribuidora de G&s Natural do Algarve;
e Paxgas — Sociedade Distribuidora de Gas Natural de Beja;

e Transgas;

e Setgas Comercializacéo;

e Sonorgas - Sociedade de Gas do Norte;

e Tagusgas - Empresa de Gas do Vale do Tejo.

7.2 Grupo REN
7.2.1 Histéria da REN

Fortemente dependente do carvdo importado, sobretudo de Inglaterra, onde a qualidade

energética do carvdo era muito superior ao extraido dos jazigos nacionais, Portugal sentiu os
efeitos nefastos da Segunda Guerra Mundial com a desaceleracdo do fornecimento de matéria-
prima energética combinada com a escalada dos precos. As implicacGes desta conjuntura
levaram a reducdo abrupta na producdo de energia elétrica bem como a procura urgente por
solucdes que reduzissem a exposicdo de Portugal ao exterior. Neste cenario, o Estado é
obrigado a intervir no setor elétrico. Poucos anos depois de implementar a Lei 2002, que ficou
conhecida pela Lei da Electrificacdo Nacional, em 1947 é fundada a CNE — Companhia
Nacional de Electricidade (empresa que mais tarde daria origem a REN). A CNE, constituida
fundamentalmente com capitais do estado portugués, seria responsavel pela infraestrutura que
faria o transporte nacional de eletricidade em alta tensdo, que ligava as centrais de producéo as

redes de distribuicéo.

Em 1969, as maiores empresas do setor energético, incluindo a CNE, fundem-se na CPE -
Companhia Portuguesa de Electricidade, que em 1976 da origem a EDP — Electricidade de
Portugal E.P. como consequéncia da nacionalizacdo das empresas de producéo, transporte e

distribuicéo de eletricidade em 1975.

Com a homologagdo do Decreto-Lei n° 7/91, de 8 de Janeiro, a EDP, E. P. transforma-se numa
sociedade andnima de capitais exclusivamente publicos e, juntamente com o Decreto-Lei n°
131/94, de 19 de Maio, estabelece-se regras para a cisdo da EDP num grupo de sociedades

anonimas de capitais exclusivamente publicos. No rescaldo destes acontecimentos, em 1994 é
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criada a REN - Rede Eléctrica Nacional, S.A., detida pela EDP, que visa assegurar a gestdo de
toda a Rede Nacional de Transporte de Energia Elétrica (RNT), garantindo ndo sé a
estabilidade e seguranca do abastecimento de eletricidade, mas também investigando meios

para desenvolver a atual infraestrutura de transporte.

Em 1995, o Decreto-Lei n°182/95 de 27 de Julho define o inicio da concessao publica onde séo
atribuidas a REN as seguintes atividades:

e Compra e venda de eletricidade;
e Transporte de eletricidade;

e Gestdo global do sistema de eletricidade.

Com o processo de privatizacdo da EDP e também em cumprimento com as diretivas europeias
(que impunham a separa¢do entre empresas responsaveis pela gestao e transporte e aquelas que
se dedicavam a producéo e distribuicdo de eletricidade), a REN sai em 2000 do Grupo EDP.
No ano seguinte, com o objetivo de assegurar internamente, isto € sem depender de entidades
terceiras, as operacfes de manutencdo e seguranca da RNT, a REN criou a sua primeira
subsidiaria: RENTELECOM - Comunicagfes S.A.. A estratégia desta empresa passaria por
implementar uma rede privada de telecomunicacgdes fidvel ao longo de toda a RNT que seria
essencial para um caso de catastrofe (ndo dependendo de entidades terceiras, a REN tinha

recursos proprios de comunicacdo a distancia por voz e/ou dados).

Um dos marcos histdricos mais relevantes da histéria da REN remonta ao ano de 2006. Nesse
ano a REN adquiriu a Galp Energia as empresas ligadas ao transporte de Gas Natural em alta
pressdo (Transgas) assim como garantiu a concessao publica para a utilizacdo da Rede Nacional
de Transporte de Gas Natural (RNTGN). Em 2007, e como consequéncia desta operacéo, a
REN passou a ter a denominacdo social de REN — Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A.
transformando-se por sua vez numa sociedade gestora de participac¢des sociais de empresas do
setor do transporte de eletricidade e do gas natural. Nesse mesmo ano, a REN (titulo:
RENE.LS) entra a 10 de Julho na bolsa portuguesa (indice PSI 20) com um valor por agdo de
3,35€ e fecha nos 3,50€.

Em 2011, o estado portugués aprova a 22 fase do processo de reprivatizacdo do Grupo REN. O
processo finaliza-se no ano seguinte e o controlo acionista de REN ¢é transferido para a State
Grid (25%) e Oman Oil (15%). A remanescente participagéo do estado na REN (11%) foi
vendida em 2014,
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Com o processo de privatizagdo, o0 Grupo REN assumiu o compromisso de implementar uma
estratégia a longo-prazo que culminasse no desenvolvimento de oportunidades no plano
internacional. Em resposta a essa determinacéo estratégica, em 2013 foi assinado um acordo
com a CEPRI - China Electric Power Research Institute (em representacdo da State Grid), para
a criacdo de um centro de R&D em Portugal no setor da energia. Mais recentemente, no final
do ano 2016, a REN anunciou um investimento de 172 milhdes de euros na aquisic¢ao de 42,5%
do capital social da Eletrogas, empresa que gere o maior gasoduto do Chile.

7.2.2 Atividades da empresa

A atividade da REN divide-se nas seguintes areas de negdcio:

e Transporte de Eletricidade — transporte de eletricidade em alta tensdo e gestdo do
sistema nacional elétrico;

e Transporte de Gas Natural — transporte de gas natural em alta pressao e gestdo do
sistema nacional de géas natural;

e Armazenamento de Géas Natural — tratamento e armazenamento subterraneo de gas
natural;

e Rececdo de Gas Natural Liguefeito — rececdo, armazenamento e regaseificacdo de
GNL;

e Producdo de energia ondomotriz — obtencdo de energia elétrica a partir das ondas do
mar;

e Telecomunicagdes — consultoria e gestdo da capacidade excedentaria de infraestrutura

de telecomunicagoes.

7.2.3 Indicadores operacionais

Os principais indicadores operacionais da REN sdo apresentados abaixo?*:

24 A data de entrega da tese ndo estavam disponiveis os indicadores operacionais relativos a 2016
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7.2.4 Governo societario

O Grupo REN é maioritariamente detido por capitais estrangeiros, sendo a sua estrutura

acionista composta pelas seguintes entidades:

e State Grid of China — 25,0%;

e Oman Oil — 15,0%;

¢ Fidelidade — Companhia de Seguros, S.A. — 5,3%;

e Grupo EDP - 5,0%;

e The Capital Group Companies, Inc. — 5,0%;

e Red Eléctrica Internacional, S.A.U. — 5,0%;

e Qutras participagdes inferiores a 5% (Free float) — 39,0%;

e Ac0es proprias — 0,7%.
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A sua estrutura societaria, concentrada na REN SGPS, traduz as fortes relagdes entre as vérias
empresas que compdem o Grupo REN. O Grupo REN apenas ndo detém a maioria do capital

da R&D Nester, empresa que € gerida em parceria com o seu principal acionista State Grid:
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Figura 22 - Estrutura do Grupo REN

O governo de sociedade do Grupo REN, que se baseia no modelo de governanca anglo-

saxdnico, é composto pelos seguintes 6rgaos sociais e comissoes:

e Assembleia Geral,

e Conselho de Administracao;
e Comissdo Executiva;

e Comissdo de Vencimentos;
e Comissdo de Auditoria;

e Revisor Oficial de Contas.
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7.3 Outras empresas analisadas

7.3.1 Red Eléctrica Corporacion SA

A Red Eléctrica de Espafia (REE) foi fundada a 29 de Janeiro de 1985 e tornou-se a primeira
empresa do mundo a dedicar-se exclusivamente ao transporte de energia elétrica e gestdo do
sistema. Possui uma rede de alta tensdo superior a 42.000 km, 3.400 subestacGes e emprega
mais de 1.700 pessoas. Em 2008, a composic¢do societaria foi alterada e foi criada a Red
Eléctrica Group que constitui uma holding para 7 empresas (sendo a REE uma destas).

7.3.2 Enagés SA
A Enagés (ENG) foi fundada a 1972, laborando no mercado de transporte de gas natural e

gestdo do sistema em Espanha. Possui uma extensdo de 12.000 km de gasoduto, 3 cavernas
subterraneas e 4 plataformas de regaseificacdo. Emprega cerca de 1.100 empregados e tem
operacdes em 8 paises diferentes (para além de Espanha, tem atividades no México, Peru,

Chile, Suécia, Albania, Italia e Grécia).

7.3.3 Terna - Rete Elettrica Nazionale SpA

A Terna (TRN) foi fundada em 1999 para operar no mercado italiano no transporte de energia
elétrica. Possui uma rede de alta tensdo com mais de 72.000 km e emprega mais de 3.700
pessoas. O Grupo Terna € uma holding com o controlo maioritario de 15 empresas e detentora

de participacdes minoritarias em 4 empresas.

7.3.4 Snam SpA
A Snam (SRG) foi fundada a 30 de Outubro de 1941 com o propoésito de suprimir as

necessidades de gas natural de Italia durante a 22 Guerra Mundial. Responsavel pelo transporte
de gas natural, esta empresa possui uma extensao de 32.500 km de gasoduto, 9 plataformas de
armazenamento de gas natural e um terminal de regaseificacdo. O Grupo Snam representa uma

holding com 3 empresas que empregam no total com cerca de 3.000 pessoas.

7.3.5 Elia System Operator NV

A Elia (ELI) foi fundada a 28 de Junho de 2001 e dedica-se desde entdo ao transporte de energia
elétrica na Bélgica, com um contributo muito relevante no mercado europeu. Tem uma rede de

alta tensdo com mais de 8.000 km e emprega mais de 1.100 pessoas.
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7.4 Indicadores financeiros das empresas analisadas

Apresentam-se de seguida os principais indicadores financeiros relativo a 30 de Dezembro de

20162 de cada uma das empresas que foram alvo de estudo na presente tese.

7.4.1 REN — Redes Energéticas Nacionais SGPS SA

Indicador (Em portugués) Indicador (Em inglés) Unidade 31\//;‘;(/)502116
Vendas Sales / Revenues M€ 739,5
EBITDA EBITDA M€ 476,0
EBIT EBIT M€ 261,2
Resultados antes de impostos Profit before income tax M€ 181,4
Resultado liquido Net income / Net profit M€ 100,2
Capital Préprio Book/Equity Value M¢€ 1161,3
Divida liquida Net debt M€ 2478,0
N° acbes Shares outstanding M# 530,1
Valor da acdo no fecho de 30/Dez Close price per share at Dec 30 € 2,70
Dividendo por agéo Dividend per share € 0,17

Figura 23 - Principais indicadores financeiros (REN S.G.P.S.)
7.4.2 Red Eléctrica Corporacion SA

Indicador (Em portugués) Indicador (Em inglés) Unidade 31\@72“0?6
Vendas Sales / Revenues M€ 1932,0
EBITDA EBITDA M€ 1486,0
EBIT EBIT M€ 1003,0
Resultados antes de impostos Profit before income tax M¢€ 851,0
Resultado liquido Net income / Net profit M€ 640,0
Capital Préprio Book/Equity Value Mé€ 2903,0
Divida liquida Net debt M€ 5053,0
N° acdes Shares outstanding M# 539,1
Valor da acéo no fecho de 30/Dez Close price per share at Dec 30 € 17,92
Dividendo por acéo Dividend per share € 0,86

Figura 24 - Principais indicadores financeiros (Red Electrica Corporacion SA)

% Tal como ja foi referido anteriormente, o dia 30 de Dezembro foi o Gltimo dia de 2016 em que as agdes foram

transacionadas.
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7.4.3 Enagas SA

Indicador (Em portugués) Indicador (Em inglés) Unidade 31\//%7;06‘16
Vendas Sales / Revenues M€ 1218,0
EBITDA EBITDA )% (S 883,0
EBIT EBIT M€ 651,0
Resultados antes de impostos Profit before income tax M€ 538,0
Resultado liquido Net income / Net profit M€ 417,0
Capital Préprio Book/Equity Value M€ 2398,1
Divida liquida Net debt M€ 5089,0
N° acbes Shares outstanding M# 238,4
Valor da acdo no fecho de 30/Dez Close price per share at Dec 30 € 24,12
Dividendo por acao Dividend per share € 0,00

Figura 25 - Principais indicadores financeiros (Enagas SA)
7.4.4 Terna - Rete Elettrica Nazionale SpA

Indicador (Em portugués) Indicador (Em inglés) Unidade 31\//;1;/);0?6
Vendas Sales / Revenues M€ 2103,0
EBITDA EBITDA M€ 1537,0
EBIT EBIT M€ 1013,0
Resultados antes de impostos Profit before income tax M€ 921,0
Resultado liquido Net income / Net profit M€ 610,0
Capital Préprio Book/Equity Value Mé€ 3710,8
Divida liquida Net debt M€ 6 293,0
N° acbes Shares outstanding M# 2010,0
Valor da acéo no fecho de 30/Dez Close price per share at Dec 30 € 4,35
Dividendo por acao Dividend per share € 0,21

Figura 26 - Principais indicadores financeiros (Terna - Rete Elettrica Nazionale SpA)

Jodo Luis Navarro de Castro Correia Botelho

67



Avaliacdo de empresas através de multiplos de mercado — o caso da REN

745 Snam SpA

Indicador (Em portugués) Indicador (Em inglés) Unidade 31\//%750?6
Vendas Sales / Revenues M€ 2 560,0
EBITDA EBITDA )% (S 1987,0
EBIT EBIT M€ 1336,0
Resultados antes de impostos Profit before income tax M€ 1189,0
Resultado liquido Net income / Net profit M€ 861,0
Capital Préprio Book/Equity Value M€ 6 497,0
Divida liquida Net debt M€ 11 056,0
N° acbes Shares outstanding M# 3470,0
Valor da acdo no fecho de 30/Dez Close price per share at Dec 30 € 3,91
Dividendo por acao Dividend per share € 0,21

Figura 27 - Principais indicadores financeiros (Snam SpA.)
7.4.6 Elia System Operator NV

Indicador (Em portugués) Indicador (Em inglés) Unidade 31\//;1;/);0?6
Vendas Sales / Revenues M€ 868,0
EBITDA EBITDA M€ 425,0
EBIT EBIT M€ 295,0
Resultados antes de impostos Profit before income tax M€ 212,0
Resultado liquido Net income / Net profit M€ 180,0
Capital Préprio Book/Equity Value Mé€ 2013,7
Divida liquida Net debt Mé€ 2557,0
N° acdes Shares outstanding M# 60,8
Valor da acéo no fecho de 30/Dez Close price per share at Dec 30 € 49,68
Dividendo por agéao Dividend per share € 1,58

Figura 28 - Principais indicadores financeiros (Elia System Operator NV)
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7.5 Analise de dados

7.5.1 Anélise conjunta dos indicadores financeiros

'”g;‘ﬁ‘gg; e(sE)m Unidade  REN EIR%.  énages ETerna i
Vendas Me 7395 19320 12180 21030 2560,0 868,0
EBITDA Me 4760  1486,0 883,0 1537,0 1987,0 425,0
EBIT Me 2612 10030 651,0 1013,0 1336,0 295,0
f;f;ggf(‘ios antes de Meé 181,4 851,0 538,0 921,0 1189,0 212,0
Resultado liquido Me 100,2 640,0 417,0 610,0 861,0 180,0
Capital Proprio Mé 11613 29030 23981 37108 6 497,0 2013,7
Divida liquida Me 24780 50530 50890 62930 110560  2557,0
N° agdes M# 530,1 539,1 238 4 2010,0 3470,0 60,8
;gi'hog g: ggf‘g;zo € 2,70 17,92 24,12 4,35 3,91 49,68
Dividendo por acéo € 0,17 0,86 0,00 0,21 0,21 1,58

Figura 29 - Andlise agregada dos indicadores financeiros das empresas analisadas

7.5.2 Calculo dos multiplos

. - Valor Valor Valor
Multiplo REN EdhED enagas ETerna & ki o . 2
P N = e €l médio minimo  maximo

Price Earnings Ratio 1428 1510 13,79 14,33 15,76 16,77 15,00 13,79 16,77

Price to Sales 1,94 5,00 4,72 4,16 5,30 3,48 4,10 1,94 5,30

Price to Book value 1,23 3,33 2,40 2,36 2,09 1,50 2,15 1,23 3,33

Enterprise Value to 8,21 9.90 12.28 9,78 12,39 13,12 10,95 8,21 13,12

EBITDA
Eggfrp“se vallelo 1497 1467 1665 1484 1843 1890 1641 1467 18,00
E;‘Itgsrp”se value to 529 762 890 715 962 642 750 529 962

Figura 30 — Mdltiplos
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7.5.3 Outros indicadores financeiros

Indicador (Em

. A TArnn Vi o

portugués) Unidade REN B i enagas = Terna xTia
Capitalizacio bolsista Meé 14313 96609 57509 87435  13567,7 30181
Enterprise Value Meé 39003 147139 108399 150365 246237 55751
Divida iiquida /
Capitalizacio bolsista 1,731 0,523 0,885 0,720 0,815 0,847
Divida liquida / EBITDA 5,206 3,400 5763 4,004 5,564 6,016
ﬁgt?;g“se Value / Divida 1,578 2.912 2130 2389 2227 2180
\[/);‘I’l';ia liquida / Enterprise 0,634 0,343 0,469 0,419 0,449 0,459
Resultado liquido /
Resultado antes de % 55% 75% 78% 66% 72% 85%
Impostos
Taxa de imposto % 45% 25% 22% 34% 28% 15%
Margem de EBITDA % 64% 7% 2% 73% 78% 49%

Figura 31 - Outros indicadores financeiros das empresas analisadas
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