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ABSTRACT

In seeing an increase in the frequency of acquisition processes, whether they be of listed
or non-listed companies, the enterprise value is increasingly becoming an important
issue within the current enterprise realm. Their value assessment becomes easier when
in the presence of an active market with comparable asset prices and above all when
considering listed companies. The valuation of a non-listed company on the other hand
is a more complicated task. This said, and before these companies became public, a
considerable number of them began functioning as a private. In order to be admitted in
the stock exchange market or becoming a component of a holding, a valuation process
had to be put in motion, of which consisted the valuation of the intrinsic value’s
potential and the interest of the potential investor as well as undoubtedly its capital
structure. It is this difficulty in valuation that will be analyzed, through a case study of
a private Portuguese company, Columbia TriStar Warner Filmes, within the theatrical
distribution sector. Considering this is a non-listed company, the multiples methodology
will be applied, from which through the use of a number of multiple regressions based
on a sample composed essentially of entertainment sector companies, an enterprise
value and a value per share will be obtained for the above mentioned company and in
turn will be supported by hypotheses with the most statistical significance and financial
theory adherence. An expansion plan along with a seven year forecast will also be

projected for the current activity.

Keywords: Entertainment, multiple, private companies, valuation.

J.E.L. classification: G12, G39.



RESUMO

O valor das empresas é cada vez mais uma questdo importantissima no ambito
empresarial actual, uma vez que assistimos a processos de aquisicio com mais
frequéncia, sendo as empresas-alvo cotadas ou ndo. Esta avalia¢do torna-se mais facil
perante um mercado em actividade com precos de activos comparaveis e sobretudo
com empresas cotadas na bolsa. A avaliacio de uma empresa ndo cotada torna-se
portanto mais complicada, no entanto muitas das empresas antes de se transformarem
em sociedades an6nimas iniciaram a sua actividade assumindo um tipo de sociedade
diferente, e para se efectivar a entrada no mercado bolsista ou para se tornarem partes
integrantes de holdings, uma andlise teve de ser desenvolvida, anélise esta que consistiu
certamente na avaliacdo do potencial de valor intrinseco e de atractividade para o
potencial investidor, considerando impreterivelmente a estrutura financeira. E esta a
problemadtica que vai ser analisada, através de um estudo de caso de uma empresa ndo
cotada do sector da distribuicdo cinematografica em Portugal, a Columbia TriStar
Warner Filmes. Através do método dos multiplos, por se tratar precisamente de uma
empresa ndo cotada, e com o auxilio de regressdes multiplas tendo por base uma
amostragem composta essencialmente por empresas de entertainment, sera indicado um
Enterprise Value e um valor por ac¢do para a empresa em questdo, baseado nas
hipéteses com maior significincia estatistica e maior adesdo a teoria financeira. Sera
igualmente projectado um plano de expansao da actividade, com um horizonte temporal

de sete anos.

Palavras chave: Avaliacdo, entertainment, empresas ndo cotadas, multiplos.

Classificacdo J.E.L.: G12, G39.
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INTRODUCAO

Devido a turbuléncia econdémica a que se assistiu nos ultimos anos na economia
portuguesa, motivada por diversos e variados factores, como por exemplo a crescente
onda de privatizacdes, a mais comum realidade de fusdes e aquisi¢cdes, ao proprio
desenvolvimento do mercado de capitais, a presenca mais recorrente de sociedades de
capital de risco e também pela diversidade e elasticidade das politicas de
financiamento, as técnicas de avaliacdo de empresas ganharam também um certo
relevo, pois da qualidade da avaliagdo e andlise pode resultar um factor critico de

sucesso para a performance futura da empresa que possa estar em questao.

A subjectividade e o contexto empresarial, podem ditar e influenciar a(s) técnica(s) a
utilizar/adoptar, pois é fundamental uma aderéncia consistente € uma coeréncia
predominante, para que possamos ter uma avaliagdo o mais sélida e segura possivel, de
modo a permitir uma tomada de decisdo devidamente fundamentada, justificando as

conclusdes obtidas.

A estratégia que se pretende seguir, se ja estiver definida antecipadamente, pode ajudar
a ajustar e a fundamentar as técnicas de avaliacdo em questao, assim como a avaliacao
em si pode igualmente condicionar e redireccionar a estratégia que se pensava ou
pretendia estabelecer e dirigir de inicio, pelo que é sempre importante e favordvel para
a conducdo eficiente da perspectiva de negdcio futura, uma estratégia apenas delineada
a partida (se for o caso) ndo demasiadamente rigida nem particularmente vocacionada
para certos e determinados pontos de base, pois isto pode apds a avaliagdo, trazer
conflitos ndo necessariamente correctos ou emergentes da natureza base da empresa e
do potencial de valor, mas sim conflituantes com a estratégia que se pensava
implementar e seguir sem antes ter uma ideia e conhecimento mais profundo do

potencial da empresa em termos actuais e de crescimento futuro.

Questdes juridico-fiscais podem influenciar igualmente a avaliacdo, cujo grau de
complexidade serd ditado pelo propdsito da avaliacdo, uma vez que esta pode ser

efectuada com objectivo de preparar a aquisicdo ou a venda de apenas uma participagao



social ou até mesmo da totalidade do capital social da empresa. No caso de aquisicoes,
dever-se-4 proceder a pesquisa de informacdo relevante sobre todos recursos da
empresa, riscos inerentes e oportunidades de negdcio e investimento (due diligence).
Neste caso, a due diligence terd um papel fulcral e preponderante no plano futuro de
integracdo da empresa. Portanto, ndo s6 a andlise das demonstracOes financeiras €

suficiente para se aferir qualquer conclusdo.

Este é o ponto de partida para o trabalho que se ird desenvolver. A avaliacdo de uma
empresa nio cotada € a partida um desafio interessante, pela “problemética” que traz o
facto de ser uma avaliagdo feita com base em indicadores, trazendo provavelmente uma
dose de subjectividade e imprevisibilidade, mas por outro lado criando e mostrando
uma nova realidade que essa mesma empresa teria se adoptasse uma nova forma de

actuagdo corporativa.

Proceder-se-4 a avaliacdo de uma empresa ndo cotada da area da distribui¢do
cinematografica, utilizando como valores da sua actividade, como ponto de partida para
a avaliacdo, valores que ndo correspondem precisamente aos reais por razdes de
confidencialidade, dados estes no entanto coerentes com a actividade e performance da

empresa, de modo a permitir uma andlise ndo muito afastada da realidade.

Recorrendo a dados de empresas cotadas do mesmo sector, de outros sectores
relacionados e igualmente a dados dos segmentos da distribuicdo de cinema destas
mesmas empresas cotadas, procura-se entdo através do método dos multiplos proceder
a avaliacdo da empresa, calculando o seu Enterprise Value, avancar um valor de

cotacdo e até avaliar o seu potencial de crescimento.

O sector em questdo € um sector que ndo permite uma estimagdo completamente fidvel
de cash flows futuros, uma vez que o potencial de receitas assenta nao num produto ou
servico completamente estruturado em termos de base de oferta, mas sim num produto
de caracteristicas varidveis, motivada por diversos factores e ndo s6 pela natureza dos
filmes mas também pela oferta concorrencial a cada momento de lancamento de um
novo filme, pela altura do ano, pela qualidade dos filmes em questdao, pela tematica
abordada em cada filme em ligacdo directa com a globalizacio e mediatizagdao

contextualizante a nivel nacional e internacional.
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A incerteza assenta também na dependéncia do que os produtores poderdo trazer para o
ecrd e na alimentacdo de sequelas de éxitos de bilheteira anteriores, que nunca sdo a
partida sinénimo de novo sucesso. Portanto, o prazo temporal de estimagao de receitas
é relativamente curto e extremamente relativo. E certo que se trata de um sector vital
para o entretenimento da sociedade, visto que o entertainment é uma fonte cultural
imprescindivel e enraizada em toda a populacdo, ou seja, ndo serd de todo uma
actividade com risco de cessacdo, mas também nao serd menos verdade que novas
ideias e conceitos cinematograficos sdo necessarios para revitalizar um publico-alvo
que tem vindo a decrescer nestes ultimos anos (como se ird ver na aplicagcdo prética),
pois ndo basta a garantia da subsisténcia mas também a continuidade do interesse e do
entusiasmo, sob risco de fazer decrescer a actividade a niveis criticamente

preocupantes.

Tudo isto, toda esta realidade envolvente e estrutural, terd de ser levada em conta para a
avaliacdo da empresa, pois nao serd suficiente a andlise nua e crua de simples dados de
actividade, descurando o que possa estar para vir. A informagao é cada vez mais poder,
e a capacidade de previsdo e antevisdo, pode ser um factor critico de sucesso, vital e
imprescindivel para o desfecho das empresas. Estruturou-se o trabalho tentando dar
uma ideia o mais esclarecedora possivel de como um processo de avaliacdo deve ser
feito. Primeiro com uma abordagem tedrica sobre toda a problemadtica que envolve a
avaliagdo de empresas, ndo concentrado apenas no método e na especificidade do caso,
mas pelo contrario, indicando-se em termos gerais o que se deve fazer e ter em conta
para dar inicio a este tipo de andlises, e o que fazer para se obter resultados o mais

fidveis possiveis.

Depois, passa-se para o estudo de caso, apresentado de forma mais minuciosa. Inicia-se
com um enquadramento sectorial, para que determinadas varidveis sejam evidenciadas,
varidveis estas que podiam até eventualmente ter sido desprezadas por falta de
conhecimento, e que seja desta forma possivel uma maior e mais facil percep¢do do

contexto situacional histérico e presente, que € sempre fundamental para qualquer

analise a fazer.

A anélise de informagdo financeira através de alguns racios e indicadores é o ponto de

partida para o trabalho prético. Foi recolhida uma série de informacdo, de vinte
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empresas cotadas norte-americanos (doze das quais do sector de entertainment em que
uma ndo € cotada, e as restantes do sector de media e ainda de outros sectores com
segmentos-empresa relacionados com a distribuicao de cinema), de dezoito empresas
europeias (igualmente do sector de entertainment e de outros relacionados, sendo trés
ndo cotadas), e ainda de quinze segmentos-empresa de distribui¢do de cinema, destas ja
consideradas, em que duas delas ndo sdo cotadas. Toda esta informacao, como outras

complementares mas necessdrias a andlise, podem ser encontradas em anexos.

Ap0s esta breve andlise de racios e indicadores das empresas que compdem a amostra e
que servirdo de base para exequibilidade deste trabalho, através das Opticas firm e
equity decompde-se o valor de cada uma delas, e afere-se da sua sub ou sobreavaliagao,

e tenta-se dar uma breve explicacdo do porqué.

O passo seguinte € o trabalho estatistico, e vdrias regressdes multiplas vao ser testadas
na tentativa de obter regressdes com R’ admissiveis, conjugadas com varidveis
independentes (ROA, ROE, ROI e ROS como varidveis de rentabilidade, GCA e GEA
como varidveis de risco e g como varidvel de crescimento) com coeficientes
teoricamente correctos para a obtencdo de multiplos admissiveis, para depois se
proceder a seleccdo da melhor regressdo dentro de cada um dos multiplos. Como
varidveis independentes tem-se a partida o Enterprise Value/EBITDA, o Price to Book
Value, o Price to Earnings, o Price Earnings to Growth, o Price to Sales e o q de
Tobin. Vdrias hipdteses serdo depois testadas conjugando os melhores multiplos, para
chegar finalmente ao Enterprise Value (EV) e ao valor de cotagdo decorrentes. Como se
dispoe igualmente dados de outras empresas nao cotadas, avangar-se-4 também um EV

para mais trés empresas (das quais uma fundagdo) e dois segmentos-empresa.

Finalmente, testa-se a viabilidade de um projecto de expansdo futura para a Columbia
TriStar Warner, tendo em conta o potencial de explora¢do de algumas areas de negdcio
ainda nao operadas — a distribui¢do de filmes nacionais e a aquisicao dos direitos de
distribuicao de filmes independentes - ou pelo menos nao operadas com regularidade
(no caso da distribuic@o dos filmes nacionais), procurando avaliar o acréscimo de valor
criado por cada uma destas oportunidades isoladamente e o potencial sinergético desta
possibilidade de expansdo no seu todo e qual o acréscimo de valor para o valor do

capital préprio.



REVISAO DA LITERATURA

1. NOCOES E CONCEITOS DE VALOR

O processo de avaliacio de uma empresa ndo obedece simplesmente a factores
objectivos, mas estd igualmente associado a uma envolvéncia subjectiva.
Fundamentalmente, no equilibrio entre o que um potencial comprador estiver disposto a
pagar e o que o vendedor aceite receber, encontra-se o valor da empresa. Este equilibrio

estard muito préximo do valor que se possa estimar para a empresa.

Podemos encontrar um valor para empresa em termos de base, mas se por detrds desta
avaliacdo estiver um objectivo ou um projecto pré-concebido, esta avaliacdo poderd ser
conduzida para um campo mais especifico de modo a poder com mais objectividade
esclarecer o que dela se pretende em termos futuros, como por exemplo avaliar e

analisar uma participacao do capital proprio ou uma das unidades de negdcio.

Em termos gerais, podemos dizer que o processo utilizado para determinar o valor de
uma entidade, é a avaliacdo de uma empresa. O processo nao serd nunca rigido. Toda a
informacdo sobre a empresa, o sector em que estd inserida, o contexto de insercao e as
perspectivas de evolu¢do da empresa e do mercado actuante sdo fundamentais para a
andlise, de modo a permitirem uma maior compreensdo de determinados factos que
poderdo ndo ser entendiveis sem uma andlise prévia e detalhada. Relativamente a
empresa, serd absolutamente fundamental conhecer todos os acordos existentes,
politicas internas e direitos e deveres concedidos aos trabalhadores. Todo o activo e
passivo deve ser analisado com todo o detalhe possivel, L.C. Soffer e R.J. Soffer

(2003)".

1 Soffer, Leonard C., e R.J. Soffer, 2003, Financial Statement Analysis: A Valuation Approach, passim.
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Conceitos essenciais de valor da empresa

Valor do negécio ou valor do rendimento de exploragdo: Corresponde ao valor

dos activos afectos a exploracdo, determinado pela sua capacidade para gerar

cash flows futuros.

Valor dos capitais préprios: E o valor da empresa para os seus sécios ou

accionistas.

Valor de cada ac¢do: Serd o valor dos capitais proprios a dividir pelo niimero

total de ac¢des existentes.

Valor de uma quota: Valor dos capitais proprios a multiplicar pela percentagem

de capital detida pelo s6cio em questao.

QOutros conceitos de valor

Justo valor: Segundo o International Valuation Standards (IVS), serd o preco
expresso em dinheiro ou algo equivalente, a que uma propriedade troca de
proprietario, entre um interessado vendedor e um interessado comprador, num
mercado aberto sem restricdoes, sem que nenhum seja forcado a vender ou a
comprar sob pressdes, € em que ambos t€ém conhecimento razodvel dos factos
relevantes. Como o conceito e defini¢do de justo valor pode ser relativo, aqui
fica esta de acordo com o /VS.

Valor para o investidor: O valor que o investidor encontra, € um valor préprio,

partindo de varidveis e condi¢des especificas e prdprias, que pensa poder
usufruir ou desenvolver através da sua ac¢do ou gestdo. Varia portanto de
investidor para investidor e em func¢ao do que considera ou estima ser possivel,
através de sinergias, reformulagcdes ou outros actos de gestdo ou de intervencgao.
Nao pode ser comparado com o valor intrinseco precisamente por este
condicionalismo e/ou por esta relatividade introduzida.

Valor de mercado: Valor pelo qual (neste caso a empresa) podia ser

transaccionada num mercado de referéncia competitivo e sem restri¢oes,
permitindo uma troca justa entre comprador e vendedor, perfeitamente
conscientes da situacdo e das condicdes presentes de concorréncia,
regulamentacdes e conjunturas emergentes, assim como de todos os factores

internos relevantes. E portanto encontrado um valor com base nas condicdes



gerais de mercado, sem ter em conta qualquer varidvel ou condicionantes
relativas a potenciais compradores.

e Valor de rendimento ou intrinseco: E um conceito de valor que resulta da

avaliacdo efectuada por um avaliador credenciado ou por um analista financeiro,
tomando em consideracdo todas as caracteristicas relativas a empresa, quer em
termos internos quer em termos de investimento, igualmente sem sofrer a
influéncia de potenciais investidores. Em certos casos, poderd coincidir com o
valor de mercado, mas apenas quando a opinido de valor produzida por varios
especialistas é perfeitamente convergente.

e Valor fundamental: E um conceito de valor mais elaborado. Visa

fundamentalmente a accao (mercado de capitais), em que através da avaliacdo de
varidveis criticas de sucesso e de actividade, pode ser encontrado o seu valor
intrinseco. Desta forma, e ap6s uma avaliagdo rigorosa, podemos facilmente, e
apenas pela comparagdo do valor de cotacdo com o valor fundamental, aferir se

valerd a pena vender (pre¢o de cotag@o superior) ou comprar.

Copeland, Koller, e Murrin (1994)>

2 Copeland, Tom; T. Koller, e J. Murrin, 1994, Valuation — Measuring and Managing the Value of
Companies, passim.



2. PRINCIPIOS FUNDAMENTAIS DE ANALISE

e Estrutura accionista

A reparticdo das vérias percentagens de capital detido e a inerente forma de
distribuicdo do capital, o ndmero e composi¢cdo dos diversos socios e
accionistas, direitos e restricdes diversas (estatutdrias, de voto, etc.), tudo isto
define o nivel de controlo e a complexidade deste na empresa, e permite aferir o
valor de cada participacdo, pois o seu valor pode ndo corresponder apenas a
percentagem detida. Para a tomada de decisdo, o valor da participagdo torna-se
cada vez mais elevado quanto mais proporcionar a capacidade de ac¢do. Para as

escolhas estratégicas esta € uma questdo fundamental, pois a liberdade de

tomada de decisdo é sem duvida alguma um factor critico.

. 3
®  Going concern value

O principio de continuidade da empresa € uma questdo também extremamente
relevante. E pressuposto que a empresa em questio funcionard de modo
continuado, com uma duracdo ilimitada. Nao serdo consideradas portanto
manobras de reducio de actividade ou de liquidacdes parciais (de segmentos ou
em termos globais). A viabilidade € a partida igualmente um pressuposto. O
normal funcionamento da empresa € portanto mantido numa base estavel, de
modo a que se possa estender no tempo a previsdo da actividade futura,

permitindo uma estimacdo de valor, com base em dados de actividade actuais.

Caso contrdrio, a avaliacdo tornar-se-ia ainda mais subjectiva e relativa.

e  (Objectivo/propodsito

Diversos propésitos correntes podem surgir, como avaliagdo de uma ou mais
areas/segmentos de negdcio, preparacdo de aquisicoes ou vendas, fusdes ou
cisoes, até mesmo conflitos internos de s6cios ou accionistas, ou eventualmente
questdes familiares podem estar em jogo. A complexidade pode ainda ser
aumentada perante restricdoes fiscais e/ou juridicas. Tudo isto condicionard e

influenciard por outro lado os critérios de avaliacdo. Serd portanto, escolhido o

* Pelo POC, é definido o termo de “continuidade”, enquanto hd autores que preferem o termo
“funcionamento”, dai utilizar-se o termo em inglés que também é bastante utilizado e talvez mais
consensual.



que se considere ser o método mais eficaz de avalia¢do, tendo em conta todo
este contexto, de modo a tornar a avaliacdo o mais objectiva e acertada possivel.
E entio fundamental que esta questio relativa ao objectivo analitico seja
abordada e encarada de uma forma o mais realista possivel, para que a sua
identificacdo clara contribua para a definicdo também do objectivo a que se
propord a andlise e avaliacdo que terd lugar. Este é um ponto fundamental e

essencial de partida.

¢ Ciclo de vida

A avaliacdo deve ter seriamente em conta o ciclo de vida da empresa. As
decisdes de fusodes, aquisicdes ou outro tipo de alianca, devem ser sustentadas
ap6s o enquadramento desta questdo, uma vez que em fun¢do do ciclo de vida
que a empresa atravessa, todas as decisdes estratégicas de curto e médio prazo
serdo impreterivelmente influenciadas. Por exemplo, a fusdo entre a AOL e a
Time Warner acabou por ser um case study relativamente a esta questdo, dada a
combinacdo existente entre algumas varidveis, estando presente uma série de
factores comuns a ambas as empresas, mas igualmente uma série de

condicionantes, Domingos Ferreira (2002)4.

4 Ferreira, Domingos, 2002. Fusées, aquisicdes e reestruturacées de empresas Vol .II, p. 98.
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3. DUE DILINGENCE

O plano de recolha de informagao, € essencial para um conhecimento profundo (o mais
possivel) da empresa, isto apds ja estar definido o objectivo da avaliagdo e andlise e as

técnicas/métodos a utilizar.

A recolha de informag¢ao mais profunda estd presente nos processos de aquisi¢do, e € o
mais frequente. Nesta situacdo, todo o contexto envolvente da empresa, como as
potenciais oportunidades de negdcio, riscos associados, pontos fortes e fracos, assim
como uma andlise exaustiva aos recursos activos, passivos, colaboradores, tecnologias,

etc., serdo fundamentais pontos de interesse.

Nao s6 o aspecto técnico deve ser evidenciado e preparado, pois existem questdes
muitas vezes de pormenor, que ao serem esquecidas ou descuradas, podem levar a
utiliza¢do de dados incorrectos ou desajustados, precisamente pela falta de aderéncia a
realidade. Todos os aspectos que possam ter impacto directo ou indirecto, imediato ou

futuro no valor da empresa, devem ser objecto de consideracao para efeitos de andlise.

A determinagdo do grau de profundidade das auditorias e diagndsticos devera ser feita a
partida, para que a obtenc@o de informacao vélida e real seja o mais verdadeira possivel,
de modo a permitir um ponto de partida o mais prometedor possivel. Nesta fase o
diagndstico estratégico, serd tdo importante como a auditoria financeira ou como a
andlise da cultura organizacional, ou das tecnologias ou até mesmo do imobilizado. Esta
pandplia de informagdo deve ser vista como um todo que vai permitir um ponto de
partida para o esmiugar de focos de informacdo que ajudardo de forma vital a avaliacdo

final a que se propde, J. C. das Neves (2002)°.

* Neves, Jodo Carvalho das, 2002. Avaliagio de Empresas e Negécios, p.8 e 9.
10



4. OPTICAS DE AVALIACAO DE EMPRESAS

Em funcdo dos objectivos de avaliagdo estabelecidos, diferentes 6pticas de avaliagdo
podem ser utilizadas. No entanto importa referir que por detrds de qualquer avalia¢do
estd sempre subjacente o conceito de justo valor. Como a subjectividade associada a
este conceito € elevada, iremos recorrer entdo a diferentes metodologias/Opticas de
avaliacdo. E importante ter também sempre em consideracio que avaliar para quem
compra ¢é diferente de avaliar para quem vende, uma vez que estdo em jogo interesses
antagonicos. As referéncias para avaliar uma empresa sdo valores minimos € maximos,
sendo que o intervalo de conveniéncia ajustado entre estes valores terd de ser positivo e

serd a base do processo. Se houver lugar a transac¢ao fixar-se-4 monetariamente o valor

da empresa, caso contrario, ndo se sabera qual o valor, devido a falta de sintonia.

Citando Domingos Ferreira (2002, Fusdes, aquisicoes e reestruturacoes de empresas
Vol .II, p. 99), “A avaliacdo de uma organizacao sempre constituiu um tema de profunda
reflexdo, desejando os especialistas encontrar os modelos que melhor se adaptem a uma
determinada situacdo especifica e para a qual precisam de determinar um valor. O
optimo seria poder encontrar um padrio de medida adequado e razodvel, que fosse
possivel aplicar a todas as situagdes e independentemente dos pontos de vista em
presenca. Tal ndo € possivel e basta analisar a literatura da especialidade ao longo do
tempo para concluir que esse padrdo de medida universalmente reconhecido e

incontestado nao foi ainda encontrado. Possivelmente nunca existira!!!!”.

Podemos definir as seguintes opticas:

4.1 OPTICA PATRIMONIAL

Esta € uma 6ptica considerada tradicional, Domingos Ferreira (2002)°. Aqui, os Activos
e Passivos (contabilizados e ndo contabilizados) serdo tomados em consideracao
individualmente, e constituirdio a base de trabalho e avaliacdo segundo esta
metodologia, utilizando-se um critério de valorimetria aplicdvel a cada um destes

elementos fundamentais. Nesta Optica varios critérios de avaliagdo sdo utilizados, como

% Ferreira, Domingos, 2002. Fusdes, aquisi¢cdes e reestruturacées de empresas Vol II, p. 103 a 107.
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por exemplo os j4 referidos valor de substitui¢do, valor de mercado, assim como valor
substancial, valor contabilistico e valor de liquidagao.
Por exemplo, para o célculo do goodwill contabilistico, € necessério o cdlculo do justo

valor dos activos e dos passivos, razdo fundamental para a avaliacido patrimonial.

Também em situacdes que sejam necessarios os calculos de mais e menos valias, estas
serdo obtidas através da diferenca entre o valor contabilistico e o respectivo justo valor
do activo (esta pode ser, por exemplo, uma situacdo frequente em reestruturacoes de
empresas recentemente adquiridas). As demonstracdes financeiras serdo o ponto de
partida para a avaliacdo da empresa, em que procurard aferir o custo do investimento
realizado pela empresa ou o custo de mercado de cada um dos elementos do activo
levando em linha de conta os respectivos elementos do passivo e efectuando a sua
deducdo. Dever-se-4 portanto proceder a uma andlise profunda e rigorosa das
demonstragdes financeiras e, a ajustamentos se necessario, para permitir a consisténcia
comparativa com empresas concorrentes, e/ou para ajustar activos, passivos, custos e
proveitos, ou ainda, se tal se pensar relevante, ajustar valores histéricos para valores

correntes.

A andlise das politicas contabilisticas praticadas apresenta um cardcter fundamental,
nomeadamente o principio da especializacdo exigird particular atencdo. Para garantir
que esta e outras andlises sdo efectuadas com o mdximo de rigor e isenc¢do, € frequente a

recorréncia a auditorias financeiras de cardcter genérico.

Algumas criticas sdo apontadas aos métodos baseados nesta Optica:

e A avaliagdo ao custo histérico motiva a que a avaliagdo de empresas através de
critérios contabilisticos seja inadequada. O apuramento de valores pode estar
claramente afectado pelo critério contabilistico adoptado por exemplo nas
amortizacdes dos bens imobilizados, na valorimetria das existéncias, as
provisdes e a capitalizacdo de despesas (investigacdo e desenvolvimento, etc.);

e Naio tomam em consideracdo o goodwill nem qualquer valor imaterial;

¢ Dificuldade de avaliar determinados activos, quer pela dificuldade em termos de
comparabilidade de mercado, quer pela subjectividade do valor que representam
para a actividade da propria empresa pela utilizacdo que proporcionam,

independentemente do seu valor actual ou contabilistico (algumas vezes zero);
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e Naio pode identificar o valor da empresa em going concern, a continuidade nao é
aqui relevante, sendo até que € uma 6ptica considerada util para um negécio que
ndo tenha perspectivas de continuidade. Desta forma a andlise resumir-se-a
apenas a situacdo actual e presente, o mais objectiva possivel, uma vez que
proporciona a identificacdo dos bens activos e passivos integrantes do
patriménio da empresa objecto de avaliagao.

J. C. das Neves (2002)’

4.2 OPTICA MISTA OU ECONOMICA

Esta Optica estd fundamentalmente ligada a éptica patrimonial, na medida em que nesta
Optica, o valor da empresa € obtido através da adi¢ao do goodwill ao valor patrimonial,
ou seja, para além de considerar a metodologia adoptada pela dptica patrimonial,
acrescenta (e aqui a diferenciacdo entre as duas metodologias) para a andlise a
capacidade de geracdo de rendimentos superiores ao normal, através da capacidade
inerente para gerar lucros anormais, que resultardo das rendas econdmicas provenientes
das suas vantagens competitivas. Portanto, para a previsdo do lucro, além da
componente de lucro normal, é considerada uma fraccdo de lucros residuais ou
supranormais, um activo intangivel importante. Para além dos métodos aditivo (apds
avaliada cada fonte de goodwill, este é directamente adicionado) e subtractivo ou
indirecto (o valor do goodwill é obtido através do valor de rendimento da empresa e o
do seu valor substancial), temos também o método directo, em que a avaliacdo do
goodwill ¢é feita através do célculo do valor actual dos lucros supranormais

considerados.

Duas 6pticas podem servir de base a este método:

e A optica do capital préprio (a remuneracdo do capital préprio, ou seja, o
resultado liquido serd o rendimento a ter em conta, devendo ser considerado para
efeitos de calculo capital proprio uma vez que este € o capital dos accionistas,
utilizando o custo do capital préprio como taxa de actualizagdo), e;

® A Optica dos capitais totais investidos (aqui tomar-se-4 em conta a totalidade dos

capitais investidos, préprios e alheios, em que a taxa de actualizacdo a

’ Neves, Jodo Carvalho das, 2002. Avaliacio de Empresas e Negdcios, p.33.
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considerar serd o custo médio de capital — EVA e MVA serdo conceitos a serem

utilizados).

Os lucros supranormais (ou supra-lucros ou sobre-lucros — vdrias designacdes sao
referenciadas pelos diversos autores) tém um papel essencial, como ja foi indicado. A
consideragdo sobre esta nova componente a levar em linha de conta, ndo relne
consenso, o que justifica a incerteza, dificuldade e relatividade sobre o valor.

Os lucros supranormais podem ser considerados como:

e Renda perpétua de termos constantes;

e Renda constante finita e com risco de realiza¢do, considerando que o
valor do goodwill tenderd a reduzir-se num horizonte finito (uma vez
que este se baseia em vantagens competitivas ndo perpétuas), € tem
associado um risco de ndo realizacao;

¢ A renda deixa de ser constante, mas com risco de ndo realizacao.

Estes modelos sdo extremamente apelativos, e transmitem uma certa confianca aos
analistas, e congregam a rendibilidade exigida pelos accionistas e o potencial excedente

criado pela utilizag@o dos capitais.
Os investimentos em capital fixo merecem uma atencao especial, em que o seu custo de

oportunidade ndo é de modo nenhum descurado, assim como as necessidades mais

correntes de fundo de maneio necessdrio, mas estas a um nivel mais genérico.

Economic Value Added (EVA) e Market Value Added (MVA)

O conceito de EVA € simples: lucro operacional apds impostos, menos o custo de
capital aplicado para obtencdo desse lucro, Stewart (1991)%. Para o apuramento destes
custos devem ser considerados os capitais proprios e alheios. O EVA é uma forma de
medicdo da verdadeira rentabilidade de uma empresa (ou divisdo). O custo de capital
alheio (juros), € deduzido quando se calcula o lucro liquido, no entanto ndo se deduz
nenhum custo para reflectir o custo de capital préprio. Portanto, no sentido econémico,

o lucro liquido contabilistico sobre-estima o "verdadeiro".

8 Stewart, G. Bennett, 1991. The Quest for Value: A Guide for Senior Managers, passim.
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O EVA supera esta falha contabilistica convencional. Este valor é o que se denomina
como lucro residual, que significa exactamente aquilo que implica: E o residuo que
sobra depois de todos os custos serem cobertos. Sempre que uma empresa ¢ capaz de
produzir um retorno acima do exigido pelo mercado, atinge o seu objectivo mdximo de
criar valor para o accionista. Ou seja, sempre que o seu Return on Investment (ROI) for
maior do que o custo médio ponderado de capital (WACC), a empresa terd um EVA

positivo.

Temos:

EVA=RO ~WACCXC,

apos impostos

Ou, se considerarmos em termos de rentabilidade’:

EVA =(ROI -WACC) xC,

A popularidade do EVA deve-se em muito a sua utilidade como instrumento de gestdo.
Enquanto medidas de desempenho baseadas em lucros contabilisticos estdticos podem
causar sérias distor¢cdes na viabilidade de longo prazo da empresa, o EVA leva em
consideragdo tanto os fluxos futuros como o risco do projecto. Neste sentido, podem-se
identificar como principais vantagens a linguagem conceptual simplificada, ser um
Unico instrumento que atende a Vvdarios interesses, a agregacdo de conceitos,
benchmarking para andlise externa, e indicar o resultado que remunera realmente todos

os stakeholders envolvidos, tendo em consideragao o risco.

No entanto, por tratar-se de um conceito baseado numa agregacdo de outros conceitos
mais elementares, o EVA carrega consigo todas as deficiéncias ja apresentadas nestes
conceitos individualmente. Entre outras questdes, o EVA usualmente ndo considera as
distintas probabilidades e os diferentes cendrios de flexibilidade disponiveis a gestdo,
considerando uma tnica taxa de desconto (0 WACC) como base para a obtencdo do
valor econémico agregado. Adicionalmente, o método estd sujeito a uma certa dose de
subjectividade nos critérios, pairando sobre um dilema entre a simplicidade e o facil

entendimento, contra a complexidade e a precisao.

® EVA spread = ROI - WACC.
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O MVA ndo é nada mais que o valor actual dos EVA’s futuros, e constitui uma medida

definitiva de cria¢do de valor, podendo também ser encarado como o resultado liquido

entre o capital investido e o valor de venda das accdes (no mercado), uma vez que se

apresenta como uma medida de desempenho cumulativa, traduzindo a avaliacdo que o

mercado faz num certo momento, do valor actual da actividade passada e das

expectativas quanto ao futuro, Domingos Ferreira (2002)'°.

Pode-se estabelecer uma estreita relacido entre o EVA, o MVA e os FCFF, que ira ser

abordada um pouco mais adiante.

Avaliacao do goodwill através do método directo

e Optica dos capitais totais investidos

MVA ou EVA actualizado

_3 RO.0-1)-k, CI..
T (k)

e Optica dos capitais proprios

_ Z":RLi_ke'CPH
T (k)

GW

GW

Avaliacao do goodwill considerando uma renda perpétua de termos constantes

e Optica dos capitais totais investidos

RO (1-t)-f, -CI
= i

e Optica dos capitais proprios

" RL —k.cp

= 3

GW

GW

!0 Ferreira, Domingos, 2002. Fusées, aquisicdes e reestruturacées de empresas Vol .Il, p. 213.
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Este tipo de avaliacdo, se considerarmos que num mercado eficiente as rendibilidades
supranormais nao sao passiveis de sustentabilidade duradoura, ndo tem aderéncia a

realidade.

Avaliacdo do goodwill considerando uma renda finita de termos constantes

e Optica dos capitais totais investidos

6w =|RO -1~k -c1| pv(g, .T) ©)

e Optica dos capitais proprios

6w =|RL ~k.-cP| PV .T) (©)

PV (kx,T) representa o coeficiente de desconto, considerando em funcao da dptica uma

taxa de actualizacdo kx , uma renda finita com T periodos finitos.

O pressuposto sobre o goodwill tende portanto a ser relativo e subjectivo, o que nao
atribui a esta Optica uma aceitabilidade devidamente sélida, na medida em que a

consideracdo sobre as rendas poderd condicionar relevantemente o valor obtido.

A dependéncia dos critérios contabilisticos (critica também j& evidenciada na Optica
patrimonial) € uma forte critica apresentada a esta Optica — um dos problemas da clara
ligacdo com a dptica patrimonial. Por outro lado, também a subjectividade do EVA,
Young e O’Byrne (2001)“, tem sido abordada, trazendo também alguma polémica

acrescida para a questao.

4.3 OPTICA FINANCEIRA OU DO RENDIMENTO

Os rendimentos futuros constituem nesta metodologia a base de avaliacdo. O valor da
empresa, ¢ aqui considerado como sendo funcdo dos rendimentos futuros, efectuando-se

uma actualizac¢io desses mesmos rendimentos para 0 momento presente da avaliagdo.

Virias perspectivas de rendimentos podem ser aqui consideradas:

- Dividendos (dividend approach);

1 Young, S. David, e S.F. O’Byrne, 2001, EVA and Value-Based Management, passim.
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- Fluxos de caixa (discounted cash flow approach);

- Oportunidades de crescimento futuro (current earnings plus future investment
opportunities);

- Lucros (earnings approach);

- Lucros supranormais (excess earnings approach);

Vai-se apenas detalhar a perspectiva dos fluxos de caixa e dos dividendos, pois tratam-
se das perspectivas mais usuais e utilizadas. Em ambas as perspectivas, o conceito
central baseia-se no valor actual, num caso dos cash flows futuros (discounted cash flow
valuation) e noutro dos dividendos futuros. Antes de se passar a andlise de cada uma
destas perspectivas, importa abordar algumas tipologias do custo do capital, para que se

possa interpretar mais facilmente determinados conceitos e assumpgoes.

Tipologia dos custos do capital

e CUSTO DO CAPITAL ALHEIO (k,)

O custo do capital alheio serd a taxa do endividamento obtido, tudo dependendo da
situacdo da empresa e do recurso necessdrio.

Através da utilizacdo do histérico do endividamento da empresa, podemos calcular o
custo médio do capital alheio (k,):

_ EncFin

k, 5

Esta é a forma mais simples e utilizada.

No entanto, a perspectiva da sua estimacao futura é também relevante, e nessa situagao,
sempre que possivel, a taxa de rentabilidade de obrigagdes serd um excelente indicador,
para as diferentes maturidades, sem esquecer o rating respectivo em cada situacdo,

Ehrhardt (1994)'%.

Também através de métodos estatisticos de andlise multivariada, sdo também por vezes

utilizados, mas de uma forma mais complexa.

12 Ehrhardt, Michael C., 1994. The Search for Value: Measuring the Company’s Cost of Capital, passim.
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¢ CUSTO DO CAPITAL ECONOMICO (k,)

O custo do capital econdmico, serd a rentabilidade exigida pelos investidores numa
empresa sem passivo financeiro, ou seja, sem endividamento, correspondendo
objectivamente a um prémio de risco que o investidor exige pela natureza do negdcio,
sendo entdo o mercado ou o sector a base para a sua estimacao.

Relativamente ao custo do capital proprio, que definiremos a seguir, difere do facto que

nesta situacdo existe apenas um tipo de risco, o de mercado.
Ha portanto o pressuposto da empresa sem endividamento.

Através do CAPM, podemos chegar a uma expressao representativa:
ku:rf+ u.(rm_rf) (7)

Sabendo quel3,

B,

h=—ca ®
1+ —(1-1)
CP
O beta utilizado serd o unlevered, que corresponde a empresa ndo endividada.
Podemos também através de Modigliani e Miller (1958)'* definir uma expressio:
k, +@.kd (1-1)
_ CP
k, = 9)
“ CA
1+—(1-1)
CP

3 Relativamente 2 utilizagcdo das proposicdes de Modigliani e Miller (M&M) e do CAPM, temos de ter
em conta que, o custo do capital proprio obtido através de M&M serd diferente do apurado através do
CAPM se, se introduzirem alteragdes na estrutura do capital, uma vez que pelo facto de ndo se tomar em
considerac¢do a interac¢do do custo do capital alheio com risco e com o custo do capital préprio, na
abordagem dof e dof,. A férmula apresentada admite que o £ da divida é nulo.

14 Miller, M., e F. Modigliani, 1958, The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment, Americam Economic Review, Junho, passim.
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e CUSTO DO CAPITAL PROPRIO (k,)

O custo do capital proprio corresponde a rentabilidade exigida pelos accionistas, de
modo a cobrir o risco financeiro inerente (que ndo existe no cdlculo do custo do capital
préprio) e o risco do negdcio. Existe portanto um risco duplo que tem de ser coberto.

Mais uma vez, através de Modigliani e Miller, podemos definir uma expressao de

célculo, considerando o k, e o k,:

CA
h—h+m—h%;04) (10)

e CUSTO MEDIO PONDERADO DO CAPITAL (WACC) (k,,)

A ideia que estd subjacente ao custo médio ponderado do capital (weighted average cost
of capital), é a de que devemos utilizar esta taxa obtida para actualizar os capitais totais
investidos, sendo que o que resulta da divida devera ser actualizado através da taxa do
custo do capital alheio e, o capital dos accionistas, deverd ser actualizado ao custo do

capital préprio definido.
Assim sendo, temos:

CP CA
k =k, —+k,(1-t)— 11
m e CI d( )CI ( )

Através de Modigliani e Miller podemos estimar o WACC de uma outra forma:

km:h@_pﬁﬁ) (12)
Cl

Tal como Domingos Ferreira (2002)" refere, 0 WACC é na pritica utilizado como o

ponto de partida para calcular o custo de capital, que serd utilizado no VAL.

'3 Ferreira, Domingos, 2002. Fusées, aquisi¢des e reestruturagdes de empresas Vol.II, p. 153 a 156.
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Passemos entdo agora as duas perspectivas de avaliacdo, dentro da dptica financeira:

»» PERSPECTIVA DOS DIVIDENDOS

Os modelos baseados nos dividendos, sustentam a sua aplicabilidade na existéncia da

distribuicdo de dividendos, uma vez que se ndo se verificar o modelo perde

completamente a sua coeréncia.

Para os accionistas, naturalmente que o valor actual da ac¢do € de grande importancia,
sendo que o seu cdlculo pode ser feito, tendo em consideracao os dividendos futuros até
ao periodo que pensa manter a accdo, e o preco de venda estimado das acgdes no
mercado igualmente nesse periodo, utilizando como taxa de actualizagdo o custo de

oportunidade do capital (para o accionista, nesta situacdo serd o custo do capital

proprio).
Vejamos:
* D, P
P, = — + - (13)

T (+k,) (Q+k,)

Podemos igualmente calcular o valor actual da accdo, considerando o funcionamento da
empresa continuadamente (1 — o ):
D

=3P 14
’ ,Z_:‘(er)‘ (9

Neste caso, através do Modelo de Gordon, consegue-se simplificar imenso a forma de

calculo, uma vez que pressupde que os dividendos crescem a uma taxa constante (g).

Temos entao:

P0=D0(1+g)= D, (15)
k,—g k,—g

e

Podemos através desta forma calcular também custo do capital préprio:

D
‘=p 8 (16)
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No entanto, na realidade os dividendos ndo podem ser determinados com tanta certeza,
pois para a sua determinacao sdo necessdrias varias estimativas paralelas, entre as quais
dos resultados liquidos futuros, de modo a poder prever-se consequentemente a
existéncia e o valor de dividendos. Por outro lado, o grau de aversdo ao risco dos
accionistas e a traducdo na rentabilidade a obter, faz variar a taxa de actualiza¢do ao

longo dos anos.

Para além do modelo de Gordon, podemos utilizar outros, mais complexos
naturalmente, mas que visam corrigir ou ultrapassar determinadas limitagcdes

apresentadas.

Relativamente a taxa de crescimento previsional, Malkiel (1963)16 desenvolveu um
modelo em que considera duas fases distintas de crescimento, uma fase com uma taxa
de crescimento constante supranormal (g;), o que faz todo o sentido, visto que as
vantagens competitivas das empresas permitem esta situagdo tempordria, e, uma
segunda fase, em que se considerard infinitamente uma taxa de crescimento constante e
normal.

Simplificadamente, temos a seguinte aplicagao:

T-1
P :D0(1+g1). 1_(gl_gn) 1+g,
’ ke_gl (ke_gn) 1+ke

7)

Desta forma, consegue-se flexibilizar o modelo de Gordon, através da introducdo de
uma nova taxa de crescimento, no entanto, a introducdo desta segunda taxa, ndo
pressupde a reducdo gradual do crescimento, mas uma redugdo dréstica, o que lhe reduz
também a aderéncia a realidade. Fuller e Hsia (1984)17 mais tarde, formularam um outro
modelo, o Modelo H, que pressupde uma 3* fase de crescimento, permitindo que nos

aproximemos mais da realidade.

No entanto, o modelo de Gordon é o mais utilizado, ndo podendo apenas ser utilizado

quando, como ja referimos anteriormente, a taxa de crescimento dos dividendos for

16 Malkiel, Burton G., 1963, Equity Yields, Growth and Structure of Share Prices, American Economic
Review, Dezembro, passim.

1 Fuller, RJ. e C. Hsia, 1984, A Simplified Common Stock Valuation Model, Financial Analysts
Journal, Setembro, passim.
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inferior ao custo do capital préprio considerado, o que pode perfeitamente acontecer nos

primeiros anos de exploragdo.

Para estes casos, poderemos utilizar o modelo dos dividendos em duas fases, que
considera um modelo geral de avaliacdo dos dividendos para esse periodo inicial,
combinando-o com o modelo de Gordon (ou se preferirmos, com o modelo de Malkiel
ou H), de modo a ser igualmente estimado o valor de venda da accdo num futuro

desejado (T), funcionando com um valor residual.

Teremos:

D, P,

T
F, = — +
(PN e e

= (1+k,)

(18)

»» PERSPECTIVA DO VALOR DOS CASH FLOWS FUTUROS

Em oposi¢do aos métodos patrimonial ou de mercado, por serem criticados como
estdticos, e por se criticar igualmente os métodos que apenas consideram os lucros
ignorando ou esquecendo as necessidades de investimento dos negdcios, procura-se
através da consideracdo dos cash flows futuros e da sua respectiva actualiza¢do ao custo
de capital (ajustado ao nivel de risco e a natureza do capital), calcular o valor da

empresa.

O valor actual liquido (VAL) é o método de avaliagdo mais utilizado e com
aplicabilidade superiormente reconhecida. De forma muito basica, podemos dizer que

considerando o investimento inicial (/,), iremos actualizar os cash flows futuros de

cada periodo, utilizando a taxa adequada relativa ao custo do capital ou do nivel de
rentabilidade exigida (com o pressuposto de que serd constante). Se o VAL for positivo

entdo o investimento valerd a pena.

Temos entdo a seguinte férmula:

"~ CashFlow,
VAL:_IO+ZMZ

A 19
= (1+k) (19
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Para encontramos o investimento maximo suportavel em cada negdécio, temos:
CashF low

V, = 20
; 1+k 20)

Temos entdo o ponto de partida para prosseguirmos com a avaliacdo.

Existem duas abordagens essenciais de avalia¢do, a dos cash flows do investimento
(cash flow para os accionistas, designado por Damodaran (1996)'® como free cash flow
to equity) e a dos cash flows do investidor (cash flow operacional liquido para avaliacdo,
designado por Damodaran com free cash flow to firm ou por Rappaport como cash flow

from operations).

e Cash flow do investimento ou FCFF (free cash flow to firm)

O FCFF niao é mais do que os meios gerados pela operacdo da empresa, liquida dos
investimentos em capital fixo e tendo em conta as necessidades de fundo de maneio

necessario, necessdrios para a vitalidade da empresa.

Temos portanto um activo econdmico que liberta resultados econdmicos, em que
teremos de utilizar o custo médio ponderado de capital. O Enterprise Value,
corresponderd ao valor do rendimento do negdcio, diferente do conceito portugués (uma

vez que valor da empresa € igual ao valor dos capitais préprios).

Em termos praticos temos:

FCFF = RO(1 - t) + Amortizacoes + Provisoes — AFMN Bruto — ACFE
Ou

FCFF = FCFE + Juros(1—t)+ Re emb.empréstimos — Novas dividas

Estas sdo as duas formas principais. No entanto, outras formas sdo também

apresentadas, Domingos Ferreira (2002)"

8 Damodaran, Aswath, 1996. Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of
Any Asset, passim.

" Ferreira, Domingos, 2002. Fusées, aquisicdes e reestruturacées de empresas Vol .II, p.198.
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O modelo FCFF pode ainda extender a sua aplicacdo com duas e trés fases, Domingos

Ferreira (2002)%°.

e Cash flow do investidor ou FCFE (free cash flow to equity)

Este tipo de cash flow representa os meios financeiros liquidos obtidos através da
operacionalidade do negécio, de investimento (tendo igualmente em conta o
financiamento externo por capital alheio), que ficardo disponiveis para os accionistas. O
valor dos capitais proprios corresponderd ao valor da empresa. O modelo FCFE estima
o valor do capital préprio como o valor actual dos fluxos de tesouraria livres em relagao

ao capital préprio ao longo do tempo, Domingos Ferreira (2002)*'.

Através do método indirecto, temos entao:

FCFE = RL+ Amortizagoes + Provisoes — ANFM — Invest.cap. fixo

— reemb.cap.empréstimos + emprést.obtidos

Podemos estabelecer também a seguinte relagao:
Valor do capital proprio = VA FCFF + Activos extra-exploragao ao valor
venal — passivo de financiamento

A capacidade de geracdo de fluxos de tesouraria para os accionistas € aqui

completamente exposta.

Tal como para o FCFF, podemos encontrar ainda extensdes deste, o FCFE com duas e

trés fases.

O valor do capital préprio pode ser igual através do FCFE ou do FCFF se a divida ndo
estiver subavaliada, e neste caso as obrigacdes estardo valorizadas correctamente, e, se

houver consisténcia entre os pressupostos de ambos os modelos.

 Ferreira, Domingos, 2002. Fusdes, aquisicdes e reestruturacdes de empresas Vol II, p. 202 a 206.
2! Ferreira, Domingos, 2002. Fusées, aquisicdes e reestruturacées de empresas Vol .Il, p. 186.
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4.4 OPTICA DE MERCADO

Domingos Ferreira (2002)*, denomina esta Optica como avaliacdo relativa. Nesta
Optica, as empresas concorrentes (ou que tenham sido objecto de aquisicao) cotadas
servirdo de base. Os precgos de transac¢ao serdo um elemento chave. Devido aos riscos
inerentes a cada negdcio e ao risco financeiro, existem muitas vezes dificuldades na
escolha de empresas de comparacdo adequadas, e esta € a grande dificuldade na
aplicacdo desta metodologia. A base fundamental desta dptica s@o portanto, modelos de

caracter relativo que pela sua simplicidade e operacionalidade sdo bastante utilizados.

Em termos praticos, o valor do capital proprio corresponderd ao valor da capitalizacdo
bolsista da empresa, que se calcula através do produto da cotacdo pelo nimero de
acgOes, para o caso de a empresa em questdo ser cotada. Porém, a empresa que sera
objecto de andlise no estudo de caso a apresentar, serd uma sociedade por quotas, pelo
que apenas através de multiplos iremos chegar ao valor da empresa. Neste caso e em
casos idénticos, irdo recolher-se valores de referéncia (dentro do possivel) de empresas
cotadas do mesmo sector e indicadores médios sectoriais para tornar a andlise o mais

proxima da realidade possivel.

O valor de um activo € (entdao) obtido por comparacdo com o valor de activos similares,
baseado nos miltiplos™ sectoriais de:

- Resultados;

- Vendas;

- Cash flows;

- Valores contabilisticos.

A comparagdo com outras empresas do mesmo sector € simples e intuitiva e funciona
bem quando se dispde de um grupo significativo de empresas para o efeito. No entanto,
se por um lado reduz a probabilidade de uma avaliacdo a precos muito dispares da
média sectorial, por outro, nao salvaguarda o especialista contra o facto de as empresas
consideradas estarem sobre ou sub-avaliadas. A avaliagdo relativa é muito utilizada para
efeitos de fusdes ou aquisicdes de empresas, embora seja necessdrio ter presente o

estadio de ciclo de vida em que se encontram. Uma pratica muito comum na aplicacao

= Ferreira, Domingos, 2002. Fusdes, aquisicdes e reestruturagoes de empresas Vol.Il, Capitulo 6, passim.
3 Ferreira, Domingos, 2002. Fusdes, aquisicoes e reestruturacoes de empresas Vol Il, p. 129.

26



deste conceito de avaliagdo relativa consiste em utilizar multiplos, para valorizar uma
empresa no interior de uma industria ou sector. Os pressupostos sao:
e Que as outras empresas escolhidas no interior da inddstria sdo compardveis a
empresa a avaliar;
® Que o mercado, em termos médios, valoriza correctamente aquelas empresas.

Domingos Ferreira (2002)24.

Por tudo isto este método € também conhecido como método dos multiplos ou método

da andlise comparativa, J. C. das Neves (2002)25.

Os multiplos mais importantes e fundamentais para a andlise serdo o PER ou P/E ratio
(price to earnings ratio), o PEG (price earnings to growth) ratio, o PCF (price to cash
flow), o PBV (price to book value), o PS (price to sales), entre outros mais ou menos

utilizados, mas igualmente importantes que se indicardo mais a frente.

Price to Earnings

O P/E calcula-se da seguinte forma:

B Valor de cotagdo (P)
Resultado por ac¢io (RPA)

P/E

~ 2
Oou para empresas nao cotadas 61

Valor de mercado dos capitais proprios (VCP)
Resultado liquido (RL)

P/E =

Decompondo este indicador, tomando em consideragao o modelo de Gordon, temos:

D d - RPA
Pj=—'— o P =——" entdo,
k,—g k,—g
P
o __d @1)
RPA, k,—g

# Ferreira, Domingos, 2002. Fusées, aquisi¢oes e reestruturagdes de empresas Vol .II, p. 129 e 130.
%5 Neves, Jodo Carvalho das, 2002. Avaliagdo de Empresas e Negocios, Capitulo 4, passim.
% Se multiplicarmos numerador e denominador pelo niimero total de acgdes.
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No que toca ao RPA, a diferenciacdo nas politicas de amortizacdes e provisdes podem
provocar acentuadas diferencas que podem influenciar criticamente os resultados, como
tal estes resultados deverdo ser ajustados para permitir a compatibilizacdo da andlise.
Outra situacdo pretende-se com a nao consideracdo de resultados extraordindrios, de

modo a caracterizar-se por um plano de continuidade normal.

O P/E é extremamente facil de calcular e reflecte o risco, a rendibilidade e o

crescimento inerente a empresa.

No entanto, este indicador ndo tem aplicabilidade quando a empresa apresenta
prejuizos, e a variabilidade dos resultados por vezes transmite para o P/E uma certa

volatilidade.

Através do P/E, podemos portanto, calcular o pre¢o de cotacdo de uma outra empresa,
ou até o valor de mercado dos capitais préprios, utilizando as férmulas anteriormente

indicadas:

(Empresa que se pretende avaliar ) = RP A(Empresa que se pretende avaliar ) ’ P / E (Empresa de base comparativa )

ou

Empresa que se pretende avaliar Empresa que se pretende avaliar Empresa de base comparativa )

Um P/E elevado pode indicar expectativas favordveis, seguranga nos resultados e/ou

posic¢do no mercado e status.

) ) - . 27
Aspectos mais relevantes a ter em consideraciao numa avaliacdo baseada no P/E”":

1. Condicdes gerais de indole econdmica e financeira;

2. O tipo de actividade e as perspectivas da industria;

3. A dimensdo da empresa e a sua posi¢ao no interior do sector ou da industria;

4. Para as empresas ndo cotadas, os elementos reais sdo sempre uma incerteza.
Nao é pouco comum que as empresas nao cotadas venham a apresentar um
P/E muito mais elevado do que seria pensdvel antes de se tornarem cotadas.

Como precaucdo, para avaliar empresas ndo cotadas, dever-se-a utilizar

*7 Ferreira, Domingos, 2002. Fusées, aquisicdes e reestruturagées de empresas Vol.Il, p. 133.
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como base inicial uma percentagem entre 50% e 75% da média do P/E das
empresas cotadas no interior dessa industria;

A diversidade de accionistas e a posi¢ao financeira dos mais importantes;

A confianca e o suporte dos resultados passados e das perspectivas futuras;

Liquidez e solidez dos activos;

® N W

Caracteristicas intrinsecas, utilizacdes especificas ou mais genéricas dos

activos;

9. Endividamento. Um réicio elevado de endividamento implica maior risco
financeiro e uma taxa de rendimento accionista esperada mais elevada;

10. Dependéncia da empresa do conhecimento ou da capacidade de certas

pessoas — proprietdrios, quadros ou outros.

Price to Cash Flow
O PCF obtém-se:

Valor de cotagdo (P)
Cash flow por accao (CFA)

PCF =

Para o cash flow por accdo, consideram-se os resultados liquidos, as amortizacdes e

provisdes do exercicio.

Através deste racio, eliminam-se os riscos da incomparabilidade que o P/E pode trazer
pela eventual existéncia de diferenciacao das politicas de amortizacio e provisdes.

No entanto, e tal como o P/E, este indicador ndo tem aplicabilidade quando a empresa
apresenta prejuizos, e a variabilidade dos resultados implicard uma perversa

volatilidade.

O raciocinio de aplicacdo € idéntico ao do P/E:

P(Empresa que se pretende avaliar ) = CF A(Empresa que se pretende avaliar ) ’ P CEEmpresa de base comparativa)
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Price Earnings to Growth

O PEG permite identificar empresas com accdes sobre ou subavaliadas, através da

comparacdo entre o P/E e a taxa de crescimento esperada (g).

Vejamos:
peG =L'E
8
Se:

PEG < g = Empresa subavaliada

PEG > g = Empresa sobreavaliada

Price to Book Value

Temos entao:

PRV = Valor de cotagdo (P)

Valor contabilistico por ac¢ao (VCA)

Se decompusermos este indicador tomando em consideracdo o modelo de Gordon, tal

2
como se fez para o P/E, temos 8.

BV, -d -RCP,
P =———"1
k,—g
Entao,
d - RCP RCP - ¢~
PBV, =2 "1 o ppy, =18
k,—g k,—g

Para a sua aplicabilidade, teremos:

f)(Empresa que se pretende avaliar ) = VCA(Empresa que se pretende avaliar ) ’ P B ‘/(Empresa de base comparativa)

Ou, caso a empresa nao seja cotada:

VCP(Empresa que se pretende avaliar ) = C})(Empresa que se pretende avaliar ) ’ P B V(Empresa de base comparativa)

% Tendo presente que: g =RCP (I-d).
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O PBV tem como grande vantagem ser aplicdvel a empresas que apresentem resultados
negativos, superando desta forma o P/E ou o PCF, ndo deixando de ser um récio facil e
simples de calcular. Indica-nos também a medida do valor criado relativamente aos
capitais investidos pelos accionistas. No entanto, e agora de acordo com o P/E, o valor
do capital préprio serd também afectado pelas politicas contabilisticas adoptadas. E
porém de dificil aplicacdo para empresas cuja actividade ndo incorpore activos fixos

com valor significativo, normalmente empresas de prestacio de servigos.

Domingos Ferreira (2002)* refere-se por outro lado ao valor de mercado/valor
contabilistico (MV/BV — market to book ou price to book), utilizando-o para criar um
ajustamento entre estes dois tipos de valor, formando por assim dizer um récio

modificado:

MV / BVa'uvtado = M
" RCP

‘30 . 4 . . .
O racio™” de Tobin’s ¢, € considerado uma variante do multiplo preco de mercado/valor
contabilistico. A sua expressao é:

Valor de mercado dos activos

q= o . .
Valor de substituicdo/reposi¢ao dos activos

E extremamente ttil como medida de criagdo de valor, facultando indica¢des sobre os
intangiveis da empresa e sobre o valor considerado para as oportunidades futuras.

Quanto maior for o indice, maior serd o potencial de valor criado.

Dadas as dificuldades por vezes existentes na atribuicdo dos valores de substitui¢ao,

considera-se frequentemente este derivado:

Valor contabilistico do endividamento +
+ Valor de liquidacao das ac¢des preferenciais +

_ + Valor de mercado das ac¢Oes ordinarias

Valor total dos activos

 Ferreira, Domingos, 2002. Fusées, aquisicdes e reestruturacées de empresas Vol .II, p. 139.

30 Autor James Tobin (1969), Economista, vencedor de um prémio Nobel.
Tobin, James, 1969, A General Equilibrium Approach to Monetary Theory, Journal of Money, Credit and
Banking, Vol. 1,n.° 1, passim.
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Price to Sales
Este multiplo € também identificado como o multiplo do volume de negdcios:

Valor de cotagdo (P)

" Volume de negdcios por ac¢io (VNA)

ou,

_ Valordo CP a prego de mercado (VCP)
Volume de negdcios (VN)

PS

Podemos também aqui aplicar o modelo de Gordon:

-VNA, - RL
P = d -VNA, v, 22)
k,—g
Entao,
-RL
PS, = u (23)
k,—g

Aplicando, mais uma vez, temos:

(Empresa que se pretende avaliar Empresa que se pretende avaliar Empresa de base comparativa )
ou,
VCP,

Empresa que se pretende avaliar Empresa que se pretende avaliar Empresa de base comparativa )

Este racio é menos utilizado do que os anteriormente indicados, no entanto, quando nao
€ possivel calcular um dos anteriores torna-se numa boa solugdo alternativa, uma vez
que tem menos volatilidade, as politicas contabilisticas registam aqui menos impacto, e
pode também ser aplicado a empresas com resultados negativos ou até em situacdo de
faléncia. No entanto, as margens e a estrutura de custos sdo aqui claramente

desconsideradas, sendo esta a grande critica a apontar a este multiplo.

Domingos Ferreira (2002)*!, foca o valor de mercado/valor das vendas (MV/V),
conferindo uma abordagem mais especifica para este miltiplo. E dada énfase 2 margem
liquida sobre as vendas:

MV IV
Mv/ Vajusrado -

Margem liquida

3 Ferreira, Domingos, 2002. Fusées, aquisicdes e reestruturacées de empresas Vol.Il, p. 141.
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Enterprise Value

Para além dos multiplos indicados anteriormente, também através do Enterprise Value
(valor da empresa — valor dos capitais totais liquidos de disponibilidades avaliados a
preco de mercado) podemos comparar e avaliar empresas, quer através dos resultados

antes de juros e impostos, quer dos resultados antes de juros, impostos, amortizacdes e

provisoes.
Temos:
EV
EBITDA
Aplicando:
EV
EV, .y = EBITDA N I
(Empresa que se pretende avaliar ) (Empresa que se pretende avaliar ) ( E B ITD A j (Exmpresa de base comparativa)

O aspecto econémico da empresa € aqui estudado, sendo que o investimento total é
analisado antes do efeito do endividamento, e por outro lado, as politicas contabilisticas

s30 aqui muito pouco relevantes para a anélise.

Domingos Ferreira (2002)*?, considera o Enterprise Value/vendas:

Capital préprio + Divida - Caixa
Vendas

EV IV =

Tal como para MV/V, tem como base os proveitos da empresa.
Também Enterprise Value/EBITDA é um indicador a tomar em consideragao. O valor
de mercado da empresa é aqui comparado com os resultados operacionais antes de

juros, amortizagdes e de impostos.

Qutros indicadores/multiplos

Para além dos indicadores financeiros, outros indicadores poderdo ser utilizados para
analisar/comparar empresas, no entanto, estes surgirdo associados especificamente a
cada sector, nao se podendo definir uma base comum analitica, antes pelo contrario,

podem sempre utilizar-se novos indicadores, desde que se revelem tteis e coerentes.

* Ferreira, Domingos, 2002. Fusées, aquisicdes e reestruturacées de empresas Vol.Il, p. 142.
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Por exemplo, para as empresas de capital de investimento ou de capital de risco, é

frequente a utilizacdo dos multiplos EBIT/EBITDA.

Para o caso que ird ser analisado, poderdo utilizar-se dados homogéneos, como nimero

de espectadores, nimero de cinemas, nimero de filmes, ou até nimero de copias.

4.5 OPTICA DAS OPCOES REAIS

Apesar de ndo reconhecida pelo International Valuation Standards nem pelo Business
Valuation Standards, ¢ uma 6ptica que deve ser tomada em linha de conta, e constituiu-
se num instrumento de enorme utiliza¢dao na avaliacdo de negdcios e de investimentos.
Um importante objectivo de andlise de investimentos € o de proporcionar informagao
sobre possibilidades tecnoldgicas, potencial de mercado e de custos de exploragdo e de

produgio, Domingos Ferreira (2002)*.

As empresas € 0 seu contexto de gestdo, nem sempre (ou raramente) apresentam uma
evolucgdo passiva ou estdtica. A gestdo envolve uma dindmica constante e uma incerteza
acentuada. Os gestores sdao frequentemente confrontados com decisdes de investimento,
adiamento ou até abandono. Mesmo nas situacdes de investimento, nem sempre a
estimagdo dos cash flows é facilmente determindvel, ou até de certo modo previsivel.
Ou por outro lado, cash flows estimados com uma certa fiabilidade, podem estar sujeitos
a diversas condicionantes (externas e ndo sO) que poderdo alterar o rumo dos
acontecimentos. Como ja referido, decisdes de investimento, adiamento ou abandono
podem estar ligadas ndo sé a capacidades/disponibilidades financeiras, mas também a
descoberta de novas tecnologias ou produtos, ou até quem sabe ao timing da recolha de

parceiros de investimento.

Tudo isto para referir que o futuro pode ser tudo menos um roteiro estavel e previsivel,
ou seja, indmeras opcdes ou situacdes poderdo surgir e obrigardo o gestor a decidir em
conformidade com a capacidade e interesse da empresa, e estas opcdes sdo designadas
precisamente por opc¢des reais, € evidenciam um potencial de criagdo de valor para a

empresa.

3 Ferreira, Domingos , 2002. Fusdes, aquisi¢bes e reestruturagdes de empresas Vol.Il, p.375.
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Uma opgdo real é portanto um direito de tomar uma decisdo, sem cardcter obrigatorio,
decisdo esta que pode envolver o abandono, o adiamento, a expansdo, introducdo ou
qualquer outra hipétese negocial, que terd associado um custo pré-definido (considerado
o preco de exercicio), que serd o investimento inicial. Este direito ou oportunidade
manter-se-4 vivo durante um determinado periodo de tempo, periodo este a que

corresponde o prazo de exercicio da referida op¢ao, Trigeorgis (1996)™.

As opcdes reais nao sao o mesmo que opgoes financeiras, uma vez que tém como activo
subjacente activos tangiveis enquanto que as opg¢des financeiras produtos financeiros tal
como o proprio nome indica (ac¢des, obrigagdes, indices, etc.), bem como estes activos
estdo cotados 0 que ndo sucede com os activos subjacentes das opcoes reais. As opcoes
reais sdo parte integrante da empresa, ao passo que as opcoes financeiras sdo emitidas
por terceiras entidades, sendo controladas e estando sujeitas a varidveis exdgenas e

envolvem um risco de controlo superior. Importa ter bem presente esta distin¢ao.

Tipos de opgdes reais:

¢ Opcao de mudanga de actividade;

® Opcao de interrupg¢ao;

® Opcao de diferimento;

e Opcao de alteracdo da escala operacional - Abandono, contrac¢do ou expansao;

¢ Opcdo de extensao;

e Opcao regulamentar ou contratual (cldusulas, termos regulamentares ou
contratuais que visam proporcionar novas oportunidade de negocio ou reduzir o
nivel de determinado risco);

e Opcdo de aprendizagem (aprofundar determinados conhecimentos contextuais
para posteriormente obter um outro tipo de op¢ao);

e Opcdes compostas (op¢do que ao ser exercida, permitird a existéncia ou

oportunidade de obten¢do de novas opcdes).

A abordagem da avaliacdo através de opg¢des reais € portanto nada mais que uma
extensdo da teoria das opg¢Oes financeiras, aplicada a avaliacdo de activos reais, ou nao-

financeiros. Assim, enquanto as opcdes financeiras sao detalhadas através de contratos,

M Trigeorgis, Lenos, 1996. Real options: Managerial flexibility and strategy in resource allocation,
passim.

35



as opgOes reais estdo embutidas em investimentos estratégicos, € por este motivo,
necessitam de um cuidadoso trabalho de andlise para serem correctamente identificadas
e especificadas. Amram e Kulatilaka (1999)* sugerem que a mudanga das opgdes
financeiras para as opg¢des reais requer uma nova forma de pensar, uma forma que faga a
ligacdo entre a disciplina dos mercados financeiros e as decisdes de investimentos

estratégicos internas das empresas.

Outros autores acrescentam que o termo opgdes reais preencheria o vao existente entre
as disciplinas financeiras e de planeamento estratégico, reduzindo a distancia entre a
teoria financeira e realidade corporativa, ao oferecer visdes importantes sobre o0s
negocios e investimentos estratégicos (visdes cada vez mais importantes no rapido ritmo
de mudancas da economia mundial). Actualmente, é reconhecido o facto de que a
simples avaliagdo pelo método tradicional dos fluxos de caixa descontados ndo capta
adequadamente a flexibilidade disponivel para quem toma decisdes, para adaptar e rever
decisdes numa data posterior, reagindo ao desenrolar inesperado de factores externos de
mercado. Ao tragar cendrios esperados de fluxos de caixa, o método tradicional presume
a passividade da gestdo e o seu rigido compromisso com uma determinada estratégia

operacional.

No entanto, a realidade das empresas e dos gestores ¢ muito distinta das premissas de
irreversibilidade adoptadas pela técnica dos fluxos de caixa descontados. A medida que
novas informagdes se tornam disponiveis, € a incerteza sobre o futuro se reduz, a gestio
pode utilizar a sua valiosa flexibilidade para alterar sua estratégia inicial de forma a
beneficiar-se de oportunidades futuras, ou reduzir perdas eminentes. E exactamente esta
flexibilidade operacional dos investimentos reais que as relaciona as op¢des financeiras.
Ao utilizar-se a abordagem das opcdes reais para a andlise de investimentos reais,
atribuimos, tal como no caso de uma op¢ao de compra, um potencial positivo de ganho,

com perda limitada para o investimento em questao.

Desta forma, determinados investimentos aparentemente ndo atraentes (ou com valor
actual liquido negativo, segundo o método dos fluxos de caixa descontados) poderiam

tornar-se interessantes caso fossem vistos como prémios pagos para se ter o direito a

¥ Amram, M., e N. Kulatilaka, 1999, Real Options: Managing Strategic Investment in an Uncertain
World, passim.
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potenciais positivos ilimitados. Assim, tal como nas opg¢des financeiras, a flexibilidade
da gestdo para adaptar as suas futuras accdes em resposta a condicdes e reaccdes de
mercado que fugiram do inicialmente planeado, expande o valor da oportunidade de
investimento, em oposicdo a atitude passiva adoptada como premissa na avaliacdo

tradicional.

Neste sentido, Trigeorgis argumenta a favor de um critério expandido ou estratégico,
que reflicta dois componentes de valor: o VAL tradicional (estdtico ou passivo) de
fluxos de caixa directamente descontados, € o valor da op¢do da flexibilidade e das
interaccoes estratégicas. As opcoes reais, desta forma, complementam a teoria do valor

actual liquido, acrescentando-lhe uma importante dimensao de flexibilidade.

4.6 OPTICA REGULAMENTAR

E uma 6ptica menos considerada, ou digamos que ndo € apenas considerada por si s,
uma vez que visa aferir o cumprimentos das obrigacdes e ineréncias legais, de forma a
que a avaliagdo limita-se a tirar conclusdes a partir dos parametros e conceitos definidos

nas diversas legislacdes aplicdveis.

E por assim dizer um quadro de requisitos que tém de ser respeitados, e relativamente
aos quais a empresa deverd garantir o seu cumprimento. Nao € portanto uma optica
utilizada isoladamente, mas sempre em consonancia com outra(s) Optica(s) mais
pratica(s) e profunda(s), de modo a poderem aferir ndo sé o enquadramento legal mas

igualmente a componente econdmico-financeira.

N3ao deve no entanto ser descurada, pois em diversos sectores, o funcionamento baseado
num desenquadramento legal pode conduzir a graves repercussdes financeiras que
poderdo por em causa a subsisténcia e continuidade das empresas.

Muitas das vezes este tipo de métodos pode estar definido na legislacdo nacional,
visando cobrir determinados tipos de necessidades ou imposicdes. A subjectividade de
certas avaliacOes pode ser reduzida ou eliminada através da andlise ou aplicagdo dos

critérios desta Gptica, J. C. das Neves (2002)°.

36 Neves, Jodo Carvalho das, 2002. Avaliacdo de Empresas e Negocios, Capitulo 13, passim.
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5. CRIACAO DE VALOR

Para a criacdo de valor, aspecto importante para a problemadtica da avaliagdo de

empresas, podemos igualmente ter varias perspectivas de abordagem.

De acordo com Brealey e Myers (1984)*, pode-se decompor o valor das accdes da

seguinte forma:

e P, =Valor ¢/ crescimento nulo — VA oportunidades de crescimento

RL

Anol
Rentab.exig.accionistas

e Valor sem crescimento =

e VAOC (Valor actual das oportunidades de crescimento) = Valor de cotagao —

Valor sem crescimento

Por sua vez, Damodaran (1996)°%, considera a seguinte forma de decomposi¢o:
VAP (Value of assets in place)
RLAnol

Valor sem crescimento = - —
k, (Re ntab.exig.accionistas)

, ou

_ RO,(1-1)
~ WACC,

VNG (Value of normal growth)
Valor ¢/ crescimento normal — Valor sem crescimento

DIV,

k, —Tx.crescimento

Em que Valor ¢/ crescimento normal =

VEG (Value of extraordinary growth)

VEG = Valor total — Valor ¢/ crescimento normal

i Brealey, R., e Myers, S., 2000, Principios de Finangas Empresariais, passim.

¥ Damodaran, Aswath, 1996. Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of
Any Asset, passim.
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Outros métodos surgem para tentar aperfeicoar ou ultrapassar determinadas limitacdes

ou dificuldades de outros métodos. Resumidamente, temos:

REVA — Refined Value Added ou EVA aperfeicoado

O REVA assume o valor de mercado da empresa, em vez do capital investido.
Considera-se que o REVA possa ser complementar do EVA, mas serd um indicador mais
adequado para a avaliacdo do desempenho das organizacdes ao nivel superior. Quem
defende o REVA assume esta posicdo. Para os niveis intermédios e inferiores ou para
situagdes nao ligadas a avaliacdo pelo mercado, o EVA pode ser mais util.

EVA=RO(1-1)-k,xC,

REVA = RO(1—t)— k, x Cap.bolsista

A utilizacdo do REVA ¢ justificada pelo facto da utilizacdo do valor econémico dos
activos ser baseada nos registos contabilisticos, enquanto que a do custo do capital tem

por suporte os valores do mercado — dos capitais proprios e alheios.

AEVA — Adjusted EVA ou EVA ajustado

A introducdo deste método visa fundamentalmente a distor¢do provocada pela inflagdo
e pelos seus efeitos no calculo do EVA. Temos:
AEVA=RO(1-1)-K

Neste caso, K representa o custo do capital a precos correntes.

CVA — Cash Value Added

Conceito introduzido pela Boston Consulting Group (BCG — 1996), entre outros.

A questdo essencial aqui, trata a utilizagdo dos activos pelo seu valor bruto e ndo tal
como no EVA do seu valor liquido. Sao efectuados ajustamentos aos fluxos de
tesouraria, em que as amortizacdes do ano em questdo sdo adicionadas ao resultado
operacional liquido, e as amortizacdes acumuladas sdo adicionadas ao capital. Tende
desta forma combater certos enviesamentos, por causa dos novos investimentos gerados

pelo EVA.
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A sua férmula de calculo sera:

Activos fixosx WACC
(1+wACC)" -1

CVA, = RO(1—1), + Amort, — ~C,xWACC (24)

TSR — Total Shareholder Return

Este método refere-se as alteragdes no valor da capitalizacdo bolsista de uma empresa
acrescidas do valor dos dividendos pagos durante um periodo e em relacao ao seu valor
inicial. Serd composto por duas partes:

Dividendos - Variagdes no valor de mercado

CP

(ao valor de mercado n-1)

TSR =

TBR — Total Business Return

Compara o valor inicial de um negécio com o seu valor final € com os fluxos de
tesouraria, constituindo uma medida de rentabilidade accionista.
E um modelo de grande utilizagdo porque permite a avaliagao de empresas nao cotadas

ou de unidades estratégicas de negdécios especificas.

- Valor inicial de negécio + Fluxos de tesouraria + Valor final/residual de negdcio

TBR = Valor inicial de negécio

N° de anos

Domingos Ferreira (2002)39, faz referéncia a todos estes métodos alternativos.

CFROI - Cash Flow Return on Investment

Este método foi desenvolvido pela Bolton Consulting Group e pela HOLT Value
Associates. Essencialmente, é de grande utilidade quando se pretende analisar a
estratégia seguida pela empresa e a aplicacdo dos recursos num horizonte temporal
dilatado, de longo prazo. Parte do pressuposto de que o mercado valoriza as empresas
cotadas com base nos cash flows e ndo nas medidas contabilisticas tradicionais de
desempenho, tendo presente a distincdo entre performance econdOmica versus

contabilistica. O racio de Tobin’s g € a génese deste método.

¥ Domingos Ferreira, 2002. Fusées, aquisigcdes e reestruturagées de empresas Vol.Il, Capitulo 11.
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O CFROI trata as empresas com uma Vvisdo particular, considerando-as como grandes
projectos, sendo no entanto o seu grande objectivo a avaliacdo do desempenho conjunto
e agregado. E feita uma comparacio entre o capital investido e os cash flows libertados,
ajustados tendo presente o efeito da inflacdo. Os cash flows serdo considerados os como
resultados apds impostos, antes de juros, amortizacdes do activo fixo, rendas de
contratos de leasing e outros ajustamentos devidos aos efeitos da inflagdo em
existéncias ou activos monetdrios/financeiros. As distor¢des provocadas pela inflacdo e
pela contabilidade tendem a ser minimizadas ou eliminadas. E portanto um tipo de
analise de rendimento ou retorno (do mesmo ambito do ROI), mas com determinados

ajustamentos.

Temos portanto a seguinte taxa de CFROI simplificada:

Cash flows operacionais ajustados

Capital investido ajustado

E também designada por return on gross investment (ROGI) e permite por de lado

muitos enviesamentos e distor¢des resultantes das praticas contabilisticas tradicionais.

O CFROI (expresso por uma TIR) leva-nos a obten¢do de um spread, o CFROI spread,
uma vez que € comparado com o WACC. O efeito fiscal dos juros de financiamento nao
€ aqui considerado, uma vez que € considerada uma taxa de rendimento relativa a todas
as fontes de capital. Ao basear-se no valor dos resultados operacionais ajustados,
apresenta uma vantagem importante relativamente ao EVA, uma vez que ndo € uma

medida exacta de fluxos de tesouraria.

Relativamente a taxa de actualiza¢do, com base nos rendimentos histdricos e cash flows,
obtendo portanto uma taxa derivada do mercado, cujas varidveis sdo a taxa do mercado,

a dimensao da empresa e o nivel de endividamento.

O método assume que todas as empresas com elevado rendimento no presente
apresentardo uma reducdo nos seus niveis no futuro até atingirem um padrdo médio,
uma vez que a concorréncia sera atraida pela sua boa rentabilidade. Deste modo as taxas
de rendimento vao decrescendo, sendo este movimento designado pelos autores por

fade factor ou fade rate. Deve associar-se a este aspecto, a andlise do ciclo de vida
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anteriormente efectuado. Os comportamentos entre as empresas € 0S sectores serao

diferentes, em termos de taxas e tempos de queda, Domingos Ferreira (2002)*.

Ainda relativamente aos fluxos de tesouraria, o CFROI separa-os em duas partes, 0s

resultantes dos projectos/negdcios existentes e os resultantes de investimentos futuros.

z

Para cada um dos fluxos € calculado o seu valor actual, e o valor da empresa

corresponderd a sua soma.

O valor da empresa serd portanto obtido da seguinte forma:

i Fluxos liquidos tesouraria,, N i Fluxos liquidos tesouraria,

n=1 (l + l)n n=1 (l + l)n
— _/ — _/
—— ——
Projectos, activos ou Investimentos
negocios existentes futuros

Pode-se também indicar que:

Cash flows liquidos
(1+ Taxa actualiz.*®)

Valor da empresa = + Valor realizavel esperado dos activos extra - exploracao

De um modo esquemaético, pode-se igualmente apresentar o valor da empresa:
Projectos/negdcios existentes
+ Investimentos futuros
+ Activos ndo operacionais
= Valor da empresa
- Endividamento e ac¢Oes preferenciais
= Valor do capital préprio
- Interesses minoritarios

= Valor do capital préprio ordinario

Domingos Ferreira (2002)41

* Domingos Ferreira, 2002. Fusdes, aquisicdes e reestruturagdes de empresas VolII, p.256.
o Domingos Ferreira, 2002. Fusdes, aquisicbes e reestruturacbes de empresas Vol.Il, Capitulo 12,
passim.

42



ESTUDO DE CASO

Com o estudo de caso desenvolvido, pretende-se avaliar uma empresa ndo cotada, da
area da distribuicdo cinematogréifica, e avaliar a viabilidade de uma expansdo da
actividade. Como se dispde de dados de outras empresas nao cotadas do mesmo sector
(ou de sectores relacionados) apresenta-se igualmente valores de cotagdo possiveis para

algumas dessas mesmas empresas, ndo sendo porém este um objectivo primordial.

1. ENQUADRAMENTO SECTORIAL

O entertainment como componente chave para o lazer e bem estar da sociedade tem
complexidades que sdo ignoradas ou desconhecidas da maior parte dos que recorrem a
este tipo de oferta para preencherem os tempos livres. Mais especificamente o cinema, é
um tipo de servico que ao longo dos anos tem acompanhado a evolug¢do das conjunturas
econdomico sociais, ndo s6 o cinema tradicional, mas também o home cinema - DVD,

video, tv (inclui pay-tv e video on-demand) e internet.

Relativamente ao cinema tradicional, desde 1990 e durante os quatro anos seguintes,
verificaram-se sucessivos aumentos dos nimeros de admissdes anuais. A evolugdo foi
brutal, partindo de 3.500.000 admissdes em 1990 até 12.000.000 em 1995 (uma
evolucdo de quase 350%). Foi no inicio dos anos 90 que assistimos ao aparecimento dos
grandes complexos comerciais e igualmente ao aparecimento dos grandes multiplex,
espacos de cinema muito mais atractivos e convidativos ao publico, espacos com muito
maior oferta de filmes, bastante mais confortdveis e com uma consideravel qualidade de
servico ao cliente, e por outro lado inseridos em superficies comerciais também
atractivas que indirectamente induziam a propensdo ao consumo. Porém, em 1996,
assistimos ao primeiro contra ciclo, registando-se uma quebra de cerca de 4,2%,
recuperando imediatamente no ano seguinte, atingindo um valor superior a 1995, e até
2003 esta tendéncia ndo parou de crescer, chegando ao maximo de 18.894.000

admissdes.
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A conjuntura econdmica, apesar de ja apresentar algumas deficiéncias estruturais e
rodear-se de algum pessimismo, ndao afectou a ida da populacio ao cinema.
Blockbusters com grande potencial comercial e a crescente onda de abertura de grandes
espacos comerciais por todo o pais, ajudaram esta tendéncia de crescimento. Esta
tendéncia de abertura de complexos modernos e de grande atractividade tem-se mantido
até hoje, cobrindo o pais de norte a sul, do litoral ao interior, no entanto, a tendéncia de
evolucdo das admissodes foi invertida. Em 2004, registou-se de novo um contra ciclo na
evolucdo das admissdes, uma vez que se verificou uma quebra de 9,3% relativamente ao
ano anterior. Ao contrdrio de 1997, em 2005, nio assistimos a uma recuperagao nas
bilheteiras, mas ao invés verificou-se uma nova quebra nas admissdes na ordem dos
8,1% (cerca de 6,7% em termos de receitas), uma vez que o nimero de admissdes

rondou os 15.800.000 espectadores.

Para 2006 a expectativa, ndo era demasiadamente optimista, mas ja se esperava um
(ligeiro) aumento nas admissdes, se bem que com nimeros muito proximos dos obtidos
em 2005, pois apesar de grandes filmes como “O Cédigo Da Vinci” , “Super-homem”,
“MI3”, “Casanova”, “Piratas da Caraibas”, “Instinto fatal 27, “Poseidon”, “Entre
inimigos”, “007 Casino Royale”, “Happy Feet”, “Marie Antoinette”, “Miami Vice”,
“World Trade Center”, entre outros, ndo se esperava uma consideravel recuperacao nas
vendas.

Relativamente a 2007, a expectativa € mais ambiciosa (um ano com “Sin City 27,
“Homem Aranha 3”, “300”, “Diamante de Sangue”, “Piratas das Caraibas 3”, “Ocean’s
137, “Shrek 37, “Harry Potter ¢ a Ordem de Phoenix”, entre outros), ano em que &
esperada uma subida mais acentuada do volume de vendas do mercado, sendo estimado
um crescimento nas admissoes de cerca de 6/7%, mantendo-se esta tendéncia de

crescimento igualmente em 2008 (outro ano com excelentes expectativas de estreias).

A tendéncia de decréscimo das admissdes que se tem verificado, pode ter vdrias
explicacdes plausiveis. Refira-se que os filmes estreados nestes ultimos anos ndo sdo a
causa primordial. Durante este periodo tivemos grandes blockbusters, como dois
episddios de “Homem-Aranha”, a triologia “Matrix”, quatro episddios de “Harry Potter”
e também a triologia do “Senhor dos Anéis”, “Shrek”, entre tantos outros. E certo que o

conceito de muitos filmes ja estd muito explorado e visto, assim como as sequelas nem
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sempre apresentam a qualidade dos episddios anteriores ou acabam por defraudar as
expectativas criadas, os efeitos especiais j4 ndo sdo tdo surpreendentes como

antigamente, mas outras causas podem pesar mais.

E igualmente verdade que os blockbusters ndo sdo suficientes para assegurar um volume
de vendas aceitdvel ou crescente, porque ja ndo possuem a forca de vendas de anos
anteriores, e por outro lado porque é imprescindivel um conjunto de filmes com uma
forca de vendas inferior mas que levem as salas de cinema muitos espectadores, pois, 0s
blockbusters representam apenas pouco mais de cerca de 50% do volume de vendas
anual, portanto, se os outros filmes que ndo blockbusters tiverem fracos resultados de
bilheteira, € o suficiente para condicionarem fortemente o desempenho de um ano de

exibicao cinematografica.

A publicidade também j4 ndo produz o impacto de anos anteriores, o publico alvo ja ndo
¢ tdo facilmente impressiondvel, devido a proliferacdo de sucessivas campanhas e de
anuncios recorrentes, como tal, ndo produz tdo facilmente o resultado pretendido, pelo
que a recorréncia a técnicas e campanhas inovadoras obriga a determinados esforcos

financeiros.

A evolucdo e desenvolvimento do home cinema tem também contribuido para o
marasmo que o cinema neste momento se encontra. A recorréncia ao DVD (sobretudo) e
ao video impede também o cinema de crescer mais (sobretudo pelo timing cada vez
menor em que os produtos de home cinema sdo langados apds a estreia nos ecrds de
cinema — quatro meses actualmente), se bem que esta drea comercial tem igualmente
sofrido o efeito ciclico das vendas e passado também por periodos de reducdo de
receitas e estagnagdo, uma vez que éxitos de bilheteira podem nao significar igualmente

éxitos na venda ou aluguer de DVD, e vice-versa.

Outras fontes de entretenimento, como os video-jogos, a internet e o aparecimento de
reality shows ndo contribuem positivamente para a continua procura pelo cinema, uma
vez que a tendéncia da populagdo nestes tltimos anos tem apontado cada vez mais para
o sedentarismo. Nao nos podemos esquecer que a crise econdmica € O pessimismo
instalado no nosso pais, pode ser igualmente uma fonte impeditiva do crescimento e

desenvolvimento da exibi¢do cinematografica, mas talvez esta causa seja a menos
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relevante ou influente, uma vez que esta tendéncia conjuntural de estagnagdo tem sido
registada a nivel mundial, mesmo em paises com conjunturas econdmicas mais

favoraveis.

A pirataria, apesar de ser a ultima causa aqui citada, ndo pode ser considerada um factor
menos relevante, pelo contrdrio. Esta actividade tem registados aumentos consecutivos
ano apos ano, sendo que este tipo de crime (punivel até trés anos de prisd@o) nao tem
sido abordado e encarado pelas autoridades com a importancia que se exige. Todas as
semanas assistimos a venda comoda, exposta e desinibida, nas feiras e mercados locais,
com as mais recentes estreias, com maior ou menor qualidade, € certo, mas o suficiente
para “roubar” um nudmero ainda considerdvel de espectadores, embora afecte mais
directamente o home entertainment. Também na internet é cada vez mais frequente

podermos encontrar downloads disponiveis de filmes acabados de estrear.

Tudo isto acaba por afastar de certo modo algumas pessoas das salas de cinema, e
impedi-las de usufruirem de uma das melhores emogdes, que € a de assistir a um filme
no cinema. Mas a tendéncia vai certamente mudar! Algumas alteracdes foram
introduzidas no mercado visando de certa forma incutir uma certa vitalidade no sector.
O lancamento dos filmes em video/DVD passa agora a ser feito trés meses apds a estreia
em cinema, em vez de seis meses como antigamente. Para o cinema, esta nova medida,
acaba por ndo ter grandes implicacdes, uma vez que o prazo de vida util de um filme
nunca ultrapassa os noventa/cem dias. Em 1994, as estreias passaram a ser langadas as
quintas-feiras. Esta medida revelou-se também praticamente estéril para os
distribuidores, beneficiando no entanto os exibidores (e/ou as empresas com uma cadeia
de actuacdo a montante e jusante), ao proporcionar-lhes maior margem de manobra na

escolha dos filmes.

Falando em exibidores, esta é também uma questdo importante e que nao pode ser
esquecida. Os grupos que dispdem da exibi¢do e distribuicdo, como por exemplo a
Lusomundo, acabam por mais ou menos significativamente desvirtuar e condicionar
criticamente a natural concorréncia entre as distribuidoras, uma vez que nunca €
esquecido de todo, nem tratado de forma isenta, o critério da seleccao da estreia dos
filmes e continuagdo dos mesmos nas salas de cinema, quando tém de optar entre um

filme da distribuidora do grupo e um filme de uma distribuidora concorrente. Muitas
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vezes este é também um factor importante e de peso considerdvel, ndo sé a nivel escolha
de filmes mas também a nivel de tomadas de decisdao globais para o sector. As
distribuidoras inseridas nestes grupos que dispde de um lugar a montante e a jusante

desta cadeia comercial, acabam sempre por sair (muito) beneficiadas.

Novas tendéncias sdo aguardadas para o sector. E cada vez mais frequente o
desaparecimento dos pequenos exibidores (camaras ou exibidores independentes), uma
vez que como ja foi referido, a crescente onda de abertura de grandes superficies
comerciais € sempre acompanhada pela incorporacio de salas de cinema nesses mesmos
complexos (por constituir também mais uma fonte de interesse para esses mesmos
novos espacos), pelo que a deslocalizacdo e transferéncia de hdabitos passa cada vez
mais para os grandes cinemas, espacos estes com muito maior variedade de escolha e
muito mais confortdveis. No fundo, o que se assiste no comércio tradicional, aplica-se
também claramente ao cinema. Desta forma, o conjunto de clientes alvo para as
distribuidoras vai sendo cada vez mais reduzido, o que pode ter algumas implicacdes
inevitdveis, mas se € certo que isto implica uma crescente dependéncia de um nimero
cada vez mais comum de clientes, é certo também que estes clientes garantem uma

maior rentabilidade para os filmes em questao.

Pudemos assistir inclusivamente, tal como em outras dreas, a fusdes/aquisicoes entre
concorrentes de peso, o que conduz a uma maior concentragdo ainda. Por exemplo,
efectivou-se a aquisi¢do por parte dos cinemas UCI da empresa de exibicdo que explora
os cinemas do Arrdbida shopping, a multinacional AMC, devido a politica internacional
que esta ultima tem seguido no sentido da venda de todas as suas unidades de negécio a
nivel mundial, devido aos resultados que até agora tinham defraudado as expectativas
da gestdo (embora curiosamente em Portugal e Espanha apresentassem excelentes
resultados — em Portugal ¢ um dos principais screens em termos de rentabilidade). A
Lusomundo, como parte integrante do gigante grupo da PT, poderd também sofrer
profundas alteracdes, que a acontecerem poderdao afectar profundamente o seu

funcionamento, quer como distribuidora quer como exibidora.

A érea do cinema, sendo uma 4rea extremamente atractiva e com forte capacidade de
subsisténcia, apesar de explorada sem grandes segredos, é também um alvo apetecivel

para empresas com um core business completamente dispare, como por exemplo
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empresas financeiras ou de fundos de pensdes, que se limitam a procurar potenciais
focos de lucro (como em outras dreas), ou geradoras de receitas liquidas imediatas,
passiveis de serem geridos ainda melhor, e que permitam a obtencdo de rentabilidades

de investimento agradaveis, o que pode revolucionar ainda mais o sector.

Na distribuicdo, ndo s6 de majors se alimenta o sector, as produgdes independentes
representam igualmente uma fatia importante do mercado, se bem que venham a
registar uma decrescente importancia ao longo dos ultimos anos. Aqui podemos
também encontrar uma questdo importante em termos concorrenciais. As produgdes
independentes, apesar de como se referiu, virem hd uns tempos a esta parte a registar
um potencial de receita inferior, t€m registado inversamente um acréscimo do seu preco
de aquisi¢do, os filmes tém sido mais caros, o que tem levado distribuidoras com uma
capacidade de investimento inferior (como a LNK, Vitéria Filmes, etc.) a adquirem
menos filmes, deixando para a lider Lusomundo uma fatia maior, permitindo que esta

reforce ainda mais a sua posi¢ao em termos de nimeros de estreias.

Suportada por um grande grupo econdmico, € por uma estrutura operacional a montante
e a jusante, a Lusomundo consegue assim vantagens que as outras concorrentes nao
dispoem. Como possui das salas mais rentdveis do pais, a Lusomundo poderd até
abdicar de filmes que terdo um potencial de receita superior (e que em circunstancias
normais seriam uma escolha 6bvia em termos da programacdo semanal) em detrimento
de filmes (por exemplo, estas produgdes independentes) que a sua distribuidora dispde,
permitindo assim uma oferta muito superior de determinado filme, que dada a sua
visibilidade levard a um potencial de receita igualmente superior, que nenhum outro seu
concorrente conseguiria. Por outro lado, a exploracdo pds estreia nacional em canais por
cabo, permite igualmente uma receita associada acrescida, permitindo assim que a
grande maioria destas producdes acabe por ter rentabilidade interessante. Tudo isto,
permite e estimula o desfasamento concorrencial e assume um papel perverso perante as

outras distribuidoras.

Em termos técnicos, a exibi¢do digital € cada vez mais falada. Especula-se muito acerca
da sua entrada em funcionamento, mas ndo parece possivel que venha a ser uma certeza
em termos de implementagdo geral antes de 2014/2015, sobretudo no nosso pais, uma

-

vez que serd necessario um grande esfor¢o de investimento a nivel de infra-estruturas. E
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certo que esta inovacdo permitird uma reducdo enorme de custos, a nivel da
armazenagem das peliculas, do transporte das mesmas dentro do pais, custos
alfandegarios e de transporte das copias do estrangeiro, reproducdo das peliculas, etc.
Para além de oferecer aos espectadores uma maior qualidade de reprodugao de imagem,
permitird as distribuidoras obter uma arma mais forte de pressao quanto aos pagamentos
a exigir as exibidoras, uma vez que por vezes o incumprimento nas condi¢des de
pagamento acordadas, levam as distribuidoras a fornecerem os filmes contra
pagamentos em atraso, e desta forma o controlo desta situacdo podera ser feito de uma

forma bem mais apertada e com maior rigor.

Apesar de ser um sector a atravessar um periodo menos bom, € sem divida um negécio
que tem garantida a sua permanéncia e escolha por entre a populacdo, deparar-se-a é
com outros periodos como este, de estagnacdo, mas nada que afecte criticamente a sua
actividade de base e que ponha em causa a sua continuidade. Como também ja foi
referido, o entertainment € vital para as pessoas, no entanto, novas formas e conceitos
de reinven¢do sdo necessdrios para continuarem a atrair a populagdo em massa, o que

ird certamente acontecer.

2. ANALISE DE RACIOS E INDICADORES DE EMPRESAS DO SECTOR
E DE SECTORES RELACIONADOS

Para proceder ao trabalho pretendido, efectuou-se a recolha necessdria de dados
financeiros de algumas empresas do mesmo segmento (distribui¢do de cinema), do
sector de entertainment e de outros sectores relacionados, quer pela similaridade do
negdcio, quer tendo em consideracdo as Empresas-Mae de segmentos a analisar, como é
por exemplo o caso da Sony Corporation (detém a Sony Pictures International

Releasing) ou da General Electric (que detém a Universal Pictures).

Aqui ficam apenas alguns dos principais racios e indicadores a analisar, mas uma
informagdo muito mais completa em termos de informacdo financeira pode ser
encontrada no Anexo B. Para os valores apresentados, foram excluidos os outliers por
forma a obterem-se médias menos distorcidas, no entanto, estdo disponiveis as médias

obtidas sem a exclusio dos outliers no Anexo C.
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Os critérios para definicdo dos outliers foram os seguintes:

Critério

Autonomia Financeira Outlier<0%

Divida Financeira/Capital Préprio 4<Outlier<0
Enterprise Value/EBITDA 50<Outlier<0
Price Earnings to Growth 50<Outlier<0
Price to Book Value 50<Outlier<0
Price to Earnings 50<Outlier<0
Price to Sales 5<Outlier <0

q de Tobin 5<Outlier <0

ROA 100%<Outlier <0%
ROE 100%<Outlier <0%
ROI 100%<Outlier <0%
ROS 100%<Outlier <0%
Turnover 10<Outlier<0

Foram entdo obtidos os seguintes dados:

. MEDIA ELECTRICAL/ELECTRONICS
SEM OUTLIERS -
2003-2005 2005 2004 2003 2003-2005 2005 2004

Autonomia Financeira 39,900% 38,973% 39,645% 42,605% 22,427% 23,995% 23,457% 19,829%
Divida Financeira/Capital Préprio 0,71 0,78 0,54 0,93 1,85 1,75 1,64 2,18
Enterprise Value/EBITDA 9,999 10,061 9,870 10,216 7,135 7,487 7,947 5,972
Price Earnings to Growth 3,955 3,984 3,803 4,322 8,543 9,300 7,580 8,750
Price to Book Value 3,624 3,653 3,810 3,222 2,407 2,417 2,223 2,581
Price to Earnings 22,683 20,910 23,035 25,738 30,778 34,057 24,168 34,108
Price to Sales 2,119 2,069 2,010 2,443 1,530 1,586 1,649 1,355
q de Tobin 1,578 1,672 1,617 1,299 1,202 1,226 1,177 1,203
ROA 10,376% 10,416% 11,957% 6,586% 3,964% 4,318% 3,147% 4,426%
ROE 11,609% 12,719% 11,840% 7,903% 9,745% 8,871% 9,644% 10,720%
ROI 16,172% 18,062% 16,424% 11,256% 6,629% 7,660% 5,711% 6,516%
ROS 14,413% 15,052% 15,293% 10,763% 16,362% 16,128% 14,300% 18,658%
Turnover 1,687 1,688 1,894 1,214 1,723 1,679 1,707 1,785

Tabela 1: Médias sem outliers de alguns racios e indicadores do sector de media e

electrical/electronics

Podemos verificar que a Autonomia Financeira tem vindo a decrescer no sector de
media, registando-se o oposto no electrical/electronics (sempre que for referido um
destes sectores serd sempre associado ao outro), no entanto € nos media que a
Autonomia Financeira apresenta valores mais elevados. Também o q de Tobin nos
media apresenta valores crescentes, ndo se verificando porém esta tendéncia no outro
sector, uma vez que decresceu de 2003 para 2004, voltando a crescer em 2005 para um
valor até superior a 2003. Esta tendéncia inconstante pode ser encontrada para o
Turnover nos media, tendéncia desta vez ndo presente no electrical uma vez que regista-

se um decréscimo deste indicador ao longo do triénio. A Divida Financeira/Capital

Proprio também apresenta uma evolucdo varidvel nestes dois sectores, apresentando
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valores mais agraddveis nos media do que no electrical. Relativamente aos “prices”,
nos media apenas regista evolu¢do constante (neste caso decrescente) o Price to
Earnings, sendo que no electrical todos os “prices” apresentam evolugdes inconstantes.
Para os “returns” nos media, o ROE e o ROI tem vindo a crescer desde 2003, com ROA
e ROS a crescerem de 2003 para 2004 e a decrescerem para 2005 (menos para o ROS).
No electrical, apenas o ROE demonstra uma tendéncia constante (de decrescimento),
tendo os outros variagdes inconstantes, inversas porém aos observados nos media. Para
o Enterprise Value/EBITDA nao podemos também observar uma constante de variancia
em ambos os sectores, embora os media cheguem a 2005 com tendéncia de crescimento,

0 mesmo nao acontecendo com o electrical.

SEM OUTLIERS ENTERTAINMENT DISTRIBUICAO DE CINEMA
2003-2005 2005 2004 2003-2005 2005 2004 2003

Autonomia Financeira 42,362% 44,017% 45,876% 33,434% 33,158% 34,317% 35,206% 29,952%
Divida Financeira/Capital Préprio 0,78 0,76 0,74 0,89 1,23 1,10 1,28 1,30
Enterprise Value/EBITDA 11,992 14,026 10,509 10,959 16,220 17,796 12,909 18,147
Price Earnings to Growth 6,374 9,415 4,136 5,203 9,295 7,205 9,009 11,889
Price to Book Value 3,564 2,676 5,051 2,254 4,664 4,016 5,136 4,801
Price to Earnings 22,835 24,587 21,711 22,127 19,975 18,185 22,787 18,259
Price to Sales 1,837 1,508 2,169 1,721 1,831 1,887 1,688 1,926
q de Tobin 1,517 1,551 1,702 1,101 1,423 1,529 1,469 1,281
ROA 9,161% 7,969% 11,239% 7,603% 6,458% 4,432% 10,538% 4,269%
ROE 13,967% 8,771% 15,435% 20,183% 11,039% 9,386% 14,809% 8,116%
ROI 17,368% 15,610% 23,174% 10,584% 10,568% 9,081% 13,490% 9,035%
ROS 13,430% 12,518% 14,750% 12,680% 11,652% 12,106% 13,558% 9,293%
Turnover 1,156 1,126 1,279 1,022 1,412 1,624 1,511 1,079

Tabela 2: Médias sem outliers de alguns racios e indicadores do sector de entertainment e do

segmento de distribuicio de cinema

No entertainment também o peso da Divida Financeira € inferior ao do Capital Préprio,
tal como o verificado anteriormente nos media, mostrando que decresceu de 2003 para
2004, crescendo de novo ligeiramente para 2005, em contrapartida na distribuicdo de
cinema este indicador apresenta valores mais elevados, mas com tendéncia decrescente.
Também na Autonomia Financeira ndo se consegue encontrar uma tendéncia de
evolucdo para o entertainment, tal como para a distribuicao de cinema. O mesmo pode
ser observado no indicador Enterprise Value/EBITDA para ambos 0s
sectores/segmentos e apenas para o entertainment em todos os “prices”, no q de Tobin,
Turnover, e ainda com ROA, ROI e ROS. Apenas para o ROE se consegue estabelecer e
identificar uma clara tendéncia constante de evolugdo, neste caso decrescente. Para a
distribuicdo de cinema o panorama € diferente, todos os “returns” ndo apresentam

tendéncias constantes de crescimento, e para os “prices” apenas no Price Earnings to
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Growth se pode encontrar uma clara tendéncia decrescente. Aqui, tanto o Turnover

como o q de Tobin tém vindo a crescer ao longo destes trés anos.

A LC ON TEDIAS 22005
SEM OUTLIERS TODOS OS SECTORES MEDIAS 2003-200
2003-2005 2005 2004 MEDIA ELECT. ENTERTAIN. THEAT.DISTR.

Autonomia Financeira 37,831% 38,897% 40,019% 32,998% 39,900% 22,427% 42,362% 33,158%
Divida Financeira/Capital Préprio 0,94 0,89 0,86 1,14 0,71 1,85 0,78 1,23
Enterprise Value/EBITDA 12,253 13,196 10,751 13,209 9,999 7,135 11,992 16,220
Price Earnings to Growth 6,835 7,058 5,670 8,416 3,955 8,543 6,374 9,295
Price to Book Value 3,873 3,356 4,581 3,564 3,624 2,407 3,564 4,664
Price to Earnings 22,491 22,190 22,541 22914 22,683 30,778 22,835 19,975
Price to Sales 1,906 1,813 1,968 1,948 2,119 1,530 1,837 1,831
q de Tobin 1,491 1,571 1,590 1,228 1,578 1,202 1,517 1,423
ROA 8,340% 7,550% 10,899% 5,766% 10,376% 3,964% 9,161% 6,458%
ROE 12,105% 10,214% 13,930% 12,143% 11,609% 9,745% 13,967% 11,039%
ROI 14,228% 14,057% 17,617% 9,780% 16,172% 6,629% 17,368% 10,568%
ROS 13,218% 13,315% 14,522% 11,199% 14,413% 16,362% 13,430% 11,652%
Turnover 1,409 1,464 1,552 1,124 1,687 1,723 1,156 1,412

Tabela 3: Médias de 2003 a 2005 sem outliers por cada sector/segmento e médias de cada

sector/segmento do periodo de 2003 a 2005

Se considerarmos as médias através da agregacdo dos dados de todos os sectores,
podemos apenas encontrar uma tendéncia constante como se pode observar na tabela 3,
o Price to Earnings que tem decrescido ligeiramente. Em todos os restantes racios e
indicadores ndo se podem estabelecer tendéncias constantes, chegando a 2005 com
crescimento relativamente a 2004, apenas Divida Financeira/Capital Proprio (se bem
que ligeiramente, ndo recuperando os valores de 2003), Enterprise Value/EBITDA e
Price to Earnings, sendo que todos os outros decrescem de 2004 para 2005.

Comparativamente a média destes trés sectores € do segmento de distribuicdo de

cinema, com cada um deles individualmente, podemos resumir as seguintes

constatacoes:

Valores maximos € minimos:

MAXIMOS MINIMOS
Autonomia Financeira 42.362% | Entertainment 22.427% | Electrical
Divida Financeira/C.Préprio 1,85 | Electrical 0,69 | Entertainment
Enterprise Value/EBITDA 16,220 | Distrib.Cinema 7,135 | Electrical
Price Earnings to Growth 9,295 | Distrib.Cinema 3,955 | Media
Price to Book Value 4,664 | Distrib.Cinema 2,407 | Electrical
Price to Earnings 30,778 | Electrical 19,975 | Distrib.Cinema
Price to Sales 2,119 | Media 1,530 | Electrical
q de Tobin 1,578 | Media 1,202 | Electrical
ROA 10,376% | Media 3,964% | Electrical
ROE 12,105% | Entertainment 9,745% | Electrical
ROI 17,368% | Entertainment 6,629% | Electrical
ROS 16,362% | Electrical 11,652% | Distrib.Cinema
Turnover 1,723 | Electrical 1,156 | Entertainment
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Verifica-se que o sector de electrical/electronics apenas ndo apresenta valores extremos
para o Price Earnings to Growth. Trata-se sem duvida de outra realidade de negdcio,
para além de que a amostra que compde este sector integra apenas por duas empresas,

ambas muito poderosas, o que facilmente explica os valores registados.

Pode-se constatar que com valores para a Autonomia Financeira acima da média, temos
os media e o entertainment (representando este quase o dobro do electrical). Como
estamos perante grandes grupos, a presenca de Capitais Proprios elevados, condiciona
este racio, pois apesar de possuirem grandes valores de activos, o Passivo acaba por ser
proporcionalmente mais baixo. Para o electrical e distribuicdo de cinema, o primeiro
quer pelos elevados valores de investimento necessarios, quer pelos elevados valores de
stocks, levam este racio a apresentar-se como o mais débil entre todos, por seu lado a
distribuicao de cinema, por se tratar de um segmento de um grupo econdémico nunca
apresenta valores elevados de Capitais Proprios e por outro lado retém em si muitas das
vezes os valores das licencas de distribuicdo e valores elevados de investimento sao
requeridos, dai este rdcio situar-se igualmente abaixo da média. A comprovar esta
questao, estd o indicador Divida Financeira/Capital Préprio, que revela valores inversos
aos apresentados para a Autonomia Financeira, sendo que desta feita, entertainment e
media se situam abaixo da média. Também o Price Earnings to Growth acompanha esta

relacdo relativamente a média, se bem que com valores mais aproximados.

Relativamente ao EnterpriseValue/EBITDA, apenas na distribuicio de cinema
assistimos a um valor acima da média, isto devido ao facto do Enterprise Value
apresentar muitas vezes valores elevados, proximos até dos das Empresas-Mae, e nao
pelo facto de termos EBITDA’s comparativamente mais baixos. Aqui, para o célculo do
Enterprise Value de cada um das empresas do segmento, considerei como market
capital, a mesma medida de percentagem do Capital Préprio entre o segmento e a
Empresa-Mae. Necessariamente, também o Price to Book Value deveria reflectir este

posicionamento acima da média, o que também se verifica pelas mesmas razdes.

No que toca ao Price to Earnings, este ndo verifica a mesma tendéncia do Price
Earnings to Growth, uma vez que aqui apenas na distribui¢ao de cinema estamos abaixo
da média, se bem que com pouca discrepancia dos media e entertainment que se situam

muito proximos da média, sendo apenas no electrical que temos uma diferenca
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acentuada. Aqui o factor de principal destaque para esta diferenca é sobretudo o
resultado liquido (com destaque para a GE), que influencia necessariamente o resultado

por accao (apesar do nimero elevado de ac¢des igualmente na GE).

Também apenas um sector acima da média pode ser encontrado no Price to Sales, sendo
esse sector os media. O electrical é aqui o mais pobre, estando entertainment e
distribuicao de cinema muito préximos. As receitas s@o aqui um factor critico para os

media obterem esta diferenciagao.

Para as rentabilidades, verifica-se que media e entertainment apresentam valores para o
ROA e ROI acima da média, o mesmo se verifica para o q de Tobin. Esta constatacao
suporta também de certa forma o que ja tinhamos verificado para a Autonomia
Financeira, ou seja tanto o electrical como a distribui¢ido de cinema possuem de valores
muito elevados de Activo e de Activo Econémico, e por outro lado, o valor de reposi¢ao
dos mesmos ¢é igualmente elevado. Em termos de ROE, apenas se verificam valores
acima da média no entertainment, por forca aqui da proporcionalidade dos resultados

liquidos.

Também temos apenas isoladamente um sector abaixo da média quando analisado o
ROS. E na distribuicdo de cinema, que a proporcdo de custos operacionais absorve
grande parte das receitas obtidas, muito por culpa das amortizagdes anuais das licencas
de distribui¢do. Finalmente, para o Turnover, como se pode observar, o entertainment
apresenta um valor muito inferior aos outros sectores, apesar do valor da distribui¢ao de
cinema estar muito préoximo da média. Aqui, € sem divida o peso do Activo Econémico

que dita esta diferenciacao.

Como se pode entdo verificar, estamos perante sectores com especificidades muito
particulares, dai se antever algumas dificuldades nas regressdoes a desenvolver mais a

frente.

Comparando agora as médias que se obtiveram com os dados da Columbia TriStar
Warner, pode-se constatar que esta apresenta indicadores com valores superiores as
médias, quer a nivel de rentabilidade quer a nivel de estrutura financeira. Tem

acompanhado a conjuntura mundial e como tal sofreu nos ultimos trés anos uma quebra

54



no seu volume de vendas, acompanhado também por uma tendéncia decrescente dos
custos directos. No entanto, o EBITDA registou um crescimento (69%) relativamente a
2004, assim como o EBIT (81%), uma vez que em termos percentuais, a redu¢do dos
referidos custos directos foi superior a quebra das vendas. Também o resultado liquido
acompanhou o crescimento operacional. Relativamente aos outros indicadores, podem
observar-se valores que ndo inspiram qualquer sobressalto, muito pelo contrario.

Todos os dados econdmico-financeiros da actividade do triénio 2003-2005 da Columbia

TriStar Warner considerados para este estudo de caso, constam igualmente do Anexo B.

3. DECOMPOSICAO DO VALOR DAS EMPRESAS DA AMOSTRA

A decomposicio do valor das empresas ajuda-nos a perceber qual o
potencial/expectativa extra implicito(a) no Enterprise Value. Foi essa andlise que se

procurou fazer e que se passa a descrever.

Antes, indica-se apenas como alguns dados necessarios para esta andlise foram obtidos:

e Ry Treasury bills norte americanos para as empresas norte americanas e bonds
alemdes para as empresas europeias (calculados através do método Nelson-
Siegel);

e R, -Rf: Considerado o prémio de risco de mercado de 5%;

e [./Bi: Betas obtidos através da base de dados de Damodaran®?;

e : KPMG's Corporate Tax Rate Survey;

®  Jajusit S€j < Ry, entdo jajust = Ry

e g [gual a taxa de inflacao assumida (2,5%);

® gpwc: Estudo  Entertainment & Media  Outlook 2006-2010 da

PricewaterhouseCoopers.

Nas tabelas 4 e 5, estdo indicadas as decomposi¢des de valor através das Opticas firm e

equity.

")
www.damodaran.com
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Através da decomposicao pela Optica firm obtemos os seguintes valores:

DECOMPOSICAO DE VALOR SUB/SOBRE AVALIACAO EQUITY

EMPRESA ; r EV/AE  ROIC/
VE \Z:V /A% YAZN @A) WACC (B) A/B

ACME -133,7 -271,1 382,5 -1,2 -4,5 1,0 -2 08 -
BSY 6.628,1 8.983,1 2.020.4 0,6 10.131,5 12,6 7,6 1,7 + +
CFA 91,2 43 167,6 0,5 -101,4 0,6 0,3 1.9 + + F=E
CFA-T 24,1 10,4 29,5 0,6 -12,9 0,8 0,5 1,7 + + F=E
CKEC 295,3 183,1 405,6 0,5 -2,0 1,0 0,5 20 + + F=E
CMCSA 26.199,2 4.679,1 69.897.4 0,4 -11.306,5 0,9 0,3 28 + + F=E
DIS 31.388,8 28.094,1 30.204,5 0,5 16.326,7 1.4 0,7 1.9 + + F=E
DISK 5.8 -10,4 1159 0,1 65,4 2,6 0,1 183 + - F>E
DIS-T 8.706,1 10.353.4 4.2279 0,6 7.692,2 2,1 1,3 1,7 + - F>E
DWA 521,5 4589 1.796,3 0,2 1.403.4 2,6 06 43 + + F=E
DWA-T 2255 209,3 343,0 0.4 244,1 1,8 07 24 + + F=E
EDL 99,5 117,7 -96,5 4,7 -50,7 0,3 14 02 - - F=E
EML 1.172,9 1.658,0 -385,6 0,9 1.055.9 59 54 L1+ + F=E
ERTS 2.066,3 2.360,6 11.894,4 0,1 12.887,0 10,4 1,5 69 + + F=E
FOX-T 2.499.4 2.366,8 2.8772 0,5 22524 1.8 08 2,1 + + F=E
GAM 21,3 -198,4 3129 -0,2 21,3 0,8 02 54 - + F<E
GAM-T 333 61,3 -45,5 2,1 24 0,9 18 05 - - F=E
GE 609.470,0 473.939,6 196.007,4 0,9 -85.547,9 0,9 0,8 L1 + + F=E
IMAX 4098 7559 -384,5 1,1 252,0 3,1 34 09 - + F<E
IMAX-T 35,0 60,5 -45,3 2,3 13,1 7,1 16,3 04 - + F<E
IPR 362,9 3754 115,7 0,7 126,9 1,3 1,0 14 + + F=E
KIN 419,7 954,9 -612,9 1,2 71,4 1,3 16 08 - + F<E
LGF 244,7 -10,1 1.422.8 0,2 911,7 2,8 0,5 58 + + F=E
LGF-T 20,0 -56,8 2458 0,1 128,8 3,1 03 94 + + F=E
LSM-T 34 3,7 17,6 0,2 18,7 8,0 1,3 6,4 + + F=E
MCP 334,0 405,1 302,5 0,5 461,7 29 4 21 + + F=E
MEG 1.355.4 1.518,6 -1.415.5 13,1 -1.007,7 0,1 1,2 01 - - F=E
MS 7.949,6 9.736,0 2419 0,8 6.262,2 2,7 2,1 13 + + F=E
MSQ 22,0 9,2 543 0,3 13,3 1,3 04 29 + + F=E
MVL 1.141,6 1.421,6 591,0 0,6 1.571,3 4,6 2,6 1.8 + + F=E
NOOF 120,7 155,9 3,7 0,8 1149 3,6 2,7 1.3 + + F=E
NWS-A 275143 25.533.4 29.846,8 0,5 20.092,3 1,6 08 20 + + F=E
ODE 14,2 11,4 4,6 0,9 -5,6 0,7 0,7 L1 + + F=E
PMT-T 5759 -1.005,2 6.949,2 0,1 2.761,2 1.9 02 103 + + F=E
PTA 1.191,8 1.492,0 1.605,9 0,4 2.483.8 5,0 1,9 26 + + F=E
PWS 339 0,0 132,6 0,3 259 1,2 0,3 39 + + F=E
RENT 51,8 74,8 34,5 0,5 101,3 13,8 6,5 2,1 + + F=E
RGC 4.553,0 8.710,3 -4.453,3 1,1 2.175.9 2,0 22 09 - + F<E
SGC 975,0 1.329,0 4.163,9 0,2 4.964.,6 10,4 1.8 56 + + F=E
SNE 15.379,6 13.760,2 3.566,6 0,9 -2.989.4 0,9 0,8 L1 + + F=E
SPE-T 1.168,1 1.073,5 4.163,6 0,2 3.734,5 35 08 45 + + F=E
TWX 29.848,2 6.476,1 81.359.9 0,3 -14.608.,5 0,9 0,3 29 + + F=E
TWX-T 3.321,1 673,9 9.674,2 0,3 1.189,5 1,1 04 31 + + F=E
UBI 9,7 -176,7 581,3 0,0 -48,4 0,9 0,0 -415 - + F<E
UNI-T 3.8459 -8.695.8 37.165.8 0,1 10.078,0 1.5 02 74 + + F=E
VIA-B 17.797,3 19.030,0 17.040,7 0,5 19.764,0 2,2 1,1 20 + + F=E
WSGC-T 23,6 44.8 154,7 0,1 194,1 36,7 43 85 + + F=E

Tabela 4: Decomposicio de valor através da éptica firm (valores em milhdes na respectiva divisa)

A GE destaca-se pelos seus valores extremamente elevados. Também a Time Warner,
Disney, News Corporation, Comcast, Viacom e Sony apresentam valores que se
demarcam das restantes. Por seu turno, ACME, Gaumont e Ubisoft apresentam VAP e
VNG negativos, concentrando o seu valor na componente extra, o que dada a realidade

nao deixa de causar algumas dividas quanto a sua sustentabilidade.
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Pela optica equity, tal como se pode ver na tabela seguinte, chegaremos a conclusdes

muito idénticas:

SUB/SOBRE AVALIACA FIRM
EMPRESA \Z:V4 VNG VE VAP /COT. (SOT‘“/ ROE /R (B) A +- A
BV scgio (A)
ACME -12,17 -18,35 21,90 -3,43 -0,02 0,99 -3,41 -0,29 - - E=F
BSY 3,50 5,03 0,70 0,61 5,67 86,83 53,01 1,64 + + E=F
CFA 4,25 4,20 6,74 0,39 6,17 2,30 0,89 2,57 + + E=F
CFA-T 5,24 5,80 5,14 0,48 7,81 3,49 1,67 2,09 + + E=F
CKEC 0,17 0,00 24,56 0,01 5,88 1,31 0,01 143,62 + + E=F
CMCSA 3,21 0,00 25,92 0,12 9,55 1,58 0,20 8,06 + + E=F
DIS 11,21 10,82 13,06 0,47 10,44 1,78 0,83 2,13 + + E=F
DISK -0,10 -0,13 3,83 -0,03 1,74 1,89 -0,05 -38,56 - + E<F
DIS-T 31,20 27,68 -3,80 1,31 -21,67 0,52 0,68 0,77 - + E<F
DWA 7,09 6,81 17,75 0,29 15,38 2,68 0,77 347 + + E=F
DWA-T 9,16 8,99 15,57 0,37 13,44 2,21 0,82 2,68 + + E=F
EDL 3,55 2,14 0,78 1,22 -4,62 0,39 0,47 0,82 - - E=F
EML 5,94 7,48 2,51 0,59 9,98 1.272,82 5,02 253,65 + + E=F
ERTS 7,23 6,14 48,58 0,13 43,32 4,80 0,63 757 + + E=F
FOX-T 5,70 541 13,71 0,30 11,91 2,65 0,79 3,35 + + E=F
GAM 31,17 19,42 30,23 0,63 3,95 1,09 0,68 1,59 + - E>F
GAM-T 67,57 7991 -30,26 1,36 -5,59 0,90 1,22 0,73 - - E=F
GE 14,68 16,17 18,11 0,43 23,15 3,08 1,32 2,34 + + E=F
IMAX 3,34 4,35 2,71 0,47 7,61 -12,87 -6,10 2,11 + - E>F
IMAX-T 2,68 3,48 3,58 0,38 7,05 638,05 242,13 2,64 + - E>F
IPR 3,77 4,35 0,65 0,75 2,65 2,13 1,60 1,33 + + E=F
KIN 27,23 46,57 -17,87 0,95 14,63 2,04 1,94 1,05 + - E>F
LGF 0,62 0,34 9,81 0,06 8,72 7,10 0,44 16,31 + + E=F
LGF-T 0,37 0,24 991 0,04 9,42 13,85 0,50 27,79 + + E=F
LSM-T 8,84 9,08 0,57 0,92 0,89 1,10 1,01 1,09 + + E=F
MCP 2,15 2,52 4,65 0,30 5,62 4,61 1,38 3,34 + + E=F
MEG -114,72  -164,18 213,78 -2,31 11,51 1,30 -3,01 -0,43 - - E=F
MS 5,10 6,07 2,47 0,60 6,01 3,38 2,02 1,67 + + E=F
MSQ 0,04 0,00 0,31 0,14 0,17 2,26 0,31 7,38 + + E=F
MVL 8,00 9,80 6,58 0,49 13,42 5,53 2,70 2,05 + + E=F
NOOF 5,37 6,45 1,14 0,71 4,58 2,52 1,78 1,41 + + E=F
NWS-A 6,44 5,71 13,41 0,34 9,56 2,00 0,67 297 + + E=F
ODE 6,03 3,74 6,01 0,62 2,11 0,82 0,51 1,62 + + E=F
PMT-T 3,20 1,91 39,24 0,08 33,25 521 0,41 12,85 + + E=F
PTA 3,39 4,09 5,56 0,35 8,23 6,80 2,39 2,85 + + E=F
PWS 0,09 0,00 1,98 0,05 0,84 1,74 0,08 22,06 + + E=F
RENT 5,30 6,37 3,84 0,52 6,89 3,08 1,60 1,93 + + E=F
RGC 7,73 11,38 6,53 0,43 17,69 83,13 35,88 2,32 + - E>F
SGC 0,52 0,00 33,86 0,02 31,32 13,34 0,20 6524 + + E=F
SNE 10,11 4,78 41,17 0,22 19,76 1,75 0,39 4,54 + + E=F
SPE-T 19,54 4,74 41,21 0,43 -17,65 0,72 0,31 2,35 + + E=F
TWX 5,36 291 14,33 0,31 2,51 1,17 0,36 322 + + E=F
TWX-T 5,67 2,81 14,43 0,33 0,63 1,04 0,34 3,04 + + E=F
UBI 4,59 1,16 17,86 0,24 -0,60 0,97 0,23 4,14 + - E>F
UNI-T 2,97 1,06 33,22 0,09 25,08 3,72 0,32 11,55 + + E=F
VIA-B 14,77 16,42 2473 0,36 30,80 3,98 1,43 2,79 + + E=F
WSGC-T 4,12 4,66 29,20 0,12 31,21 12,78 1,55 8,22 + + E=F

Tabela 5: Decomposiciao de valor através da dptica equity (valores em milhGes na respectiva divisa)

A observagao dos valores obtidos, permite fazer algumas consideragdes.

Em primeiro lugar, facilmente se percebe que estamos na presenca de empresas cujo
valor extra tem grande peso no seu Enterprise Value. Uma grande expectativa no
potencial futuro das empresas pesa aqui fortemente. E certo que sendo estas empresas
prestadoras de servigos ou comercializadoras de bens com valor e aceitacdo varidvel por

parte do publico alvo ou do consumidor, a partida a estimacdo do valor futuro serd
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sempre mais dificil de garantir, dependendo muito esta projec¢do do potencial esperado
para muitos produtos a lancar no futuro (por exemplo longas metragens, séries
televisivas, ou outros programas de cardcter diverso), que depois, na altura do seu
lancamento podem vir a justificar ou ndo a expectativa gerada. Por outro lado, como se
tratam de grandes grupos com ambigdes crescentes e renovadas, esta énfase na
expectativa do que estd para vir ou para ser lancado, ndo deixa de influenciar o valor da
empresa. O mesmo ja pode ndo se passar com empresas que comercializem sempre o
mesmo tipo de produtos, como por exemplo a Coca-Cola. Pode tentar prever-se se 0s
consumidores comprardo mais ou menos litros, mas o produto é sempre 0 mesmo, 0 que

ndo se verifica com as producgdes cinematograficas, por exemplo.

Se excluirmos alguns outliers (poucos, quatro na éptica firm e trés na éptica equity), na
optica firm, o Value of assets in place (VAP) representa em termos médios cerca de 67%
do Enterprise Value, enquanto na optica equity o VAP representa cerca de 43% do valor

de cotacao.

O valor extra (e excluindo igualmente os outliers) através da Optica firm, revela que tem
um peso de 80% sobre o Enterprise Value actual, enquanto que através da Optica equity
pode também esta relevancia do valor extra ser comprovada com o peso de 74%. Sao
portanto sem divida, empresas (talvez até excessivamente) suportadas num valor extra,

que pode muito bem ndo vir a ser atingido.

Esta componente extra vem também justificar uma tendéncia de sobreavaliacdo actual
das mesmas empresas. Nesta amostragem de trinta e quatro empresas e treze segmentos
de distribuicao de cinema, apenas dez empresas (ACME, EDL, GAM, GAM-T, IMAX,
IMAX-T, KIN, MEG, RGC e UBI) na 6ptica firm e seis (ACME, DISK, DIS-T, EDL,
GAM-T e MEG) na O6ptica equity, estdo subavaliadas, e apenas oito (DISK, DIS-T,
GAM, IMAX, IMAX-T, KIN, RGC e UBI) diferem em termos de sub/sobreavaliacao
entre Opticas. As Unicas empresas que convergem em ambas as Opticas para a
subavaliacdo sao apenas quatro (ACME, EDL, GAM-T e MEG). Podem no entanto, ser
observadas algumas empresas cuja avaliagdo actual estd bastante perto de um valor
justo, dez empresas (EML, GE, IMAX, IPR, KIN, MS, NOOF, ODE, RGC e SNE)
através da optica firm e sete (DIS-T, EDL, GAM-T, IPR, KIN, LSM-T e NOOF) na

Optica equity.
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Indicam-se agora as empresas com valores extremos:

2

Optica firm

Extremos positivos:

DECOMPOSICAO DE VALOR SUB/SOBRE AVALIACAO

EV/IAE ROIC/
\Z:V VNG \Z) VAP/EV MVA A) WACC(B) A/B

GE GE GE MEG NWS-A  WSGC-T IMAX-T DISK

Extremos negativos:

DECOMPOSICAO DE VALOR SUB/SOBRE AVALIACAO

EV/AE RoOIC/

VAP VNG VE VAP/EV MVA e wACCE) E
ACME UNI-T RGC ACME GE MEG ACME UBI
Optica equity

Extremos positivos:

DECOMPOSICAO DE VALOR SUB/SOBRE AVALIACAO
FATED ) COT.*/  ROE/Rg

VAP VNG VE VAP/COT. MVA segio BV s (A) B) A/B
IMAX-

GAM-T GAM-T MEG  GAM-T ERTS IMAX-T T CKEC

Extremos negativos:

SUB/SOBRE AVALIACAO
MVAA(‘(Z-IO

DECOMPOSICAO DE VALOR

COT.*/ ROE/Rg
BVcgio (A) (B)

MEG MEG GAM-T ACME DIS-T IMAX IMAX DISK

A/B

VAP VNG VE VAP/COT.*

4. METODOS DOS MULTIPLOS

Apds uma breve andlise de alguns rdcios e indicadores, e da decomposi¢ao de valor de
cada uma das empresas, vai-se de seguida proceder a uma série de regressdes multiplas
. 2 . . . . ~
na tentativa de obter R” ajustados admissiveis para depois se seleccionar as regressoes
com varidveis independentes de natureza admissivel, isto €, com coeficientes de sinal
correctamente orientado para o cdlculo do respectivo multiplo. Algumas (as mais
relevantes) das regressdes multiplas testadas constam do Anexo E.
. . 2 . .. - 2 .

Considera-se inicialmente como R~ ajustados admissiveis, regressdes com R” ajustado

igual ou superior a 20%, dado ndo se saber que valores se irdo obter. Apds a obtencao
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~ . ~ 2 .
dos dados, serdo seleccionadas as regressoes congruentes com os melhores R” ajustados

possiveis.

Relativamente as varidveis independentes, a orientacdo dos sinais dos coeficientes
deverd ser positiva para as varidveis de crescimento (g) e de rendibilidade (ROA, ROE,
ROI e ROS), sendo que por seu turno para as varidveis de risco (GCA e GEA) a

orientagcdo dos sinais deverd ser negativa.

Como pode ser consultado no Anexo E, foram feitas regressdes com base em vdrios
critérios de amostragem. Aqui ficam as referéncias para a identificac@o nas tabelas que
se seguem, onde constam os resultados admissiveis obtidos:
e [/NI - Intercept
I: Com intercept
NI: Sem intercept
e #X - Numero de varidveis independentes
¢ O/NO - Qutliers
O: Com outliers
NO: Sem outliers
o AS/AS*/ES/ES* - Sector
AS: Todos os sectores
AS*: Todos os sectores com seleccio de amostra sem outliers
ajustados a todas as varidveis independentes ou apenas a
algumas
ES: Sector de entertainment e segmento da distribui¢do de cinema
ES*: Sector de entertainment e segmento da distribuicdo de
cinema com seleccdo de amostra sem outliers ajustados a

todas as varidveis independentes ou apenas a algumas

Aqui ficam os resultados admissiveis obtidos:

2

Muiltiplo  Enterprise V.p/ R°

# ROE GCA g ROI GEA ROA ROS Obs. Regressao

obtido Value Acciio ajust.
1 259,75 -0,171 7,88 1.642.157,26 18,38 0,70 49 NI_2X_NO_ES
212,00 -0,097 6,48 1.484.712,26 16,80 0,67 86 NI_2X_NO_AS
3 213,51 -0,097 0,12 6,55 1.499.023,26 16,95 0,65 75 NI_3X_NO_AS

Tabela 6: Resultados admissiveis das regressoes miltiplas para o EV/EBITDA
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Para o EV/EBITDA apenas se obteve trés resultados admissiveis, dada a necesséria
conjugacdo dos R? com a validade dos sinais das varidveis independentes. Os trés
resultados foram obtidos sem intercept e sem outliers. A regressdo 3, apesar de
apresentar o R” mais baixo de todas é a que d4 mais garantia de fiabilidade, uma vez que
conjuga trés varidveis independentes (uma de crescimento, uma rentabilidade e outra de
risco) todas elas perfeitamente conjugdveis com o multiplo em questdo. A natureza da
mesma confere também toda a aceitabilidade, uma vez que se trata de uma regressao
sem intercept e sem outliers. Em todo o caso havia aqui pouca margem de manobra em

termos de escolha.

Relativamente a P/E e PEG, nao se encontrou qualquer regressdo com resultados

admissivelis.

Por seu turno, para o PBV, foram encontradas varias solu¢des admissiveis, como se

pode ver na tabela 7:

Muiiltiplo Enterprise V. p/ R’

ROE GCA GEA ROA ROS obtido Value Acclio ajust. Obs. Regressao
112,62 94,40 4,33 5.168.687,15 53,64 0,55 127 1.2X_O_AS
2 7,55 -0,048 0,84 680.291,02 8,76 0,36 63 I_2X_NO_AS*
3 12,60 31,29 2,37 3.201.895,47 33,97 0,55 127 NI_2X_O_AS
4 10,09 27,09 1,96 2.589.667,09 27,85 0,59 95 NI_2X _NO_AS
5 8,70 33,59 2,01 2.523.422,02 27,19 0,52 62 NI_2X_NO_ES
6 1,66 16,96 -0,034 87,75 676,19  10.000.074,55 101,96 0,95 127 I_4X _O_AS
7 1,60 -0,037 87,25 671,80 9.375.360,36 95,71 0,94 127 NI_3X_O_AS
8 9,15 27,42 0,46 1,95 2.432.056,14 26,28 0,56 81 NI_3X_NO_AS
9 7,13 46,00 1,23 11,68 2.743.741,10 29,39 0,45 64 NI_3X_NO_ES
10 12,62 86,54 -0,033 4,05 4.523.667,09 47,19 0,54 127 1.3X_O_AS
11 12,60 31,81 -0,034 2,35 2.805.430,47 30,01 0,55 127 NI_3X_O_AS
12 20,52 -0,002 8,96 2,56 4.008.554,88 42,04 0,58 43 NI_3X_NO_ES*
13 23,72 8,73 -0,029 2,87 4.287.892,51 44,83 0,58 43 NI_3X_NO_ES*
14 -0,009 5,21 28,75 1,09 7.020.492,49 72,16 0,47 43 NI_3X_NO_ES*
15 4,96 33,37 -0,050 1,18 7.669.305,58 78,65 0,48 43 NI_3X_NO_ES*
16 3,79 -0,046 37,42 7,25 574.738,69 7,70 0,42 43 NI_3X_NO_ES*
17 13,74 -0,011 20,45 157,82 2.373.830,91 25,69 0,57 43 NI_3X_NO_ES*

Tabela 7: Resultados admissiveis das regressoes miiltiplas para o PBV

Para j4, pode-se facilmente verificar que os valores obtidos sd@o mais generosos em
termos do Enterprise Value (e valor por accdo consequentemente). Dada a maior
opcionalidade de escolha, as regressdes com intercept seriam escolhidas em ultimo
caso, e se ndo existissem opgdes de escolha satisfatorias sem intercept. Portanto, as
regressoes 1, 2, 6 e 10 sdo a partida excluidas, sendo que a regressdo 6 até apresentava o
melhor R* (95%) desta lista. A semelhanca da exclusdo das regressdes com intercept

havendo outras alternativas, de seguida irdo excluir-se as regressdes com outliers na
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amostragem, caso isso nos deixe ainda com alternativas de escolha crediveis e
perfeitamente admissiveis. Portanto, também as regressoes 3, 7 (com o segundo melhor
R?) e 11 serfio desde ja colocadas 2 margem da escolha. Estamos agora perante dez
regressdes passiveis de escolha. As que apresentam melhor R sdo as regressoes 4
(59%), 12 e 13 (58% para ambas). A regressdo 4, apesar de apresentar um R’
ligeiramente melhor, apenas tem duas varidveis dependentes e resulta da amostragem de
todos os sectores, portanto perde para as regressdes 12 e 13. Nestas duas a diferenca
prende-se com varidvel de risco, e neste caso opta-se pela regressao 12, pelo facto da
varidvel de risco ser o GCA versus GEA da regressao 13. Desta forma contemplamos

nao s6 o GEA mas igualmente o GFA.

Para o PS, temos igualmente uma grande diversidade de escolha, como podemos

observar na tabela 8:

Muiiltiplo Enterprise V. p/ R’

# ROE GCA g ROI GEA ROA ROS . . Obs. Regressao
obtido Value ajust.

1 20,22 5,57 1,69 5.921.330,54 61,17 0,20 104 1_2X_NO_AS

2 30,35 3,31 1,58 7.750.471,46 79,46 0,58 127 NI_2X_O_AS

3 19,68 5,55 1,67 5.791.656,39 59,87 0,77 104 NI_2X _NO_AS
4 24,63 3,51 1,44 6.456.398,61 66,52 0,74 65 NI_2X_NO_ES
5 -0,036 23,49 4,00 1,50 3.019.506,42 32,15 0,69 35 NI_3X_NO_ES*
6 -0,037 3,38 5,45 1,15 -1.443.156,91 -12,48 0,34 71 1.3X_NO_AS*
7 -0,005 36,95 0,01 1,15 8.071.986,38 82,67 0,55 127 NI_3X_O_AS

8 -0,005 30,73 3,29 1,58 7.427.241,94 76,23 0,58 127 NI_3X_O_AS

9 1,06 -0,068 33,82 1,17 3.159.698,77 33,55 0,67 71 NI_3X_NO_AS*
10 1,13 29,93 -0,036 1,02 5.152.786,99 53,48 0,65 71 NI_3X_NO_AS*
11 -0,070 35,25 0,44 1,11 2.606.988,16 28,02 0,67 71 NI_3X_NO_AS*
12 31,36 0,53 -0,039 0,95 4.544.194,48 47,40 0,64 71 NI_3X_NO_AS*
13 -0,029 16,50 6,31 1,72 2.561.941,92 27,57 0,78 71 NI_3X_NO_AS*
14 -0,062 31,16 2,76 22,24 3.859.860,71 40,55 0,68 71 NI_3X_NO_AS*
15 26,68 -0,027 3,12 24,86 6.192.426,67 63,88 0,66 71 NI_3X_NO_AS*
16 36,04 -0,065 0,13 4,00 46.407.733,56 466,03 0,68 43 NI_3X NO_ES*
17 32,48 0,12 -0,031 3,58 44.210.420,35 444,06 0,65 43 NI_3X NO_ES*
18 -0,036 4,43 21,83 4,32 2.915.245,68 31,11 0,73 43 NI_3X_NO_ES*
19 -0,061 1,00 34,33 264,34 23.375.628,59 235,71 0,68 43 NI_3X_NO_ES*
20 1,28 -0,026 30,10 231,72 23.025.549,58 232,21 0,65 43 NI_3X_NO_ES*

Tabela 8: Resultados admissiveis das regressoes miiltiplas para o PS

Tendo em conta os critérios de selec¢do anteriormente detalhados para o PBV, e
considerando também a natureza do multiplo, importa aqui filtrar ainda mais a procura
na tentativa de conduzir a escolha de uma regressdao que contenha como varidvel de
rendibilidade o ROS. Identificam-se entdo com trés varidveis, as regressoes 5, 13 e 18.
A regressdo 13 apresenta o melhor R? destas trés, mas resulta de uma amostragem de
todos os sectores, que pode significar uma desvantagem por ser mais generalista, mas

por outro lado apresenta a vantagem de ter mais dados na amostra do que as restantes
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duas. As regressdes 5 e 7, apresentam R” sensivelmente iguais para amostragens
igualmente semelhantes. Seleccionar-se-a0 aqui ndo uma destas trés regressdoes mas
todas elas, pois curiosamente, “preenchendo os requisitos necessarios” sao as regressoes
com melhor R”. Mais 2 frente indicar-se-4 como irdo ser consideradas para o cdlculo do

valor final por ac¢ao.

Também no q de Tobin ndo faltam opg¢des de escolha. A tabela 9 indica isso mesmo:

Miuiltiplo Enterprise V. p/ R®

GCA g ROI GEA ROA ROS Obs. Regressao

obtido Value Acciio ajust.

1 0,49 -0,002 15,63 0,54 -143.747,70 0,52 0,42 127 I_3X_O_AS

2 2,87 -0,002 14,76 0,78 826.830,82 10,22 0,22 95 I_3X_NO_AS
3 255 31,87 1,27 1.944.081,03 21,40 0,21 62 I_2X_NO_ES*
4 0,50 -0,002 23,87 0,80 443.079,71 6,39 0,60 127 NI_3X_O_AS
5 2,98 -0,001 18,74 0,91 1.181.541,30 13,77 0,81 95 NI_3X_NO_AS
6 2,35 -0,002 21,25 0,92 1.071.210,48 12,67 0,78 62 NI_3X_NO_ES
7 -0,002 12,25 -0,002 4,08 31,82 363.167,97 5,59 0,90 127 1_4X_O_AS

8 0,30 2,30 2,24 2,16 16,81 697.915,17 8,93 0,45 101 I_4X_NO_AS
9 0,03 17,57 2,23 0,62 1.101.959,98 12,97 0,26 53 I_3X_NO_ES
10 -0,002 20,66 -0,002 4,09 32,16 968.210,45 11,64 0,92 127 NI_4X_O_AS
11 0,66 15,02 2,10 2,21 17,60 1.677.121,86 18,73 0,86 101 NI_4X_NO_AS
12 1,21 17,01 2,53 0,74 1.746.057,50 19,42 0,85 66 NI_3X_NO_ES
13 0,49 -0,002 15,63 0,54 -143.747,70 0,52 0,42 127 I_3X_O_AS
14 0,50 15,53 -0,002 0,53 -152.783,01 0,43 0,42 127 I_3X_O_AS
15 -0,002 12,88 4,08 31,83 479.492,87 6,75 0,90 127 I_3X_O_AS
16 12,72 -0,002 4,08 31,84 458.928.,42 6,54 0,90 127 1_3X_O_AS
17 0,50 23,75 -0,002 0,79 429.721,55 6,25 0,60 127 NI_3X_O_AS
18 -0,002 11,45 6,05 0,55 2.755.152,776 29,51 0,56 127 NI_3X_O_AS
19 11,27 6,08 -0,004 0,54 2.700.521,15 28,96 0,56 127 NI_3X_O_AS
20 -0,001 22,39 3,56 1,38 399.385,15 5,95 0,32 127 NI_3X_O_AS
21 22,26 -0,002 3,59 1,38 367.219,20 5,63 0,32 127 NI_3X_O_AS
22 -0,002 20,61 4,09 32,14 1.030.942,99 12,26 0,92 127 NI_3X_O_AS
23 20,51 -0,002 4,09 32,15 1.011.671,09 12,07 0,92 127 NI_3X_O_AS

Tabela 9: Resultados admissiveis das regressoes miiltiplas para o q de Tobin

No entanto, e observados bem os resultados, se excluirmos a partida as regressdes com

intercept € com outliers, apenas nos restam as regressoes 5, 6 e 11. A regressao 11 ndo

engloba nenhuma varidvel de risco, apesar de apresentar o melhor R?, deixando assim a
2 .

escolha para as restantes duas. Estas por seu turno apresentam um R muito semelhante,

e dada a natureza das amostragens, opta-se pela regressdo 6, pois tem o seu universo de

amostragem no entertainment € na distribui¢do de cinema.

Estdo portanto ja seleccionadas as regressdes para cada um dos multiplos, que

permitirdo partir para projeccio do Enterprise Value.
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Resumidamente temos na tabela 10 as regressoes escolhidas:

# ROE

EV/EBIDTA 3

GCA g ROI GEA ROA ROS

213,51 -0,097 0,12 5,44

PBV 12 20,52 -0,002 8,96 4,19
PS 5 -0,036 23,49 4,00 0,42
PS 13 -0,029 16,50 6,31 0,36
PS 18 -0,036 4,43 21,83 0,41
q de Tobin 6 2,35 -0,002 21,25 1,09

Tabela 10: Regressoes seleccionadas

Muiiltiplo

obtido

Enterprise
Value
1.499.023,26
4.008.554,88
3.019.506,42
2.561.941,92
2.915.245,68
1.071.210,48

\'A

Accao

16,95
42,04
32,15
27,57
31,11
12,67

R?
ajust.

0,65
0,58
0,69
0,78
0,73
0,78

Obs.

Regressao

75 NI_3X_NO_AS
43 NI_3X_NO_ES*
35 NI_3X_NO_ES*
71 NI_3X_NO_AS*
43 NI_3X_NO_ES*
62 NI_3X_NO_ES

Para o célculo do Enterprise Value da Columbia Tristar Warner, para além dos valores

de actividade do exercicio de 2005, considera-se uma taxa de crescimento sustentado

prevista de 3,1%, ou seja, mais pessimista do que a taxa sugerida pelo Estudo

Entertainment & Media Outlook 2006-2010 da PricewaterhouseCoopers, por se

considerar ser mais realistico e/ou corrigir a tendéncia para alguma sobreavaliacdo.

Passemos entdo as hipéteses de calculo do valor do Enterprise Value, sabendo que para

o Capital Social considerado (100.000€ ao qual corresponderao 100.000 accdes), temos

um book value por ac¢do de 10,03€. E igualmente importante lembrar que estamos na

presenca de uma empresa com debt igual a zero:

= Hipétese 1

Na hipoétese 1, serd atribuida uma ponderacdo idéntica a cada multiplo, sendo que

para o PS, para o qual temos trés valores de cotagdo possiveis, considera-se a média

das trés cotagdes como se de uma tunica se tratasse, com igual pondera¢do a dos

restantes trés multiplos, EV/EBITDA, PBV e q de Tobin.

V.Accao

Hipotese 1

4,24

10,51

7,57

= 2
Muiltiplo V.Acgao~@ R Pond.™ ponderado @
Regressao ajust.
EV/EBIDTA 16,95 0,654  25%
PBV 42,04 0,577 25%
PS 30,28 0,733  25%
q de Tobin 12,67 0,784  25%

3,17

Valor por acc¢ao obtido 25,48
Enterprise Value obtido| 2.352.754,99

Variacao para o Book Value 15,45
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» Hipétese 2

Nesta hipétese, para o valor de cotacdo atribuido a partida ao PS, utilizar-se-4 a
média simples das trés opcdes deste multiplo, tal como na hipdtese anterior, no
entanto, para a ponderacdo entre multiplos, serd tida em consideracdo o peso dos R”.

O R? do PS seré calculado nesta hipétese através da média simples dos trés R? das

regressoes que compdem as escolhas deste multiplo.

~ 2 V.Accao
Multiplo ‘l]isgcrgez(s)ﬁi? a'R g Pond.” ponderado @
Just. Hipotese 2
EV/EBIDTA 16,95 0,654 23,80% 4,03
PBV 42,04 0,577 20,99% 8,82
PS 30,28 0,733 26,69% 8,08
q de Tobin 12,67 0,784 28,53% 3,61
Total 2,748

Valor por accao obtido 24,55
Enterprise Value obtido| 2.259.496,01

Variacao para o Book Value 14,52

= Hipdétese 3
Aqui, o peso atribuido a cada multiplo serd igual, tal como na hipétese 1, no entanto,

para o PS, o valor de cotacdo serd obtido através da média ponderada dos seus R

V.Accao

~ 2

Muiltiplo V.Acgao~@ R Pond.* ponderado @

Regressao ajust. Hipétese 3

EV/EBIDTA 16,95 0,654  25% 4,24

PBV 42,04 0,577  25% 10,51

PS 30,18 0,735  25% 7,55

q de Tobin 12,67 0,784  25% 3,17
Valor por accao obtidol 25,46|

Enterprise Value obtidol 2.350.355,82|

Variacao para o Book Value 15,42
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» Hipétese 4

Na hipdtese 4, o valor de cotagdo para o PS serd igual ao considerado na hipétese
anterior, a ponderacdo dos multiplos € que serd de novo encontrada em funcdo da
média ponderada dos R* dos multiplos, sendo que para o R? do PS seré calculado

através da média ponderada dos R? das trés solucdes possiveis deste multiplo.

< 2 V.Accao
Multiplo ‘l]isgcrgez(s)ﬁi? a'R g Pond.” ponderado @
Just. Hipoétese 4
EV/EBIDTA 16,95 0,654 23,78% 4,03
PBV 42,04 0,577 20,97% 8,82
PS 30,18 0,735 26,74% 8,07
q de Tobin 12,67 0,784 28,51% 3,61
Total 2,750

Valor por accao obtido 24,53
Enterprise Value obtido| 2.257.313,62

Variacio para o Book Value 14,49

= Hipdétese 5

Neste nova hipoétese, escolhe-se a regressao do PS com melhor R?, e atribui-se igual

ponderacdo a cada um dos multiplos.

~ 2 V.Accao
Muiltiplo ‘l;.igcriz(s)?f a'ﬁst Pond.* ponderado @
Just. Hipoétese 5
EV/EBIDTA 16,95 0,654 25% 4,24
PBV 42,04 0,577  25% 10,51
PS 27,57 0,781  25% 6,89
q de Tobin 12,67 0,784  25% 3,17

Valor por accao obtido 24,81
Enterprise Value obtido| 2.285.182,64

Variacao para o Book Value 14,77
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= Hipdtese 6
Na hipétese 6, mantém-se a escolha do PS com melhor R?, no entanto, a ponderagio

dos muiltiplos serd feita tendo em conta os R* dos quatro.

~ 2 V.Accao
Muiltiplo ‘l;.;criz(s)ﬁ(f a'ﬁst Pond.* ponderado @
Just. Hipoétese 6
EV/EBIDTA 16,95 0,654 23,40% 3,96
PBV 42,04 0,577 20,63% 8,67
PS 27,57 0,781 27,93% 7,70
q de Tobin 12,67 0,784 28,04% 3,55
Total 2,795

Valor por accao obtido 23,89
Enterprise Value obtido| 2.193.694,76

Variacao para o Book Value 13,86

» Hipdtese 7
Até agora foram sempre utilizados os quatro mdltiplos que tinham valores
admissiveis a partida. Exclui-se agora o multiplo com o pior R?, neste caso o PBV

(com 57,7%), mantendo para o PS a op¢do com R? mais elevado, atribuindo igual

ponderacdo a todos os multiplos.

< 2 V.Accao
Muiltiplo ‘l]isgcriz(s)ﬁf a'ﬁst Pond.* ponderado @
JUst. Hipotese 7
EV/EBIDTA 16,95 0,654 33% 5,65
PS 27,57 0,781 33% 9,19
q de Tobin 12,67 0,784  33% 4,22

Valor por accao obtido 19,06
Enterprise Value obtido| 1.710.725,22

Variacio para o Book Value
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» Hipétese 8
Ultima hipdtese a considerar. Temos a hipdtese anterior, mas neste caso a

ponderacdo dos multiplos ser4 feita tendo em considera¢do o R? de cada um deles.

~ 2 V.Accao
Miiltiplo ‘l]{.j;cliz(s)ﬁ(f a'ﬁst Pond.” ponderado @
Just. Hipotese 8
EV/EBIDTA 16,95 0,654 29,48% 5,00
PS 27,57 0,781 35,19% 9,70
q de Tobin 12,67 0,784 35,33% 4,48
Total 2,219
Valor por accao 0btid0| 19,17 |

Enterprise Value obtido| 1.721.886,46|

Variacao para o Book Value

Ap6s considerar as oito hipéteses, temos como valores minimos médios € maximos:
Minimo Média Maximo
Valor por accao obtido 19,06 23,37 25,48
Enterprise Value obtido 1.710.725,22 2.141.426,19 2.352.754,99

Embora todas as oito hipdteses sejam admissiveis, para chegar a uma solugdo, entende-
se que as hip6teses que ponderam os multiplos em fungdo dos R? de cada um, sdo mais
realisticas do que as que as restantes consideradas. Portanto, das hipéteses 2, 4, 6 ¢ 8
saird a escolha do Enterprise Value. A hipétese 4 € mais fidvel do que a hipétese 2,
porque o R? considerado para o PS é obtido através da ponderacdao dos R? das trés
possibilidades. A hipétese 6, por seu turno € melhor do que a hipétese 4, pois considera
para o PS o valor de cotagdo com melhor R% e este R é superior a media ponderada das
trés possibilidades internas deste multiplo, no entanto, hipétese 8 € a melhor, pois ao
eliminar o mdltiplo com pior R” estd a conferir um ajustamento ao Enterprise Value,
atribuindo-lhe um valor mais baixo, isto porque o PBV era o multiplo que fornecia a
partida a porcdo mais elevada de valor. Pela ja analisada (na decomposi¢ao de valor)
vertente de sobrevalorizacdo, parece sem divida que a hipdtese 8 confere um sentido
mais real e licido do valor que a empresa terd. Temos portanto identificado um
Enterprise Value de 1.721.886,46€, a que corresponderd um valor de 19,17€ por cada
uma das 100.000 accoes.
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Como se dispde também elementos de outras empresas ndo cotadas do mesmo sector ou
de sectores relacionados, tirando partido de toda a pesquisa efectuada e de todo o
trabalho de base, lancam-se também aqui Enterprise values (na divisa oficial do pais em
questdo) para algumas dessas mesmas empresas/segmentos-empresa, considerando

igualmente a hipétese 8:

Minimo Média Miximo

BRITISH BROADCAST. CORPORATION

Valor por accao obtido 0,13 0,14 0,16 0,13
Enterprise Value obtido 741.459.310,73 882.463.364,07 1.029.848.290,06] 790.040.902,77
EGMONT
Valor por accao obtido 28,16 31,20 32,98 28,16
Enterprise Value obtido 626.541.975,46 702.548.163,94  746.921.029,86] 626.541.975,46
LNK AUDIOVISUAIS SA
Valor por ac¢ao obtido 23,04 26,77 29,56 23,04

Enterprise Value obtido  13.293.194,83  14.782.787,82 15.899.574,39 13.293.194,83
LUSOMUNDO AUDIOVISUAIS SA

Valor por ac¢ao obtido 10,14 12,37 13,41 10,30

Enterprise Value obtido  4.050.143,48  4.832.308,73 5.196.820,45 4.107.876,31
NORDISK FILMS

Valor por accao obtido 19,82 20,98 21,68 19,83

Enterprise Value obtido  19.012.109,16  20.165.492,97 20.873.065,01 19.019.747,66

A empresa Egmont trata-se de uma fundagdo nérdica, que detém entre outros negocios a
Nordisk Films, que por sua vez, para além da distribuicdo de cinema, actua também nas
areas dos jogos interactivos e da producdo de TV, operando essencialmente nos paises
do norte da Europa. Os valores que sdo atribuidos a Nordisk Films neste trabalho dizem
exclusivamente respeito a distribui¢do de cinema, logo o Enterprise Value aqui obtido é

igualmente também sé para este segmento de negdcio.

Sublinha-se ainda que os dados que obtive relativamente a Lusomundo Audiovisuais
SA, dizem apenas respeito a actividade de distribuicdo de cinema, sendo uma
concorrente directa da Columbia TriStar Warner, e estes mesmos dados podem nao
corresponder a correcta situacdo da empresa, uma vez que foram facultados por uma
fonte ndo oficial. Do mesmo modo, os dados da LNK Audiovisuais, podem também
conter imprecisdes, pois foi feita a conversdao de dados (obtidos gentilmente) de acordo
com o POC para as IAS, sem dispor de muitos elementos para proceder a essa mesma
conversao com toda a fiabilidade necessaria. Para a BBC, os dados considerados sdo os

tornados publicos pela emissora de televisdo publica do Reino Unido.
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5. ANALISE DE UM PLANO DE EXPANSAO FUTURA

Neste momento, a Columbia TriStar Warner (CTW) € uma distribuidora que se limita
apenas a representar os direitos em Portugal das suas duas associadas. Como serd nos
proximos sete anos (até 2012)? E se a actividade regular da empresa, fosse acrescida a
distribuicdo regular anual de um filme de producdes nacionais, tendo em conta a
aprovacao em Decreto-Lei (DL n°227/2006, Art.° 77° de 15 de Novembro de 2006) da
participacdo dos distribuidores para o fundo de investimento para o cinema e o

audiovisual (FICA), que ao que tudo indica serd uma realidade em 2007?

Outra possibilidade de expansdo da actividade poderd passar pela autonomia local em
termos de decisd@o pela aquisicdo de filmes independentes, neste momento apenas

negociados pelos restantes concorrentes de mercado.

Projecta-se entdo um o plano de cash flows a sete anos (ano 1 — 2006 e ano 7 — 2012),
considerando estas possibilidades de expansdo, e qual o acréscimo de valor que tal

expansao traria para o valor do capital préprio.

PRESSUPOSTOS:

= Actividade normal

v" Participagio para o fundo de investimento para o cinema e o audiovisual
a partir de 2007 — 2% das vendas;

v" Percentagem de crescimento dos proveitos € custos operacionais com

.43
base no ano anterior ~:

1 2 3 4 5 6 7
| 3.00%| 3.50%| 4,00%| 3,50%| 3,00%| 2,50%| 2,50%|

v Redugdo prevista dos custos operacionais regulares com base no ano
anterior™:

1 2 3 4 5 6 7
[ 0%|0,025%| 025%] 05%] 0% 05%] 0%]

# Para os dois tltimos anos considera-se uma taxa de crescimento que corresponde 2 inflagdo.

44 T .
Dado o aumento dos custos provocado pela participacdo para o FICA, proceder-se-4 a um pequeno
ajustamento nos outros custos operacionais regulares.
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v" O FMN prevé-se que passe a constituir 11,5% do valor dos proveitos de
cada ano, em detrimento dos 9,55% verificados no ano 0, de modo a
precaver um acréscimo da dificuldade de cobranga nos valores a receber;

v" O CFLE por seu turno manterd os mesmos niveis do ano 0, ou seja cerca
de 3,1% sobre os proveitos operacionais;

v" Considera-se a manutengio da taxa de impostos de 27,5% para o futuro.

=  Distribuicio de um filme produzido no nosso pais

v Mais uma vez dada a participagio para o FICA, se for feita a participagdo
directamente a um produtor previamente definido, poder-se-4 negociar
uma taxa de reten¢do de proveitos de distribuicdo para a CTW superior
ao que seria sem a participagdo financeira. Estima-se que ja com os
royalties a pagar ao produtor, que a taxa de retencdo de lucro para esta
actividade seja de 30% sobre o total de proveitos facturados
relativamente ao filme. Estima-se ainda que para ano 1, este valor de
proveitos seja de 22.500€, e que evolua de acordo com percentagem
prevista de crescimento dos proveitos da actividade normal, dado
beneficiar do poder de distribui¢do da CTW;

v" Caso se optasse por apenas expandir a actividade com esta alteragdo na
distribuicao, a Unica alteracao que se prevé, prende-se ao nivel do FMN,
passando este para 12% sobre os proveitos operacionais, dado o ligeiro

acréscimo nas dificuldades de cobrabilidade em alguns clientes.

=  Aquisicao de direitos de distribuicao de filmes independentes, norte-

americanos e/ou europeus

v' A estratégia de aquisicdo de direitos de distribui¢do, passard por um
processo gradual e progressivo, de modo a conferir a empresa um poder
de implantagao sedimentado e sustentado nesta nova vertente de negdcio,

que se traduziria com a aquisi¢do dos seguintes nimeros de filmes por

cada ano:

Origem/Ano 123456 7
Norte-americanos 1 3 6 8 8 8 8
Europeus 1122222
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Nao sendo normal obter acordos de aquisicao de licencas de distribui¢ao
de apenas um, dois ou trés filmes, uma vez que as negociacdes com as
principais produtoras de filmes independentes (por exemplo Miramax,
New Line, Focus, Summit, Lions Gate Entertainment, UGC, Constantin,
etc.) envolvem sempre um conjunto de filmes mais alargado, a Columbia
TriStar Warner podia usufruir da relacdo institucional que mantém com
as suas duas associadas, para conseguir negociar um ndmero bastante
mais reduzido de licencas nesta fase de arranque desta drea de actuagao,
precisamente para crescer com seguranca e de forma sustentada;
Estima-se o preco médio no ano 1 de 150.000€ para cada filme norte-
americano e de 75.000€ para cada filme europeu, sendo que se prevé que
estes custos evoluam igualmente de acordo com a taxa de crescimento
prevista para os proveitos operacionais decorrentes da actividade normal;
As amortizacOes das respectivas licengas de distribuicdo serdo
consideradas amortizdveis em dois anos, dada a focaliza¢do no direito de
distribuicao cinematografica e posterior cedéncia através de venda, dos
restantes direitos comercializacdo, pelo que o periodo de exploracao ndo
atingird por certo os vinte € quatro meses. Para tal solicitar-se-4 um
regime de excepcao para este tipo de amortiza¢do, a semelhancga do que
outras distribuidoras também ja fizeram. Considera-se que prolongar o
prazo das amortizagGes por mais de dois anos iria distorcer a no¢do da
real rentabilidade desta actividade operativa;

Os proveitos operacionais (e aqui ja estd considerada a cedéncia através
de venda de todos os restantes direitos de comercializa¢do do filme para
os restantes canais de distribuicdo e venda) e custos directos, decorrentes
desta introducdo operativa, estimam-se em termos anuais, € sobre o
preco das licencas, da seguinte forma:

Ano 1 2 3 4 5 6 7
Proveitos 140,0% 145,0% 145,0% 145,0% 145,0% 150,0% 150,0%
Custos 70,0% 65,0% 60,0% 55,0% 55,0% 50,0% 50,0%

Caso se optasse por apenas expandir a actividade com esta alteracdo na
distribuicdo, o FMN passaria para 9% sobre o valor dos proveitos

operacionais.
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= Alteracoes decorrentes da sinergia da expansao da actividade

v' Com o funcionamento da actividade incluindo a introducdo das duas

novas dreas regulares de actuacdo, conduziria a redu¢do do FMN para

9,5% sobre os proveitos operacionais, dada o refor¢co na posicdo de

mercado e consequente poder de imposi¢cao quanto aos pagamentos em

atraso aquando de novas estreias;

v' A estrutura de pessoal ndo necessitaria de altera¢des, uma vez que o

potencial do capital humano presente e de processos estabelecidos

actualmente na empresa, seria suficientes para lidar com o acréscimo de

trabalho que dai decorreria.

Para 0 WACC e de seguida para o K, foram considerandos os seguintes elementos*:

R¢
Rm_ Rf
Pu

Debt /C.Préprio
PBV

]

2,69%

5,0%
0,715
0,778
3,564
4,0%

Temos entdo a seguinte projeccao através da Optica firm:

0

1

Proveitos Operacionais ~ 7.585.735,32 8.150.807,38

2

3

8.897.954,39 10.073.282,06

4 5 6 7
10.910.469,13 11.237.783,20 11.598.120,17 11.888.073,18

RO 24475458  303.847,22 17335106  262.698,93  203.549.64 29.106,12 22691551  231.000,55
RO (I-1) 177.447,07 22028923  125.679.52  190.456,72  147.573,49 21.101,94 16451374  167.475.40
FMN 72441550 774326770 84530567  956.961,80 1.036.494,57 1.067.589,40 1.101.821,42 1.129.366,95
AFMN 4991120  -70.978,97  -111.656,13  -79.532,77  -31.094,84  -3423201  -27.54554
CFLE 23324948 35343880 521.059,16  824.456,53 1.020.423,61 1.051.036,32 1.077.312,22 1.104.245,03
A CFLE -120.189,32  -167.620,36  -303.397.37 _ -195.967,08  -30.612,71  -26.27591  -26.932,81
FCFF 50.188,71 -112.919,80  -224.596,77 _ -127.926,36 __ -40.605,60 __ 104.005,82 _ 112.997,06
WACC 6,13% 6,13% 6,13% 6,13% 6,13% 6,13% 6,13% 6,13%
g 2,50%
V.Negécio@ WACC 1.880.564,20 1.945.621,24 2.177.773,66 _ 2.535.829,93  2.819.158,40 _ 3.032.529,19  3.114.364,47

Valor extra exploracdo 195.500,75
Valor activo total 2.076.064,95
Valor do Debt 0,00

Valor do Capital Préprio | 2.076.064,95

Acgoes 100.000,00
Valor por ac¢io 20,76

Relativamente a avaliagdo inicial por accdo (19,17€), estariamos perante uma

valorizagdo de 1,59€, ou seja de 8,28%, o que sem analisar cada segmento (se assim lhe

45 B, foi calculado, através da média simples dos B, das empresas LSM-T, PTA, SNE, SPE-T, TWX e
TWX-T, valores estes que podem ser encontrados no Anexo D. Os valores do Debt/Equity e PBV
correspondem as médias de 2003-2005 do entertaiment, e j serd a taxa de juro que o banco com o qual a
empresa trabalha praticaria com uma potencial linha de crédito desta natureza.
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podemos chamar) da actividade, indica que a viabilidade do projecto de expansdo é

perfeitamente recomenddvel.

Fazendo uma andlise de sensibilidade por alteracao do WACC, temos:

V.Negocio@WACC ¢, 20,78
V.Negocio@ WACC ,,, 20,61
V.Negocio@WACC g4, 20,43
V.Negocio@WACC g, 6.27%) 20,74

Como se pode verificar, com o aumento do WACC até 8%, o valor por ac¢do nao sofre
grande alteracdo, sendo que decresce até 1,6% do valor obtido para o maximo testado
para o WACC. Existe portanto também aqui uma certa margem de seguranca quanto a

admissibilidade do projecto de expansao.

Através da Optica equity, a projeccdo € ligeiramente diferente:

0 1 2 3 4 5] 6 7

FCFF 50.188,71 -112.919,80  -224.596,77  -127.926,36 -40.605,60 104.005,82 112.997,06
Debt 0,00 451.106,20  546.545,93 712.567,33 822.767,27 847.450,29 871.653,46 893.444,79
A Debt 451.106,20 95.439,73 166.021,40 110.199,94 24.683,02 24.203,17 21.791,34
Juros -18.044,25  -21.861,84 -28.502,69 -32.910,69 -33.898,01 -34.866,14 -35.737,79
Juros depois de impostos -13.082,08  -15.849,83 -20.664,45 -23.860,25 -24.576,06 -25.277,95 -25.909,90
Debt cash flow 438.024,12 79.589,90 145.356,95 86.339,69 106,96 -1.074,78 -4.118,56
FCFE 488.212,83  -33.329,91 -79.239,83 -41.586,67 -40.498,65 102.931,04 108.878,49
K. 6,83% 6,83% 6,83% 6,83% 6,83% 6,83% 6,83%
g 2,50%
V.Negocio@ WACC 2.061.257,48 1.713.885,27 1.864.320,71  2.070.944,96  2.254.034,18  2.448.545,40  2.512.917,41

Valor extra exploracio 195.500,75

Valor do Capital Préprio

Acgdes 100.000,00

Valor por ac¢do 22,57

Considerando a média histérica do triénio 2003-2005 do sector, a percentagem de Debt
a considerar foi 40%. Aqui, a valorizagdo € um pouco mais acentuada do que a obtida
através da Optica firm, pois obtém-se um acréscimo de 3,39€ por accdo, o que

corresponde a uma valorizacdo de 17,7%.

Voltando a optica firm, e procurando decompor o valor criado pelo projecto de
expansao com o forecast de sete anos, testa-se igualmente a viabilidade e o potencial de
criacdo de valor para a empresa, tendo em conta a actividade regular ou normal da
empresa, com cada uma das oportunidades de expansdo propostas individualmente, e a

actividade normal por si s6.
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Aqui ficam os resultados obtidos:

FCFF A% A€

Actividade normal 19,72 2,.87% 0,55 K,
Actividade normal + Distribuicao Filme nacional 19,86 3,56% 0,68 K,
Actividade normal + Distribuicao Filmes independentes 20,30 5,87% 1,13 WACC

O detalhe de cada um destes planos de actividade, pode ser visto mais

pormenorizadamente no Anexo F.

Facilmente se verifica que qualquer uma destas opg¢des se revela pior do que a proposta
de expansao integrada. Com o plano de expansdo integrada, tendo em conta cada uma

das areas de distribuicdo, podemos identificar o potencial de criacdo de valor de cada

uma delas:
A% A€
Actividade normal 2,87% 0,55
Filme nacional 0,69% 0,13
Filmes independentes 3,00% 0,58

Sinergia do projecto de expangao integrado 1,72% 0,33
TOTAL 8,28% 1,59

A sinergia que a empresa obterd com a concretizacdo deste plano de expansdo, para
além do ganho individual de cada area de actuagdo, serd de 1,72%, ou seja, 0,33€ por

acg¢ao.
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CONCLUSAO

Ap6s uma série passos, ja € possivel e permitido tecer alguns comentdrios e conclusdes

mais objectivos, fundamentadamente.

Para este tipo de conclusdes, tem de se ter em consideracdo o enquadramento sectorial,
a problemadtica do mesmo, ou seja, trata-se de um sector a viver uma fase dificil, a tentar
recuperar de exercicios com quebras de actividade sucessivas, condicionado pela
conjuntura econdémica mundial (sendo esta uma actividade de entretenimento &
necessariamente afectada) e também por comercializar um produto que apesar de nao
correr risco de cessacdo necessita de revitalizar a sua actuacdo comercial a diversos
niveis, para competir mais fortemente com outros segmentos de entretenimento de

precos similares ou mais baixos.

A Columbia TriStar Warner € uma joint-venture das associadas Columbia TriStar
(recentemente renomeada no head-office para Sony Pictures International Releasing,
detida pela poderosa Sony Corporation) e Time Warner Inc., como tal, representa em
Portugal os filmes representados por estas duas distribuidoras internacionais. Por ser um
representante directo e ndao um agente como a Lusomundo Audiovisuais para a
Universal Pictures ou como a Castello Lopes Multimédia para a 20" Century Fox, a
empresa acaba por ter uma forma de actuacdo no mercado mais restrita e limitada do
que os restantes concorrentes. Dai a introducdo de novas areas de actuacdo para testar a
sua viabilidade em termos futuros, pois a revitalizacdo da actividade da empresa pode

também passar por uma reorganizacdo da estrutura de actua¢do no mercado.

Apesar desta limitacdo natural, e também por ter que concorrer com oOutros
distribuidores com trunfos incompardveis, como por exemplo a Lusomundo
Audiovisuais que estd inserida num grande grupo econémico nacional, que para além da
distribuicao, detém ainda a exibi¢do, permitindo-lhes ter a cadeia de funcionamento a
montante e a jusante (distribui¢do — exibicdo), condicionando muitas vezes a relagao
que se pretende natural de oferta e procura e distorce natural e irreversivelmente a

natureza do negécio (ndo sendo a Unica empresa nesta condi¢do, pela sua dimensido € a
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que exerce mais influéncia sobre o mercado e na distor¢do concorrencial), a Columbia
TriStar Warner consegue obter as melhores performances de rentabilidade, quer por ter
uma estrutura sinergética bem consolidada entre duas das maiores e mais importantes
distribuidoras internacionais, quer por possuir capital humano experiente e competente,
que rentabiliza ainda mais a forte imagem que esta distribuidora goza em Portugal, mais
pelo seu produto do que pela sua imagem como empresa, por culpa de factores que
distorcem a concorréncia. Em termos de quota de mercado, é uma empresa que se situa
sempre perto dos 25%/30%, embora registe apenas uma média de vinte e cinco/vinte e

seis estreias anuais.

Voltando ainda a questdo da distor¢do concorrencial, por exemplo a Lusomundo terd
muito menos dificuldades em distribuir um filme de qualidade inferior, pois tem a
partida garantidos muitos (dos melhores e com maior média de admissdes) screens da
sua “colega” de grupo a Lusomundo Cinemas, enquanto que um produto menos forte da
Columbia TriStar Warner terd de enfrentar as naturais dificuldades de intromissdo nos

filmes a distribuir nesse periodo.

A empresa como j4 referido apresenta excelente indicadores de rentabilidade, sendo o
ROS o racio de rentabilidade que apresenta um resultado menos bom, no entanto isto é
resultado do acordo de retengdo de proveitos pelas associadas, uma vez que a
percentagem de royalties pagos € bastante elevada, o que faz naturalmente baixar este
indicador. Outro dos sinais de saide operativa, € o facto de ao longo de trinta e trés anos
(1972 a 2005) nunca esta empresa se ter recorrido a empréstimos bancdrios, ou a
suprimentos das associadas. Este € um facto que pode ser perfeitamente explorado para
alavancar a estrutura. Em termos de processos internos, ¢ também uma empresa que,
apesar de por vezes ser mais influenciada pelo mercado do que ter um efeito persuasivo
sobre este (também por razdes ja anteriormente indicadas), consegue liderar processos
de actuagdo internos, que tornam a estrutura mais operacional e funcional, muitas das
vezes seguidos pelos concorrentes. O prazo médio de recebimentos é por exemplo uma
das varidveis que esta empresa trabalha bem, fruto também da pressdo exercida pelos

home-offices.

E portanto uma empresa com uma forte implanta¢do de mercado e uma estrutura interna

perfeitamente enraizada e extremamente consolidada a nivel da joint-venture, que
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permitem encarar o futuro com todo o optimismo, pois garantem as associadas uma
performance de resultados que estas ndo obteriam individualmente ou com a cedéncia
dos direitos a um agente. A relacdo sauddvel entre as associadas, ndo esquecendo
algumas arestas que por vezes sdo necessdrias limar, ndo € facil de obter, muito menos
com este grau de consolidacdo, por isso, neste momento, este potencial sinergético é dos
pontos mais fortes com que esta empresa pode contar. Em termos organizacionais, est
portanto bem orientada, havendo no entanto alguns pontos internos que deveriam ser

objecto de mudanga, tema que nao serd agora aqui desenvolvido.

Em termos empiricos, procurou-se fundamentar o melhor possivel os resultados obtidos.
Na amostragem de empresas que constitui este estudo, procurou-se igualmente as mais
importantes e relevantes para o negécio, quer no sector de entertainment quer no sector
de media, abrangendo esta escolha as empresas norte-americanas que lideram o sector a
nivel mundial, mas também as empresas europeias de diversos paises lideres de
mercado, para conferir um conjunto de informacgao global e nao apenas limitativo a uma

zona do globo.

Da andlise das médias dos ricios e indicadores das empresas, pode-se constatar que se
tratam de sectores e até segmentos de negdcio (no caso especifico da distribui¢do de
cinema) rentdveis e com um agradavel potencial de crescimento. Nao s6 por causa disto
mas também, € prova a concentracdo elevado do valor extra na decomposicao do valor
de cada empresa. Na anélise da decomposi¢do de valor, verifica-se que a componente de
valor extra pesa imenso no valor da empresa, isto fruto deste optimismo que os nimeros
nos mostram (apesar da queda das vendas nos tultimos anos em alguns segmentos) e
igualmente fruto da expectativa futura que este tipo de negdcios gera. Isto €, o
entertainment nao oferece ao publico-alvo um produto estruturado que hoje € igual ao
que serd oferecido amanhd, como a Pepsi por exemplo poderd oferecer. Na televisdo é
mais facil manter esta varidvel, uma vez que é possivel manter uma série de programas
chave, como noticidrios, no entanto no cinema, o que os produtores estardo a preparar
para “entregar’ aos distribuidores é uma incégnita se hoje pretendermos prever o que se
terd daqui a cinco anos. As distribuidoras esperam que o potencial criativo e reinventivo

destes importantes agentes deste meio nunca termine, caso contrario seria o seu fim.
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Estamos portanto perante empresas como uma concentracdo enorme de valor no seu
potencial extra, o que ndo deixa de ser um risco. Decorrente deste potencial extra,
verifica-se que a sobrevaloriza¢do acaba por ser uma consequéncia. Em quarenta e sete
observacdes, apenas dez empresas na Optica firm estdo subavaliadas enquanto na dptica
equity sdo apenas seis. Portanto, como os multiplos que obtidos sdo produto destas

observagdes, ¢ bem provavel que o resultado encontrado para o Enterprise Value da

Columbia TriStar Warner possa igualmente estar ligeiramente sobreavaliado.

ApoOs esta andlise dos valores das empresas que compdem a amostra, procurou-se
detectar as regressdes multiplas que melhor satisfariam simultaneamente as
necessidades estatisticas e a teoria financeira. Dada a falta de estabilidade de variagcao
de alguns indicadores, a estimacao linear ndo foi facil, o que pode ser comprovado pelos
R? ajustados, pelo P Value das varidveis independentes e ainda através validade do sinal

destes coeficientes.

Para os miltiplos P/E ¢ PEG nao foram encontrados resultados vélidos, no entanto,
apesar desta dificuldade acrescida, foram obtidos resultados perfeitamente admissiveis e
satisfatorios para os restantes multiplos que permitiram prosseguir com a andlise.
Muitas das vezes estes tipos de estudos ou andlises sdo dificultados por este tipo de
condicionalismos estatisticos que obrigam a ter que seguir outras vias para prosseguir

com a avaliacgdo.

Dos miultiplos obtidos, o que facultou menos resultados admissiveis, foi o que
curiosamente forneceu valores mais préximos do valor do discounted cash flow (DCF),
ou seja, solucdo final obtida, o EV/EBITDA, embora fosse de todos o multiplo com pior
R%. O PBYV inflacionava o valor a obter, enquanto que o multiplo com melhor R% 0 q de
Tobin, indicava um valor provavelmente mais baixo do que o real. Para o PS foram
admitidas vérias possibilidades e a melhor apresentava um R” de nivel igual ao q de

Tobin, sé que aqui o valor era também inflacionado.

A hipétese de valor escolhida foi a nimero 8, pois reunia os melhores dos melhores
multiplos, ponderando o peso de cada um através do seu valor estatistico, através do
respetivo R%. Chegou-se a um Enterprise Value de 1.721.886,46€, a que corresponderd

um valor por cada uma das 100.000 ac¢des de 19,17€. O racio Enterprise Value/Capital
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Préprio € assim de 1,72 (o EV é quase o dobro do Capital Proprio) e, para Enterprise
Valuel/Activo Total temos o valor de 0,78, ou seja, estamos perante um Enterprise Value
que corresponde praticamente a 80% do valor do Activo Total, ignorando quase por
completo o Passivo da empresa. O valor parece justo, podera talvez estar ligeiramente
sobrevalorizado (como ja foi referido anteriormente), pois nestas regressdes a
sobrevalorizacdo era a partida um ponto a considerar, no entanto ndo parece que neste
caso a valorizagdo esteja relevantemente sobrevalorizada. A empresa tem um excelente
potencial presente e futuro, quer a nivel organizacional que a nivel operativo, que pode
ser observado através dos ricios e indicadores, questdo que este processo ndo deixou de
levar em consideracdo. A auséncia de divida financeira, apesar de retirar efeito de

alavanca, confere por outro lado um potencial de seguranca futuro bastante grande.

N3ao se pode também ignorar o facto da Columbia TriStar Warner ndo dispor de direitos
de distribui¢do (pela natureza da sua constitui¢do social), ou de outros tipos de licencas,
o que influencia naturalmente o Activo Intangivel, estamos portanto perante uma
empresa que vale apenas pelo seu potencial de servigo, dos titulos que representa e da
expectativa futura dos mesmos, dai apresentar um Enterprise Value bastante inferior ao
de outras empresas do mercado nacional, que actuam no entanto com uma realidade
funcional e operativa muito diferente, uma vez que possuem, por exemplo, valores de
activos muitissimo superiores. Podem-se identificar outras varidveis que condicionam o
Enterprise Value da Columbia TriStar Warner, como por exemplo o GCA (se fosse
mais baixo iria proporcionar a obtencdo de um EV superior) ou um Capital Social
relativamente baixo, varidveis estas que se comparadas com concorrentes do mercado

nacional, verificar-se-4 que estaremos perante valores bastante desiguais.

Quando se aplicou a metodologia do DCF, analisando depois o potencial de expansao
da actividade partindo com esta base estdvel de avaliacdo, constatou-se que também
aqui a empresa pode e deve pensar seriamente em ganhar alguma autonomia local.
Gozando de uma estrutura interna que lhe permita usufruir de uma capacidade instalada
ndo explorada ou aproveitada a 100%, tem aqui um poderoso ponto de partida para
revitalizar a sua actividade. Tem na sua actividade normal potencial para rentabilizar
sustentadamente ainda mais o seu valor, como base nos pressupostos assumidos, no
entanto, tudo tem a ganhar com a abertura da sua actividade a outras dreas actuacao.

Garantird rentabilidade para cada uma delas (distribuicao regular de um filme nacional
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por ano e com a gradual e progressiva aquisicao de direitos de distribui¢do de filmes
independentes) e também um potencial sinergético pela operacdo com as vdrias dreas. A
valorizacdo de 8,28% sobre o valor inicial estimado para cada ac¢do convida
perfeitamente a esta iniciativa. Desta forma, conseguird solidificar ainda mais a sua
posicdo no mercado, roubando quota de mercado aos seus concorrentes, podendo chegar

muito perto dos 35/40%.

Depois de concluido este trabalho, reconhece-se que a principal limitagao deste estudo
de caso resulta do facto de a empresa ndo estar cotada, pelo que nio se pode comparar
os resultados obtidos com o valor de mercado. Outra limitacdo prende-se com a
auséncia de multiplos certos e claramente determinados, uma vez que quer a nivel
interno quer a nivel externo, assiste-se a uma grande concentracdo em holdings com

(muito) mais actividades, das empresas marcantes da actividade.

Por outro lado, importa também ressalvar que uma andlise mais aprofundada do

potencial de expansao da actividade poderia ser feita a luz da teoria das opg¢des reais.
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Lista de siglas/abreviaturas utilizadas

AE: Activo econ0mico;

B,/ B,: Beta levered, beta da empresa com endividamento;
B, : Beta unlevered, beta da empresa sem endividamento;

CA : Capital alheio;

CFLE : Capital fixo liquido de exploracao;

CI : Capitais investidos (Cap. proprio + Passivo financeiro);
CP : Capital proprio

d : Taxa de distribuicdo de dividendos;

D, : Dividendos do ano n;

D : Capital alheio de financiamento (debt);

DCF: Discounted cash flows;

E : Capital Proprio (equity);

EBIT : Earnings before interests and taxes = RO ;
EBITDA: Earnings before interests, taxes, depreciations
amortizations = RO + amortizagdes e provisoes;
EF : Encargos financeiros;

EPS: Earnings per share;

EV: Enterprise value;

EVA: Economic value added,

FCFE: Free cash flow to equity;

FCFF: Free cash flow to firm;

FMN : Fundo de maneio necessario;

g, : Taxa de crescimento para o periodo n;

GCA: Grau combinado de alavanca;

GEA: Grau econdmico de alavanca;

GFA: Grau financeiro de alavanca;

GW : Goodwill;

Jj: Juros;
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k,: Custo do capital alheio;
k,: Custo do capital préprio;
k ,,: Custo das acg¢des preferenciais;

k, : Custo do capital econémico;

MVA: Market value added,

P, : Valor da ac¢do no periodo n;
P, : Accoes preferenciais;

PBYV: Price to book value;

P/E: Price to earnings;

PEG: Price Earnings to Growth;
PS: Price to sales;

rp Taxa de juro sem risco;

RCP : Rentabilidade do capital proprio;
RL : Resultado liquido;

r, : Taxa de rentabilidade do mercado;

RO : Resultados operacionais;

ROA: Return on assets;

ROE: Return on equity;

ROI: Return on investment,

ROIC: Return on invested capital;
ROL : Resultado operacional liquido;
ROS: Return on sales;

RPA : Resultado por acc¢io;

t: Taxa de imposto sobre lucros;
VAP: Value of assets in place;

VE: Value extra;

VNG: Value of normal growth,;
WACC: Weighted average cost of capital.
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Lista de abreviaturas utilizadas para as empresas da amostra

Abreviatura Empresa/Segmento-Empresa

ACME - ACME COMMUNICATIONS INC.
AMC - AMC ENTERTAIMENT

BBC - BRITISH BROADCASTING CORPORATION

BSY - BRITISH SKY BROADCASTING GRP PLC

CFA - CONSTANTIN FILM AG

CFA-T = CONSTANTIN FILM AG - DISTRIBUICAO DE CINEMA
CKEC - CARMIKE CINEMAS INC

CMCSA = COMCAST CORPORATION

CTW - COLUMBIA TRISTAR WARNER

DIS = WALT DISNEY COMPANY

DISK - IMAGE ENTERTAINMENT INC.

DIS-T = WALT DISNEY COMPANY - DISTRIBUICAO DE CINEMA
DWA - DREAMWORKS ANIMATION

DWA-T - DREAMWORKS ANIMATION - DISTRIBUICAO DE CINEMA
EDL - EDEL MUSIC AG

EGM - EGMONT

EGM-T - EGMONT - DISTRIBUICAO DE CINEMA

EML - ENDEMOL NV

ERTS - ELECTRONIC ARTS INC.

FOX-T - 20™ CENTURY FOX - DISTRIBUICAO DE CINEMA

GAM - GAUMONT SA

GAM-T - GAUMONT SA - DISTRIBUICAO DE CINEMA

GE - GENERAL ELECTRIC COMPANY

IMAX - IMAX CORPORATION

IMAX-T -~ IMAX CORPORATION - DISTRIBUICAO DE CINEMA

PR - IMPRESA SGPS SA

KIN - KINEPOLIS GROUP

LGF - LIONS GATE ENTERTAINMENT CORPORATION

LGE-T - LIONS GATE ENTERTAINMENT CORPORATION - DISTRIB. DE CINEMA
LNK -~ LNK AUDIOVISUAIS

LNK-T -~ LNK AUDIOVISUAIS - DISTRIBUICAO DE CINEMA
LSM-T - LUSOMUNDO AUDIOVISUAIS - DISTRIBUICAO DE CINEMA
MCP - GRUPO MEDIA CAPITAL SGPS SA

MEG - MEDIA GENERAL INC.

MS - MEDIASET SPA

MSQ - MEDIA SQUARE PLC

MVL - MARVEL ENTERTAINMENT INC.

NOOF - NEW FRONTIER MEDIA INC.

NWS-A - NEWS CORPORATION

ODE -~ ODEON FILM

PMT-T - PARAMOUNT - DISTRIBUICAO DE CINEMA

84



PTA - PT MULTIMEDIA PTM SGPS SA

PWS -~ PINEWOOD SHEPPERTON

RENT -~ RENTRAK CORPORATION

RGC " REGAL ENTERTAINMENT GROUP

SGC - SOGECABLE SA

SNE ~ SONY CORPORATION

SPE-T - SONY PICTURES INTERNATIONAL RELEASING — DISTRIB. DE CINEMA
TWX - TIME WARNER INC.

TWX-T ~ TIME WARNER INC. - DISTRIBUICAO DE CINEMA

UBI - UBISOFT ENTERTAINMENT

UNI-T - UNIVERSAL PICTURES - DISTRIBUICAO DE CINEMA
VIA-B - VIACOM INC.

WSGC-T ~ WARNER SOGEFILMS AIE - DISTRIBUICAO DE CINEMA

Abreviatura Identificacao das Empresas-Mae dos Sesmentos-Empresa

CFA-T ~ CONSTANTIN FILM AG

DIS-T - WALT DISNEY COMPANY
DWA-T - DREAMWORKS ANIMATION
EGM-T - EGMONT

FOX-T - NEWS CORPORATION

GAM-T -~ GAUMONT SA

IMAX-T -~ IMAX CORPORATION

LGF-T - LIONS GATE ENTERTAINMENT CORPORATION
LNK-T - LNK AUDIOVISUAIS

LSM-T - PT MULTIMEDIA PTM SGPS SA
PMT-T - VIACOM INC.

SPE-T ~ SONY CORPORATION

TWX-T - TIME WARNER INC.

UNI-T ~ GENERAL ELECTRIC COMPANY
WSGC-T "~ SOGECABLE SA
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Dados da distribuicio cinematografica de 2004 e 2005

ANEXO A

Todos os dados que constam neste anexo tém como fonte o I[CAM.

EVOLUGAO COMPARATIVA - N° ESPECTADORES / RECEITA BRUTA - 2004/2005

1.608.321 1.421.292 -11,6 6.757.703,79 6.050.272,26 10,5
1.475.062 1.347.353 -8,7 6.162.951,92 5.653.826,93 8,3
1.486.772 1.401.6684 5,7 6.100.131,93 5.863.022,13 -3,9
1.431.006 1.082.348 -24,4 5.763.661,62 4.556.484,78 -20,9
1.250.197 1.019.608 -18,4 5.209.336.75 4.330.881,41 -16,9

891.085 920.857 3.3 3.618.144,24 3.806.533,80 5,2
1.736.400 1.694.156 -2,4 7.191.869,56 7.083.786,34 -1,5
1.757.453 1.336.742 -25,6 7.416.102,05 5.480.886,65 -26,1
1.240.402 1.074.179 -13,4 5.208.028,48 4.487.719,07 13,8
1.479.175 1.200.756 -18,8 6.266.218,46 5.097.494,74 18,7
1.115.6810 1.485.564 33,1 4.706.235,61 6.410.206,50 36,2
1.626.230 1.767.989 8,7 6.718.913,76 7.509.890,44 11,8

* Dades transmitides pelos promotores dos especiaculos, nos termes do disposto no Decreto-Lei n®125/2003 de 20 de Junhe.
As actualizages feitas resultam da insercdo de novos dados pelos prometores cinematograficos.
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DADOS POR DISTRIBUIDOR - 2005
Distribuidores N‘_' de. Fil.mes N° de Espectadores Receita Bruta
distribuidos
Lusomundo Audiovisuais SA 148 24 46% 7.252.092| 46,04%| 30.563.592,96| 46,08%
Columbia TriStar Warner Filmes de Portugal 52 8,60% 3.271.783| 2077%| 13.748.161,53| 20.73%
CLMC Multimédia SA / Filmes Castelo Lopes, Lda [ Castelo Lopes Il - Multimédia, Lda 50 8,26% 2.322.253| 14,74%| 9.836.533,36| 14.83%
Prisvideo Edigées Videograficas, Lda 49 8,10% 1.262.825 8,02%| 5.306.922,73 8,00%
LNK Audiovisuais SA / LNK Filmes - Sociedade Comercial de Cinemas, Lda 76 12,56% 1.209.527 7,68%| 5.082.305,57 7,66%
Atalanta Filmes Sociedade de Distribui¢éo de Filmes, Lda 177 29,26% 309.955 1,97%| 1.266.238,22 1,91%
New Lineo Cinemas de Portugal, Lda 18 2,98% 49,242 0,31% 205.596,78 0,31%
NAE - New Age Entertainement - Distribuigéo de Filmes, Lda 10 1,65% 43.261 0,27% 184.810,55 0,28%
Costa do Castelo Filmes SA 6 0.99% 24.894 0,16% 109.110,10 0,16%
Filmitalus, Lda 9 1,49% 4.900 0,03% 20.296,05 0,03%
Outros 10 1,65% 2.196 0,01% 9.437,20 0.01%
TOTAL 605 100% 15.752.928| 100,00%| 66.333.005,05 100%
DADOS POR DISTRIBUIDOR - 2004
Distribuidores N® de Filmes N° de Espectadores Receita Bruta
distribuidos

Lusomundo Audiovisuais SA 146 28,85% 8.813.063| 51,42%| 36.748.762,69| 51.67%
Columbia TriStar Warner Filmes de Portugal 45 8.89% 3.977.335| 23.21%| 16.385.335,18| 23.04%
CLMC Multimédia SA / Filmes Castelo Lopes, Lda [ Castelo Lopes Il - Multimédia, Lda 34 6,72% 1.809.192 1056%| 7.498.228,02( 1054%
LNK Audiovisuais SA / LNK Filmes - Sociedade Comercial de Cinemas, Lda 71 14,03% 1.403.988 8,19%| 5.810.653,90 8,17%
Prisvideo Edigées Videograficas, Lda 38 7.51% 576.038 3,36%| 2.382.911,63 3,35%
Atalanta Filmes Sociedade de Distribui¢éo de Filmes, Lda 108 21,34% 416.385 243%| 1.714.231,79 2.41%
New Lineo Cinemas de Portugal, Lda 15 2,96% 52.439 0,31% 209.514,08 0,29%
NAE - New Age Entertainement - Distribuigéo de Filmes, Lda 19 3,75% 49.875 0,29% 206.623,57 0,29%
Filmitalus, Lda 9 1,78% 21.333 0,12% 89.272,25 0,13%
Cinema Novo Crl 4 0,79% 4.533 0,03% 16.511,65 0,02%
FBF Filmes Unipessoal, Lda 7 1,38% 1.695 0,01% 6.352,70 0.01%
Outros 10 1,98% 12.037 0,07% 50.900,91 0.07%
TOTAL 506 100% 17.137.913 100%| 71.119.298,37 100%
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DADOS POR EXIBIDOR - 2005

N.% de N? de % de
‘ Recintos | N.° de Salas Espectadores | Espectadores | Receita Bruta | % de Receita

PRINCIPAIS EXIBIDORES* 85 443 15.549.771 98,7%| 65.721.617,20 99,1%
Lusomundo Cinemas, SA 29 179 7.246.747 31.097.032,80 4
Socorama - Castello Lopes Cinemas, S.A. 27 113 2.709.771 11.316.616,60
Grupo Paulo Branco 14 68 1.843.293 7.742.799,50

Cinemas Millsnium SA 5 45 951.438 4.067.921,30

Medeia Filmes 6 18 742.965 3.1596.952 80

Cinemas Fonte Nova 1 3 75679 331.378.80

Cine Radio Estidio GL 2 2 43.208 146.516,50
AMC-Actividades Multicinemas e Espectaculos, Ld* 1 20 1.640.142 6.115.288,00
NLC-New Lineo Cinemas de Portugal, Lda 3 16 324.030 1.422.566,50
UCI - Cinema International Corporation, Lda 1 14 832.741 4.104.028,40
J Gomes & CA Lda / Cinemas da Praca Lda 4 14 274.396 1.026.609,50
SBC-Spean Bridge Cinemas, Lda 1 9 450.576 1.947.892,10
Filmitalus Lda 2 7 144.490 621.197,30
Teatro José Licio 3 3 §3.585 327.586,50
|0UTROS | 66| 68| 203.15?| 1,3% 611.38?,85| 0,9%
| TOTAL | 151 | 511 | 15.?52.923| 100,0% 66.333.005,05| 100,0%
* EXISIDCRES COM MAIS DE TRES SALAS

DADOS POR EXIBIDOR - 2004
N.° de N° de % de
‘ Recintos N.® de Salas Espectadores | Espectadores | Receita Bruta | % de Receita

PRINCIPAIS EXIBIDORES* 81 411 16.955.166 T70.527.388,44 99,2%
Lusomundo Cinemas, SA 28 158 7.878.706 33.946.387,63 47, 7%
Socorama - Castello Lopes Cinemas, S.A. 25 105 3.337.666 13.256.123,37 18,6%
Grupo Paulo Branco 14 68 1.919.229 7.961.884,60 11,2%

Cinemas Millenium SA 5 43 B83.967 3.568.203,60

Medeia Filmes 5] 18 £93.654 3.541.854,90

Cinemas Fonte Mova 1 3 a90.080 378.770,50

Cine Rédic Estidio GL 2 2 51.528 153.025,60 3%
AMC-Actividades Multicinemas e Espectaculos, Ld® 1 20 1.828.945 6.675.208,70 9,4%
NLC-New Lineo Cinemas de Portugal, Lda 4 18 84.119 356.228,80 0,5%
UCI - Cinema International Corporation, Lda 1 14 915.452 4.366.088,40 6,1%
J Gomes & CA Lda/ Cinemas da Praca Lda 2 9 217.489 801.699,00 1,1%
SBC-Spean Bridge Cinemas, Lda 1 9 507.288 2.093.799,74 2,9%
Filmitalus Lda 2 7 138.085 567.289,20 0,8%
Teatro José Liicio 3 3 128.187 482.679,00 0,7%
|OUTROS | 58| 63| 132.?4?| 1,1% 591.909,93| 0,83%
| TOTAL | 139| 4?4| 171 3?.913| 100% ?1.119.298,3?| 100%
* EXIBIDORES COM MAIS DE TRES SALAS
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RANKING DOS FILMES EXIBIDOS - 2005*
01 DE JANEIRO A 31 DE DEZEMBRO DE 2005

LUSOMUNDO AUDIOVISUAIS ULA. G92.445 2 852 682,34

3 GUERRA DOS MUNDOS LUSOMUNDO AUDICVISUAIS UA. 07880 2 158.326 43

S UNS COMPADRES DO PIOR LUSOMUNDO AUDICVISUAIS ULA. 400.187 1.880.550.24

7 STARWARS: EPISODE IIl - & VINGANGA DOS SITH  CLMC - MULTIMEDIA UA. 352.450 1.530.721,69

2 0 CRIME DO PADRE AMARD LUSOMUNDO AUDIOVISUAIS PORTUGAL 317.224 127926374

11 AILHA COLUMEIA TRI STAR WARNER UA. 205329 1. 212,628 47

12 FLIGHTPLAN-PANICO A BORDG LUSOMUNDO AUDIOVISUAIS ULA. 252.514 1.107.022.53

15 COMNSTANTINE COLUMEIA TRI STAR WARNER UA. 242,804 1.031.314,83

17 A INTERPRETE LUSOMUNDO AUDIOVISUAIS REIMNO UNIDO 237.641 1.030.317.73

18 UMA SOGRA DE FUGIR PRISVIDED EDIGOES VIDEOGRAFICAS E.U.A. 060,207 23

* Dados transmitidos pelos promiotores dos espectaculos, nos termos do disposto no Decrste-Lei n®125/2002 de 20 de Junha.

RANKING DOS FILMES EXIBIDOS - 2004
01 DE JANEIRO A 31 DE DEZEMBRO DE 2004

LUSOMUNDO AUDICVISUAIS A 770.520 3.154.758.81

3 HARRY POTTER E O PRISIONEIRD DE AZKABAN  COLUMBIA TRI STAR WARNER LA £32.883 2.183.206.40

5 O DIA DEFCIS DE AMANHA CLMC - MULTIMEDIA UA 475678 1.881.025.83

7 TROIA COLUMEIA TRI STAR WARNER E.UA. 433.778 1.825.084.83

9 ALGUEM TEM QUE CEDER COLUMEIA TRI STAR WARNER A 237384 1.413.0258.18

11 REIARTUR LUSOMUNDO AUDICWVISUAIS E.UA /IRLANDA 203756 1.238.053.73

12 O GAMG DOS TUBARDES LUSOMUNDO AUDICVISUAIS UA 274 660 1.130.763.10

CLMC - MULTIMEDIA UA 256986 1.038.207.08

LUSOMUNDO AUDICVISUAIS A 242 457 1.047.805.08

18 O TESOURD LUSOMUNDO AUDICWVISUAIS E.UA. 230468 1.002.877.20

* Dados fransmitidos pelos promaotores dos espectaculos, nos temmas do disposts no Decreto-Lei n®125/2002 de 20 de Junho.
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DADOS POR DISTRITO - 2005

RECINTOS DE CINEMA COM DADOS ENVIADOS*

situagio a 31 de Dezembro de 2005

CINEMAS COM DADOS ENVIADOS % de

Distritos N.® DE RECINTOS N.° DE SALAS N° Espectadores 2005 | Espectadores Receita Bruta 2005
Aveiro 5 20 440.608 2.8% 1.888.038,02
Beja 8 3 22.279 0,1 55.428,68
Braga 7 30 792.650 5,0% 3.202.750,42
Braganca 1 3 38.822 0,2% 141.702,50
Castelo Branco 9 12 G68.788 0,4% 245.404,50
Coimbra ] 22 568.141 3.5 2.338.849,87
Evora 5 5 81.160 0 324.741,93
Faro 7 29 1.011.487 6 4.391.565,43
Guarda 4 4 27670 0 97.830,68
Leiria 12 14 291.452 1 1.127.815,45
Lisboa 32 152 6.017.066 38 26.940.944 69
Portalegre 3 3 7123 0 1729275
Porto 15 87 3.551.732 22, 13.461.491,69
Santarém ] 19 283.639 b 1.122.280,45
Setubal 7 51 1.439.688 9,1% 6.420.869,51
Viana do Castelo 5 3 161.719 1 645.001,05
Vila Real 2 3 193.447 1,2% 782 246,67
Viseu 11 18 168.945 1,1% 585.974,96
llhas 3 17 596.512 3,8% 2.438.775,80
Total 151 511 15.752.928 100,0% 66.333.005,05

* Dados transmitidos pelos promotores dos espectaculos, nos termos do disposto no Decreto-Lei n®125/20032 de 20 da Junho.

DADOS POR DISTRITO - 2004

RECINTOS DE CINEMA COM DADOS ENVIADOS®

situagio a 31 de Dezembro de 2004

CINEMAS COM DADOS ENVIADOS % de
Distritos N.* DE RECINTOS N.° DE SALAS N° Espectadores 2004 | Espectadores Receita Bruta 2004

Aveiro & 21 576.645 3,7% 2.406.734,65
Beja & [ 2615 0,1% 24.7886,62
Braga 8 33 5, 7% 3.526.026,33
Braganga 1 3 0,2% 124 218,50
Castelo Branco 6 6 0,4% 212.996,20
Coimbra 4 11 3,2% 2.059.880,38
Evora 3 4 0,7% 411.293,60
Faro 8 29 7,3% 4.779.927.19
Guarda 2 2 0,2% 121.480,64
Leiria 12 14 2,2% 1.311.379,15
Lisbhoa El 152 42,39 29.710.586,99
Portalegre 3 3 0,1 23.238 85
Porto 15 86 3.999.882 25,4% 14.688.294 29

Santarém i 14 281.225 1,8% 1.060.750,2
Setabal 9 51 1.538.228 9,8% 5.934.892,82
Viana do Castelo 7 10 174.431 1,1% 677.269,72
Vila Real 3 9 53.055 0,3% 206.668,80
Viseu 7 9 59.843 0,4% 242 798,00
Iihas 2 11 6531.483 4,0% 2.506.076,35
Total 139 474 17.137.913 100% 71.119.298,37

* Dados transmitidos pelos promotores dos espectdculos, nos termos do disposto no Decreto-Lel n®125/2003 de 20 de Junho.
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DADOS POR REGIAO - 2005
RECINTOS DE CINEMA COM DADOS ENVIADOS*
situagdo a 31 de Dezembro de 2005

NORTE
T CINEWAS COMDADOS ENVIADOS |
| WY RE ERaS 7 DE SALAS | N° Espectadores 2005 Receita Bruta 2005
BRAGA 7 20 762650 3.202.750,42
BRAGANCA 1 3 38822 141.702.50
PORTO 5 a7 3551732 13.461491,69
VIANA DO CASTELD 5 B 151.719 549.001.05
VILA REAL 2 5 192.447 782,246,657
ToTAL 30 136 4738370 18.237.192,33
% 20% 27% 30% 27%
CENTRO

CINEMAS COM DADOS ENVIADOS T

DISTRITOS DO CENTRO I

N°DERECINTOS | N°DESALAS | N° Espectadores 2005 Receita Bruta 2005

AVEIRO 3 20 440.608 1.888.038,02|
CASTELO BRANCO [ 12 68.788 245.404,50
COIMBRA [ 22 558 141 2 336,849,689
GUARDA 4 4 27.670 97.830,68|
VISEU 11 18 168 845 585 974,06
TOTAL 35 76 1.264.152 5.256.098,05)
% 23% 15% 8% 8%

LISBOA EVALE DO TEJO

DISTRITOS DE LISBOA E VALE |

CINEMAS COM DADOS ENVIADOS

DO TEJO N°DERECINTOS | N°DE SALAS | N° Espectadores 2005 Receita Bruta 2004

LERIA 12 14 201.452 1.127.815,45
LISBOA 2 152 £.017.066 26,040 944,69
SANTAREM g 19 283 639 1.122.200,45)
SETUBAL 7 51 1439 688 £.420.869,51
TOTAL 60 236 8.031.845 35.611.910,10)
% 40% 46% 51% 54%

ALENTEJO

CINEMAS COM DADOS ENVIADOS |

DISTRITOS DO ALENTEJO I

N°DERECINTOS | NP DESALAS | N° Espectadores 2005 Receita Bruta 2005
BEJA ] 8 22.279 55.428,68
EVORA 5 [ 81.160 324.741,93)
PORTALEGRE 3 3 7123 17.292,75|
TOTAL 16 17 110.562 397.463,36|
% 1% 3% 1% 1%

ALGARVE

CINEMAS COM DADOS ENVIADOS T

DISTRITOS DO ALGARVE I

.° DE RECINTOS N DE SALAS _| N° Espectadores 2005] Receita Bruta 2005|
FARD 7 29 1.011.487 4.391.665,43
roTAL 7 29 1.011.487 4.391.565,43
% 5% 6% 6% 7%

ILHAS

CINEMAS COM DADOS ENVIADOS

DISTRITOS DAS ILHAS |

[
N DE SALAS |

1.* DE RECINTOS N° Espectadores 2005] Receita Bruta 2005
lACORES 1 4 144.084 580.802,20|
MADEIRA 2 13 452 428 1.657.973,60)
'ﬁ)w_ 3 17 596,512 2.438.775,80)
I % 2% 3% 4% 4%
"TOTAL 151 511 15.752.928 66.3 33.005,0?”

* Dados iransmitidos pelos prometores dos espactaculas, nos termes do disposto na Decreto-Lei n°125/20

de 20 de Junho.
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DADOS POR REGIAD - 2004
RECINTOS DE CINEMA COM DADOS ENVIADOS*
situagio a 31 de Dezembro de 2004

NORTE

CINEMAS COM DADOS ENVIADOS |

DISTRITOS DO NORTE I

N°DERECINTOS | MN°DESALAS | N° Espectadores 2004 Receita Bruta 2004
BRAGA 8 33 2 3.626.026,3]
BRAGANCA 1 3 124.218 50
PORTO 15 86 3.999.882 14.688.294,29

VIANA DO CASTELO 7 10 174.431
VILA REAL 3 9 53.055 206.666,80)
ToTAL 141 5.159.172 19.222.475,64]
% 30% 30% 27%

CENTRO

CINEMAS COM DADOS ENVIADOS |

DISTRITOS DO CENTRO I

M.® DE RECINTOS N.” DE SALAS | Receita Bruta ZUOJ

IAVEIRO G 21 2.406.734 65|
[CASTELO BRANCO 5] 6 212.996,20]
[COIMBRA 4 11 2.059.880, 32|
IGUARDA 2 2 121.480,54|
VISEU 7 9 242.798,00|
[TOTAL 25 49 1.238.315 5.043.889 87|
% 18% 10% % T%]

LISBOA E VALE DO TEJO

DISTRITOS DE LISBOA E VALE |

CINEMAS COM DADOS ENVIADOS |

DO TEJO | NSDERECINTOS | MN.°DE SALAS | N° Espectadores 2004] Receita Bruta 2004

LEIRIA 12 14 1.311.379,15|
LiIsBOA 31 152 29.710.586,99|
SANTAREM 6 14 1.060.750,29|
SETUBAL 9 51 1.538.228 £.934.892 &2
TOTAL 58 231 8.828.309 39.017.609,25]
% 42% 49% 52% 550

ALENTEJO

CINEMAS COM DADOS ENVIADOS |

DISTRITOS DO ALENTEJO I

N°DERECINTOS | N.°DE SALAS | N° Espectadores 2004 Receita Bruta 2004]
BEJA 5] 15 12815 24 786,62
EVORA 3 4 106.558 411.293,60)
PORTALEGRE 3 3 8504 23.239 85
TOTAL 12 13 127.677 459.320,07|
% 9% 39 1% 1%

ALGARVE

CINEMAS COM DADOS ENVIADOS

DISTRITOS DO ALGARVE I

I
N.° DE SALAS |

N.° DE RECINTOS N° Espectadores 2004 Receita Bruta 2004
FARO 8 29 1.152.957 4.779.927,19
TOTAL 8 29 1.152.957 4.779.927,19
% 6% 6% 7% 7%]

ILHAS

CINEMAS COM DADOS ENVIADOS

DISTRITOS DAS ILHAS I

I
[ n°DESALAS |

N.° DE RECINTOS N° Espectadores 2004 Receita Bruta 2004
ACORES 1 4 163.674 627.946,25)
MADEIRA 1 7 467.809 1.968.130,10
’ﬁ)TAL 2 11 631.483 2.506.076,35
| 1% 2 "% |
”TOTAL 139 474 17.137.913 71.119.298,37"

* Dados ransmitidos pelos prometores dos espacticulos, nos tarmos do disposto no Decreto-Lei n?125/2002 de 20 de Junho.
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ANEXO B

Dados e indicadores das empresas utilizadas para analise

Valores (com excepgao para os racios e indicadores, e valores por ac¢do) em milhdes na
respectiva divisa oficial de cada pais. Outras consideragdes importantes sao indicadas

no final deste anexo, nomeadamente relativamente as fontes.

EMPRESAS NAO COTADAS
COLUMBIA TRISTAR WARNER LNK AUDIOVISUAIS
2005 2004 2003 2005 2004 2003

Pais Portugal Portugal
Sector/Industria Motion Pictures&Services Motion Pictures&Entertain.Services
Proveitos operacionais 7,586 9,927 10,143 18,149 21,697 26,960
Custos Operacionais 7,310 9,765 9,915 13,528 16,646 21,247
Margem Bruta 2,988 5,341 5,127 9,404 11,317 19,803
EBITDA 0,276 0,163 0,228 4,621 5,051 5,714
EBIT 0,245 0,135 0,199 1,675 2,249 2,928
Resultado Antes de Impostos 0,250 0,081 0,209 0,839 1,743 2,288
Resultado Liquido 0,192 0,037 0,146, 0,564 1,235 1,523
Activo Total 2,206 1,520 2,528 24,220 23,199 22,550
Activo Fixo 0,233 0,190 0,197 5,579 5,355 6,120
Passivo Total 1,202 0,725 1,767 18,863 18,405 18,991
Divida Financeira 0,000 0,000 0,000, 4,661 3,433 2,686

Curto Prazo/Divida Total 1,429% 0,250% 1,532%

Divida Financeira/Capital Préprio 86,992% 71,605% 75,467%
Capital Préprio 1,003 0,795 0,761 5,358 4,794 3,559
Interesses Minoritérios 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
OUTROS DADOS
Caixa e equivalentes 0,196 0,147 0,143 0,584 0,700 1,306
Activo Econémico 0,985 0,812 0,813 24,389 18,872 15,950
Capital Fixo 0,261 0,299 0,218 16,135 12,618 11,240
Capitais Permanentes 1,022 0,812 0,779 10,014 8,407 6,406
Valor de Reposi¢io dos Activos 2,264 1,568 2,577 25,615 24,538 24,080
FMN 0,724 0,513 0,595 8,253 6,254 4,710
Saldo de Tesouraria 0,196 0,147 0,143 0,518 0,691 1,264
Vendas + Prestacdes de Servigos 6,806 9,401 9,266 17,607 20,900 26,529
Ponto Morto de Vendas 8,847 10,583 11,376 11,115 14,420 20,615
Custo do financiamento 0,000% 0,000% 0,000% 12,070% 16,407% ND
Provisdes e Amortiza¢des 0,031 0,027 0,030 2,947 2,802 2,785
Data de Encerramento do Exercicio 30-Nov-05  30-Nov-04 30»Nov»03| 31-Dez-05  31-Dez-04  31-Dez-03
INDICADORES
EBITDA /Vendas + Prest. de Servigos 4,048% 1,730% 2,461% 26,247% 24,165% 21,537%
EBITDA /Proveitos Operacionais 3,632% 1,638% 2,248% 25,463% 23,278% 21,193%
EBITDA /Activo Total 12,491% 10,697% 9,022% 19,080% 21,771% 25,337%
(Vendas+Prest. de Serv.)/Activo Total 308,586%  618,391%  366,618% 72,695% 90,091%  117,643%
Proveitos Operacionais/Activo Total 343,927%  653,040%  401,287% 74,933% 93,524%  119,557%
Resultado Operacional/Activo Total 11,097% 8,905% 7,854% 6,914% 9,692% 12,985%
Resultado Liquido/Capital Préprio 19,176% 4,605% 19,224% 10,518% 25,769% 42,805%
Resultado Liquido/Result. Operacional 78,617% 27,049% 73,674% 33,651% 54,943% 52,025%
Solvabilidade 83,467%  109,673% 43,065% 28,404% 26,048% 18,739%
Autonomia Financeira 45,494% 52,307% 30,102% 22,121% 20,665% 15,782%
GEA 12,207 39,453 25,826 5,616 5,033 6,763
GFA 0,979 1,675 0,949 1,997 1,290 1,280
GCA 11,950 66,079 24,521 11,212 6,491 8,655
ROI 24,839% 16,671% 24,425% 6,866% 11,915% 18,358%
ROS 3,227% 1,364% 1,957% 9,227% 10,363% 10,861%
ROE 19,176% 4,605% 19,224% 10,518% 25,769% 42,805%
ROA 11,097% 8,905% 7,854% 6,914% 9,692% 12,985%
Turnover 7,699 12,226 12,479 0,744 1,150 1,690
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BRITISH

AMC ENTERTAIMENT BROADCAST. EGMONT
2005 2004 2005 2004 2005 2004

Pais Eatados Unidos Reino Unido Dinamarca/Noruega
Sector/Industria Entertainment Television Entertainment
Proveitos operacionais 1.730,450  1.056,752 4.265,700  4.016,800 1.194,877  1.088,375  1.126,447
Custos Operacionais 1.530,386 958,238 4.307,600  4.097,900 1.108,250  1.000,020  1.050,575
Margem Bruta 972,721 585,817 275,500 111,700 378,403 359,842 334,100
EBITDA 200,064 98,514 -41,900 -81,100 86,627 88,355 75,872
EBIT 31,243 11,130 -177,000 -217,900 54,371 61,087 50,796
Resultado Antes de Impostos -96,653 -51,359 -93,800 -201,700 67,495 82,662 58,800
Resultado Liquido -188,762 -51,506 3,600 -188,200 45,220 73,207 47,993
Activo Total 4,402,590  2.789,948 2.435,100  2.199,700 793,913 740,389 633,050
Activo Fixo 3.792,674  2.445,747 716,500 741,900 223,320 205,394 147,599
Passivo Total 3.159,106  1.888,982 1.238,100  1.672,300 425,013 411,357 412,718
Divida Financeira 2.223,869  1.161,970 84,500 188,400 34216 62,132 62,495

Curto Prazo/Divida Total 6,240% 5,940% 10,059% 20,382% 8,274% 58,780% 5,284%

Divida Financeira/Capital Préprio 178,842%  128,969% 7,059% 35,722% 9,275% 18,883% 28,364%
Capital Préprio 1.243,484 900,966 1.197,000 527,400 368,900 329,032 220,332
Interesses Minoritdrios 0,000 0,000 0,100 -0,300 0,355 -0,161 0,336
OUTROS DADOS
Caixa e equivalentes 230,115 70,949 313,000 218,100 111,790 141,195 93,564
Activo Econémico 3.698,902  2.367,216 1.572,100  1.650,800 365,458 323,924 289,643
Capital Fixo 3.792,674  2.445,747 762,400 848,000 268,209 249,240 191,020
Capitais Permanentes 3.392,600  2.055,940 1.313,800 715,000 400,917 354,876 279,525
Valor de Reposi¢do dos Activos 6.298,927  4.012,822 2.614,225  2.385,175 849,743 791,738 669,950
FMN -93,772 -78,531 809,700 802,800 97,249 74,684 98,623
Saldo de Tesouraria 91,346 1,928 304,500 179,700 108,959 104,674 90,262
Vendas + Prestagdes de Servigos 1.635,905 992,082 4.234,500  3.997,100 1.173,315  1.070,152  1.107,085
Ponto Morto de Vendas 1.750,730  1.111,254 5.374,317  7.860,989 947,981 810,999 908,932
Custo do financiamento 9,995% ND 6,369% ND 7,154% 7,161% ND
Provisdes e Amortizacoes 168,821 87,384 135,100 136,800 32,256 27,268 25,076
Data de Encerramento do Exercicio 30-Mar-06 ~ 31-Mar-05 31-Mar-06 31 -Mar-()Sl 31-Dez-05 31-Dez-04  31-Dez-03
INDICADORES
EBITDA /Vendas + Prest. de Servigos 12,230% 9,930% -0,989% -2,029% 7,383% 8,256% 6,853%
EBITDA /Proveitos Operacionais 11,561% 9,322% -0,982% -2,019% 7,250% 8,118% 6,736%
EBITDA /Activo Total 4,544% 3,531% -1,721% -3,687% 10,911% 11,934% 11,985%
(Vendas+Prest. de Serv.)/Activo Total 37,158% 35,559% 173,894%  181,711% 147,789%  144,539%  174,881%
Proveitos Operacionais/Activo Total 39,305% 37,877% 175,176%  182,607% 150,505%  147,000%  177,940%
Resultado Operacional/Activo Total 0,710% 0,399% -7,269% -9,906% 6,848% 8,251% 8,024%
Resultado Liquido/Capital Préprio -15,180% -5,717% 0,301% -35,684% 12,258% 22,249% 21,782%
Resultado Liquido/Result. Operacional ~ -604,174%  -462,776% -2,034% 86,370% 83,169%  119,841% 94,482%
Solvabilidade 39,362% 47,696% 96,680% 31,537% 86,797% 79,987% 53,386%
Autonomia Financeira 28,244% 32,293% 49,156% 23,976% 46,466% 44,440% 34,805%
GEA 31,134 52,635 -1,556 -0,513 6,960 5,891 6,577
GFA -0,323 -0,217 1,887 1,080 0,806 0,739 0,864
GCA -10,064 -11,406 -2,937 -0,554 5,606 4,353 5,682
ROI 0,845% 0,470% -11,259% -13,200% 14,877% 18,858% 17,537%
ROS 1,805% 1,053% -4,149% -5,425% 4,550% 5,613% 4,509%
ROE -15,180% -5,717% 0,301% -35,684% 12,258% 22,249% 21,782%
ROA 0,710% 0,399% -7,269% -9,906% 6,848% 8,251% 8,024%
Turnover 0,468 0,446 2,713 2,433 3,270 3,360 3,889
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EMPRESAS COTADAS
Pais: Estados Unidos

Sector: Entertainment

ACME

COMMUNICATIONS
2005 200

CARMIKE CINEMAS INC

2005 2004 2003

DREAMWORKS ANIMATION

2005 2004 2003

Proveitos operacionais 40,934 39,257 468,894 495,337 493,100 466,381  1.078,545 300,986
Custos Operacionais 43,139 41,253 390,427 388,900 390,500 354,365 632,741 467,288
Margem Bruta 17,092 17,489 284,264 303,763 294,700 191,327 511,951 -137,973
EBITDA -2,205 -1,996, 78,467 106,437 102,600 112,016 445,804 -166,302
EBIT -11,352 -10,649 41,253 72,672 69,800 104,227 439,140 -170,440
Resultado Antes de Impostos -13,543 -12,504 2,546 47,203 32,900 112,077 423,326 -185,322
Resultado Liquido -15,945 -17,547 0,177 27,941 106,400 104,585 333,000 -187,161
Activo Total 158,616 171,162 738,117 651,755 634,616 1.313,176  1.219,354 681,837
Activo Fixo 117,552 125,530 610,489 491,039 483,677 119,509 120,213 116,239
Passivo Total 98,677 95,386 505,400 408,662 494,385 364,065 389,468 691,340
Divida Financeira 53,040 44,554 313,774 248,000 325,212 119,531 142,200 80,344
Curto Prazo/Divida Total 2,828% 4,300% 10,000% 10,000% 10,598% 1,894% 2,105% 4,645%
Divida Financeira/Capital Préprio 88,490% 58,797% 134,831%  102,019%  231,912% 12,594% 17,135%  -845,459%
Capital Préprio 59,939 75,776 232,717 243,093 140,231 949,111 829,886 -9,503
Interesses Minoritédrios 0,732 0,624 0,000 0,000 0,000 2,941 2,941 2,941
OUTROS DADOS
Caixa e equivalentes 1,191 1,743 30,974 59,123 48,188 403,796 63,134 0,041
Activo Econémico 115,858 120,654 590,733 471,419 459,953 851,772 1.365,182 679,376
Capital Fixo 117,552 125,530 612,545 492,869 483,677 254,433 512,646 118,719
Capitais Permanentes 123,180 130,540 630,923 559,596 506,853 1.141,378  1.044,093 117,434
Activo ao Valor de Mercado 158,219 212,961 811,310 830,583 790,506 2,903,542 4.251,124 ND
Valor de Reposigdo dos Activos 196,820 218,236 982,313 835,895 815,995 1.357,992  1.273,450 739,957
FMN -1,694 -4,876) -21,812 -21,450 -23,724 597,339 852,536 560,657
Saldo de Tesouraria -0,309 -0,173 -0,403 34,323 13,721 401,532 60,141 -3,691
Vendas + Prestagdes de Servigos 40,934 39,257 468,894 495,337 493,100 462,316 1.078,160 300,986
Ponto Morto de Vendas 51,462 47,901 407,222 385,999 393,208 184,103 173,481 -88,762
Custo do financiamento 7,701% ND 14,227% 9,247% ND 3,233% 20,689% ND
Provisdes e Amortizacoes 9,147 8,653 37,214 33,765 32,800 7,789 6,664 4,138
Data de Encerramento do Exercicio 31-Dez-05  31-Dez-04 31-Dez-05  31-Dez-04  31-Dez-03 31-Dez-05  31-Dez-04  31-Dez-03
Valor de Cotagdo 3,55 7,01 24,56 34,69 32,37 24,56 37,51 ND
Numero de Acgdes 16,772 16,772 12,456 12,163 9,148 103,399 102,950 102,097
Valor Nominal de cada Accdo 0,010 0,010 0,030 0,030 0,030 0,010 0,010 ND
Dividendo por Acgdo 0,000 0,000 0,700 0,530 0,000 0,000 0,000 ND
Resultado por Acgao -0,951 -1,046) 0,014 2,297 11,631 1,011 3,235 ND
Book Value [ Acgio (U$D) 3,574 4,518 18,684 19,987 15,329 9,179 8,061 ND
Market Capital 59,542 117,575 305,910 421,921 296,121 2.539,477  3.861,656 ND
Enterprise Value 111,39 160,39 588,71 610,80 573,15 2.255,21 3.940,72 ND
INDICADORES
EBITDA/ Vendas + Prest. de Servigos -5,387% -5,084% 16,734% 21,488% 20,807% 24,229% 41,349%  -55252%
EBITDA /Proveitos Operacionais -5,387% -5,084% 16,734% 21,488% 20,807% 24,018% 41,334% -55,252%
EBITDA /Activo Total -1,390% -1,166% 10,631% 16,331% 16,167% 8,530% 36,561%  -24,390%
(Vendas+Prest. de Serv.)/Activo Total 25,807% 22,936% 63,526% 76,000% 77,701% 35,206% 88,421% 44,143%
Proveitos Operacionais/Activo Total 25,807% 22,936% 63,526% 76,000% 77,701% 35,515% 88,452% 44,143%
Resultado Operacional/Activo Total -7,157% -6,222% 5,589% 11,150% 10,999% 7,937% 36,014% -24,997%
Resultado Liquido/Capital Proprio -26,602% -23,156% 0,076% 11,494% 75,875% 11,019% 40,126% 1969,494%
Resultado Liquido/Result. Operacional 140,460%  164,776% 0,429% 38,448%  152,436% 100,343% 75,830%  109,810%
Solvabilidade 60,743% 79,441% 46,046% 59,485% 28,365% 260,698%  213,082% -1,375%
Autonomia Financeira 37,789% 44,272% 31,528% 37,298% 22,097% 72,276% 68,059% -1,394%
GEA -1,506 -1,642 6,891 4,180 4,222 1,836 1,166 0,810
GFA 0,838 0,852 16,203 1,540 2,122 0,930 1,037 0,920
GCA -1,262 -1,399 111,651 6,435 8,957 1,707 1,209 0,745
ROI -9,798% -8,826% 6,983% 15,416% 15,175% 12,236% 32,167%  -25,088%
ROS 27,732%  -27,126% 8,798% 14,671% 14,155% 22,348% 40,716%  -56,627%
ROE -26,602%  -23,156% 0,076% 11,494% 75,875% 11,019% 40,126% 1969,494%
ROA -7,157% -6,222% 5,589% 11,150% 10,999% 7,937% 36,014%  -24,997%
Price Earnings to Growth -0,67 -1,20 326,10 2,85 0,53 4,58 2,19 ND
Price to Book Value 0,993 1,552 1,315 1,736 2,112 2,676 4,653 ND
Price to Earnings -3,734 -6,701 1728,306 15,100 2,783 24,281 11,597 ND
Price to Sales 1,455 2,995 0,652 0,852 0,601 5,445 3,580 ND
q de Tobin 0,804 0,976 0,826 0,994 0,969 2,138 3,338 ND
Turnover 0,353 0,325 0,794 1,051 1,072 0,548 0,790 0,443
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Proveitos operacionais
Custos Operacionais
Margem Bruta

EBITDA

EBIT

Resultado Antes de Impostos
Resultado Liquido

Activo Total
Activo Fixo
Passivo Total
Divida Financeira
Curto Prazo/Divida Total
Divida Financeira/Capital Proprio
Capital Préprio
Interesses Minoritarios

OUTROS DADOS

Caixa e equivalentes

Activo Econémico

Capital Fixo

Capitais Permanentes

Activo ao Valor de Mercado
Valor de Reposi¢ao dos Activos
FMN

Saldo de Tesouraria

Vendas + Prestacdes de Servigos
Ponto Morto de Vendas

Custo do financiamento
Provisdes e Amortizacdes

Data de Encerramento do Exercicio
Valor de Cotacdo

Nimero de Acgdes

Valor Nominal de cada Acgdo
Dividendo por Acgao

Resultado por Accdo

Book Value /Acgio (U$SD)
Market Capital

Enterprise Value

INDICADORES

EBITDA/ Vendas + Prest. de Servigos
EBITDA /Proveitos Operacionais
EBITDA /Activo Total

(Vendas+Prest. de Serv.)/Activo Total
Proveitos Operacionais/Activo Total
Resultado Operacional/Activo Total
Resultado Liquido/Capital Préprio
Resultado Liquido/Result. Operacional
Solvabilidade

Autonomia Financeira

GEA
GFA
GCA

ROI

ROS
ROE
ROA

Price Earnings to Growth
Price to Book Value
Price to Earnings

Price to Sales

q de Tobin

Turnover

IMAGE . LIONS GATE ENTERTAINMENT
ENTERTAINMENT INC DEXICORNORIEON CORPORATION

2005 2004 2005 2004 2003 2005 2004 2003
111,902 118,383 145,789 137,467 119,260 951,228 842,586 384,891
109,248 110,553 98,600 95,895 104,389 930,568 789,663 448,195
27,734 29,948 71,925 65,918 47,4717 490,285 486,664 193,042
2,654 7,830 47,189 41,572 14,871 20,660 52,923 -63,304
0,524 6,003 31,322 26,625 14,298 18,156 49,764 -68,307
-0,180 5,289 15,553 9,189 -0,350 7,530 29,335 -96,263
-0,207 5,127 16,598 10,244 0,231 6,096 20,281 -94,172
87,675 75,186 243,411 230,853 250,376 1.053,249 854,629 752,766
10,714 6,563 71,837 71,670 76,413 792,087 559,400 596,460
46,032 33,353 266,454 273,229 302,152 903,979 737,231 665,939
27,745 16,486 170,245 171,654 189,234 399,772 409,802 381,325
21,229% 28,006% 6,018% 6,789% 15,449% 5,230% 5,030% 2,135%
66,626% 39,409% -738,814% -405,074% -365,486% 267,818%  349,071%  439,178%
41,643 41,833 -23,043 -42,376 -51,776 149,270 117,398 86,827
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,259 0,000
1,079 6,339 95,501 88,456 52,243 46,978 112,839 6,961
40,072 38,789 119,361 114,743 226,222 500,966 444,449 553,612
10,714 6,563 71,837 71,670 133,155 792,087 559,400 596,460
63,498 53,702 136,957 117,624 108,224 528,134 506,587 460,011
124,827 149,601 563,107 603,063 613,029 1.963,870  1.862,604  1.251,038
90,354 76,827 261,370 248,771 288,583 1.449,293  1.134,329  1.050,996
29,358 32,226 47,524 43,073 93,067 -291,121 -114,951 -42,848
4,811 1,722 85,256 76,802 23,009 26,070 92,226 -1,180
111,902 118,383 144,930 135,980 114,760 951,228 842,586 384,891
104,034 90,254 83,843 88,466 125,120 941,213 786,327 523,597

4,288% ND 9,187% 8,506% ND 4,882% 6,981% ND
2,130 1,827 15,867 14,947 0,573 2,504 3,159 5,003
31-Mar-06  31-Mar-05 31-Dez-05 31-Dez-04  31-Dez-03 31-Mar-06  31-Mar-05  31-Mar-04
3,70 5,47 7,06 8,25 7,91 10,15 11,05 6,25
21,296 21,252 42,019 39,980 39,302 104,423 101,844 93,616
2,231 2,236 2,896 2,908 2,942 3,148 3,001 2,944
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
-0,010 0,241 0,395 0,256 0,006 0,058 0,199 -1,006
1,955 1,968 -0,548 -1,060 -1,317 1,429 1,153 0,927
78,795 116,248 296,653 329,834 310,877 1.059,891 1.125,373 585,099
105,46 126,40 371,40 413,03 447,87 1.412,69 1.422,34 959,46
2,372% 6,614% 32,560% 30,572% 12,958% 2,172% 6,281%  -16,447%
2,372% 6,614% 32,368% 30,241% 12,469% 2,172% 6,281%  -16,447%
3,027% 10,414% 19,387% 18,008% 5,939% 1,962% 6,193% -8,410%
127,633%  157,454% 59,541% 58,903% 45,835% 90,314% 98,591% 51,130%
127,633%  157,454% 59,894% 59,547% 47,632% 90,314% 98,591% 51,130%
0,598% 7,984% 12,868% 11,533% 5,711% 1,724% 5,823% -9,074%
-0,497% 12,256% -72,031%  -24,174% -0,446% 4,084% 17,275%  -108,459%
-39,504% 85,407% 52,992% 38,475% 1,616% 33,576% 40,754%  137,866%
90,465%  125,425% -8,648%  -15,509%  -17,136% 16,513% 15,924% 13,038%
47,497% 55,639% -9,467%  -18,356%  -20,679% 14,172% 13,737% 11,534%
52,927 4,989 2,296 2,476 3,321 27,004 9,779 -2,826
2911 1,135 2,014 2,897 -40,851 2,411 1,696 0,710
-154,078 5,662 4,625 7,174 -135,649 65,111 16,590 -2,005
1,308% 15,476% 26,241% 23,204% 6,320% 3,624% 11,197%  -12,338%
0,468% 5,071% 21,484% 19,368% 11,989% 1,909% 5906%  -17,747%
-0,497% 12,256% -72,031%  -24,174% -0,446% 4,084% 17,275%  -108,459%
0,598% 7,984% 12,868% 11,533% 5,711% 1,724% 5,823% -9,074%
-67,97 4,05 2,71 4,88 203,91 32,81 10,47 -1,17
1,892 2,779 -12,874 -7,784 -6,004 7,100 9,586 6,739
-380,653 22,674 17,873 32,198 1345,787 173,867 55,489 -6,213
0,704 0,982 2,035 2,399 2,607 1,114 1,336 1,520
1,382 1,947 2,154 2,424 2,124 1,355 1,642 1,190
2,793 3,052 1,221 1,198 0,527 1,899 1,896 0,695

102 Anexo B




RENTRAK

REGAL ENTERTAINMENT GROUP CORPORATION TIME WARNER INC
2005 2004 2003 2005 2004 2005 2004 2003

Proveitos operacionais 2.516,700  2.468,000  2.489,900 93,394 98,538 43.652,000 42.081,000 39.563,000
Custos Operacionais 2.030,300  1.968,400  1.945,500 85,793 88,568 35.816,000 32.647,000 31.365,000
Margem Bruta 1.338,900  1.320,900  1.334,400 28,107 28,656 17.403,000  16.500,000 15.652,000
EBITDA 486,400 499,600 544,400 7,601 9,970 7.836,000 9.434,000  8.198,000
EBIT 287,100 325,000 385,900 6,042 8,385 4.568,000 6.237,000  5.059,000
Resultado Antes de Impostos 152,300 142,900 307,200 7,056 8,680 4.427,000 5.260,000  4.718,000
Resultado Liquido 91,800 82,500 185,400 4,466 5,243 2.941,000 3.414,000  2.639,000
Activo Total 2.532,847  2.542,445  2.449,800 54,328 45,083] 122.476,482 123.148,602 121.780,000
Activo Fixo 2.211,500  2.148,300  2.015,200 3,623 3,216 97.452,482  96.326,602  95.903,000
Passivo Total 2.501,100  2.471,400  1.651,000 18,847 15,150 54.031,000 56.937,000 60.216,000
Divida Financeira 1.872,700  1.891,200  1.108,900 2,548 2,303 20.330,000 22.375,000 25.745,000

Curto Prazo/Divida Total 13,905% 13,758% 2,805% 20,958% 27,399% 0,453% 7,473% 8,883%

Divida Financeira/Capital Proprio 5898,758% 2661,982%  138,821% 7,181% 7,694% 29,702% 33,793% 41,818%
Capital Préprio 31,747 71,045 798,800 35,481 29,933 68.445,482  66.211,602  61.564,000
Interesses Minoritarios 1,800 2,000 3,900 0,000 0,000 5.766,000 5.493,000  5.351,000
OUTROS DADOS
Caixa e equivalentes 255,000 298,600 333,500 2,498 1,983 12.629,000  15.381,000 11.275,000
Activo Econémico 2.081,095  2.015,590  1.850,200 7,936 8,820] 102.444,442 100.193,683  99.079,000
Capital Fixo 2.267,147  2.197,545  2.050,100 3,848 4,401 98.287,969  97.120,166  96.645,000
Capitais Permanentes 1.755,847  1.816,645  1.994,900 37,495 31,605 89.263,482  87.553,602  85.474,000
Activo ao Valor de Mercado 5.140,377  5.127,214  3.552,260 128,063 131,989 134.165,968 144.082,422 139.882,080
Valor de Reposi¢do dos Activos 3.141,010  3.186,935  3.104,740 55,234 45,887| 171.202,723 171.311,903 169.731,500
FMN -186,053 -181,955 -199,900 4,088 4,419 4.156,473 3.073,516  2.434,000
Saldo de Tesouraria -5,400 38,400 302,400 1,964 1,352 12.537,000  13.709,000  8.988,000
Vendas + Prestacdes de Servigos 2.322,000  2.294,300  2.336,200 93,394 98,538 42.449,000 40.902,000 38.074,000
Ponto Morto de Vendas 2.199,974  2.192,034  1.895,041 64,768 63,148 27.365,588  21.468,961 22.668,093
Custo do financiamento 6,202% 8,621% ND 7,895% ND 5,658% 5,955% ND
Provisdes e Amortizagdes 199,300 174,600 158,500 1,559 1,585 3.268,000 3.197,000  3.139,000
Data de Encerramento do Exercicio 29-Dez-05  30-Dez-04  30-Dez-03 31-Mar-06 31-Mar-05 31-Dez-05 31-Dez-04  31-Dez-03
Valor de Cotagao 17,91 18,34 13,39 10,21 11,08 17,24 19,11 17,68
Nimero de Accoes 147,363 144,810 141,991 10,697 10,545 4.648,200  4.560,200  4.506,000
Valor Nominal de cada Ac¢ao 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,010 0,010 0,010
Dividendo por Accido 1,200 1,200 5,860 0,000 0,000 0,100 0,000 0,000
Resultado por Acgao 0,623 0,570 1,306 0,418 0,497 0,633 0,749 0,586
Book Value /Acgao (U$SD) 0,215 0,491 5,626 3,317 2,839 14,725 14,519 13,663
Market Capital 2.639,277  2.655,814  1.901,260 109,216 116,839 80.134,968  87.145,422  79.666,080
Enterprise Value 4.256,98 4.248.41 2.676,660 109,27 117,16 87.835,97 94.139,42  94.136,08
INDICADORES
EBITDA/ Vendas + Prest. de Servigos 20,947% 21,776% 23,303% 8,139% 10,118% 18,460% 23,065% 21,532%
EBITDA /Proveitos Operacionais 19,327% 20,243% 21,864% 8,139% 10,118% 17,951% 22,419% 20,721%
EBITDA /Activo Total 19,204% 19,650% 22,222% 13,991% 22,114% 6,398% 7,661% 6,732%
(Vendas+Prest. de Serv.)/Activo Total 91,675% 90,240% 95,363% 171,908% 218,570% 34,659% 33,214% 31,265%
Proveitos Operacionais/Activo Total 99,362% 97,072% 101,637% 171,908% 218,570% 35,641% 34,171% 32,487%
Resultado Operacional/Activo Total 11,335% 12,783% 15,752% 11,121% 18,599% 3,730% 5,065% 4,154%
Resultado Liquido/Capital Préprio 289,158%  116,124% 23,210% 12,587% 17,516% 4,297% 5,156% 4,287%
Resultado Liquido/Result. Operacional 31,975% 25,385% 48,044% 73,916% 62,528% 64,383% 54,738% 52,164%
Solvabilidade 1,269% 2,875% 48,383% 188,258% 197,578% 126,678% 116,289% 102,239%
Autonomia Financeira 1,253% 2,794% 32,607% 65,309% 66,395% 55,885% 53,766% 50,553%
GEA 4,664 4,064 3,458 4,652 3,418 3,810 2,646 3,094
GFA 1,885 2,274 1,256 0,856 0,966 1,032 1,186 1,072
GCA 8,791 9,244 4,344 3,983 3,301 3,931 3,137 3,318
ROI 13,796% 16,124% 20,857% 76,134% 95,068% 4,459% 6,225% 5,106%
ROS 11,408% 13,169% 15,499% 6,469% 8,509% 10,465% 14,821% 12,787%
ROE 289,158%  116,124% 23,210% 12,587% 17,516% 4,297% 5,156% 4,287%
ROA 11,335% 12,783% 15,752% 11,121% 18,599% 3,730% 5,065% 4,154%
Price Earnings to Growth 5,42 6,07 1,93 4,37 3,98 4,87 4,56 5,39
Price to Book Value 83,134 37,382 2,380 3,078 3,903 1,171 1,316 1,294
Price to Earnings 28,750 32,192 10,255 24,455 22,285 27,248 25,526 30,188
Price to Sales 1,049 1,076 0,764 1,169 1,186 1,836 2,071 2,014
q de Tobin 1,637 1,609 1,144 2,319 2,876 0,784 0,841 0,824
Turnover 1,209 1,224 1,346 11,768 11,172 0,426 0,420 0,399
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VIACOM INC WALT DISNEY COMPANY

2005 2004 2005 2004 2003

Proveitos operacionais 9.609,600 22.525,900 20.827,600]  31.944,000 30.752,000 27.061,000
Custos Operacionais 6.984,200 34.685,000 15.612,100]  26.498,000 25.494,000 23.271,000
Margem Bruta 4.872,200  9.980,100 8.947,800 5.446,000  5.258,000  3.790,000
EBITDA 2.625,400 -12.159,100 5.215,500 5.446,000  5.258,000  3.790,000
EBIT 2.366,400 -12.969,000 4.473,600 4.107,000  4.048,000  2.713,000
Resultado Antes de Impostos 2.327,700 -14.988,200 3.721,000 3.951,000  3.739,000  2.183,000
Resultado Liquido 1.256,900 -17.462,200 1.416,900 2.533,000  2.345,000  1.267,000
Activo Total 19.115,600 68.002,300  90.225,500]  53.158,000 53.902,000 49.988,000
Activo Fixo 11.912,100 53.800,400 71.998,800f 42.100,000 42.201,000 38.635,000
Passivo Total 11.325,300 25.967,100  26.393,500]  25.700,000 27.023,000 25.769,000
Divida Financeira 5.460,800  9.715,000 9.659,600 12.467,000 13.488,000 13.100,000

Curto Prazo/Divida Total 1,022% 0,677% 0,533% 18,529% 30,345% 18,756%

Divida Financeira/Capital Préprio 70,097% 23,112% 15,133% 45,404% 50,180% 54,090%
Capital Préprio 7.790,300 42.035,200  63.832,000] 27.458,000 26.879,000 24.219,000
Interesses Minoritérios 2,400 10,900 627,000 1.248,000 798,000 428,000
OUTROS DADOS
Caixa e equivalentes 361,100 928,200 617,300 2.949,000  3.334,000  3.432,000
Activo Econémico 16.306,600 61.437,400 79.454,100f 41.972,000 41.911,000 38.532,000
Capital Fixo 11.912,100 53.800,400  71.998,800] 42.100,000 42.201,000 38.635,000
Capitais Permanentes 13.964,100 59.158,400  81.279,200f 41.560,000 39.893,000 38.607,000
Activo ao Valor de Mercado 42.296,219 88.327,204 104.025,626] 74.480,677 73.336,750 63.623,062
Valor de Reposicdo dos Activos 25.071,650 94.902,500 126.224,900]  74.208,000 75.002,500 69.305,500
FMN 4.394,500  7.637,000 7.455,300 -128,000 -290,000 -103,000
Saldo de Tesouraria 305,300 862,400 565,800 639,000 -759,000 975,000
Vendas + Prestacoes de Servigos 9.609,600 22.525,900 20.827,600]  31.944,000 30.752,000 27.061,000
Ponto Morto de Vendas 4.507,767 51.565,286  10.396,342 668,677  1.432,910  3.277,308
Custo do financiamento 0,237% 7,442% ND 4,426% 4,710% ND
Provisdes e Amortizagdes 259,000 809,900 741,900 1.339,000  1.210,000  1.077,000
Data de Encerramento do Exercicio 31-Dez-05 31-Dez-04  31-Dez-04 01-Out-05 30-Set-04  30-Set-03
Valor de Cotagao 41,15 36,39 44,38 23,88 22,12 19,42
Nimero de Acgdes 752,635 1.713,660 1.749,259 2.042,742  2.093,750  1.949,231
Valor Nominal de cada Acgdo 0,001 0,010 0,010 0,010 0,010 0,010
Dividendo por Acgdo 0,000 0,250 0,120 0,240 0,210 0,210
Resultado por Acgdo 1,670 -10,190 0,810 1,240 1,120 0,650
Book Value [Acgdo (USD) 10,351 24,529 36,491 13,442 12,838 12,425
Market Capital 30.970,919 62.360,104  77.632,126| 48.780,677 46.313,750 37.854,062
Enterprise Value 36.070,62  71.146,90 86.674,43 58.298,68  56.467,75  47.522,06
INDICADORES
EBITDA/ Vendas + Prest. de Servigos 27,321%  -53,978% 25,041% 17,049% 17,098% 14,005%
EBITDA /Proveitos Operacionais 27,321%  -53,978% 25,041% 17,049% 17,098% 14,005%
EBITDA /Activo Total 13,734%  -17,880% 5,781% 10,245% 9,755% 7,582%
(Vendas+Prest. de Serv.)/Activo Total 50,271% 33,125% 23,084% 60,093% 57,052% 54,135%
Proveitos Operacionais/Activo Total 50,271% 33,125% 23,084% 60,093% 57,052% 54,135%
Resultado Operacional/Activo Total 12,379%  -19,071% 4,958% 7,726% 7,510% 5,427%
Resultado Liquido/Capital Préprio 16,134%  -41,542% 2,220% 9,225% 8,724% 5,231%
Resultado Liquido/Result. Operacional 53,114%  134,646% 31,672% 61,675% 57,930% 46,701%
Solvabilidade 68,787%  161,879% 241,847% 106,840% 99,467% 93,985%
Autonomia Financeira 40,754% 61,814% 70,747% 51,654% 49,866% 48,450%
GEA 2,059 -0,770 2,000 1,326 1,299 1,397
GFA 1,017 0,865 1,202 1,039 1,083 1,243
GCA 2,093 -0,666 2,405 1,378 1,406 1,736
ROI 14,512%  -21,109% 5,630% 9,785% 9,659% 7,041%
ROS 24,625%  -57,574% 21,479% 12,857% 13,163% 10,025%
ROE 16,134%  -41,542% 2,220% 9,225% 8,724% 5,231%
ROA 12,379%  -19,071% 4,958% 7,726% 7,510% 5,427%
Price Earnings to Growth 3,73 -0,54 8,30 2,92 2,99 4,53
Price to Book Value 3,976 1,484 1,216 1,777 1,723 1,563
Price to Earnings 24,641 -3,571 54,790 19,258 19,750 29,877
Price to Sales 3,223 2,768 3,727 1,527 1,506 1,399
q de Tobin 1,687 0,931 0,824 1,004 0,978 0,918
Turnover 0,589 0,367 0,262 0,761 0,734 0,702
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EMPRESAS COTADAS

Pais: Estados Unidos

Sector: Diversos

Sector

Proveitos operacionais
Custos Operacionais
Margem Bruta

EBITDA

EBIT

Resultado Antes de Impostos
Resultado Liquido

Activo Total
Activo Fixo
Passivo Total
Divida Financeira
Curto Prazo/Divida Total
Divida Financeira/Capital Préprio
Capital Préprio
Interesses Minoritarios

OUTROS DADOS

Caixa e equivalentes

Activo Econémico

Capital Fixo

Capitais Permanentes

Activo ao Valor de Mercado
Valor de Reposi¢@o dos Activos
FMN

Saldo de Tesouraria

Vendas + Prestagdes de Servigos
Ponto Morto de Vendas

Custo do financiamento
Provisoes e Amortizagdes

Data de Encerramento do Exercicio
Valor de Cotagdo

Nimero de Acgdes

Valor Nominal de cada Acgdo
Dividendo por Ac¢ao

Resultado por Acgdo

Book Value /| Acgdo (U$SD)

Market Capital

Enterprise Value

INDICADORES

EBITDA/ Vendas + Prest. de Servigos
EBITDA /Proveitos Operacionais
EBITDA /Activo Total

(Vendas+Prest. de Serv.)/Activo Total
Proveitos Operacionais/Activo Total
Resultado Operacional/Activo Total
Resultado Liquido/Capital Préprio
Resultado Liquido/Result. Operacional
Solvabilidade

Autonomia Financeira

GEA
GFA
GCA

ROI

ROS
ROE
ROA

Price Earnings to Growth
Price to Book Value
Price to Earnings

Price to Sales

q de Tobin

Turnover

2005

ELECTRONIC ARTS
INC

2004

COMCAST CORPORATION

2005

2004

2003

NEW FRONTIER
MEDIA INC

2005

2004

Entertainment Tech Cable TV Cable TV

2.951,00 3.129,00 22.255,00 20.307,00 18.348,00 46,85 46,82
2.540,00 2.388,00 13.762,00 12.776,00 11.956,00 24,86 25,17
1.770,00 1.932,00 14.286,00 12.845,00 11.307,00 32,00 30,23
411,00 741,00 8.493,00 7.531,00 6.392,00 21,99 21,65
325,00 669,00 3.690,00 2.908,00 1.954,00 16,00 15,82
389,00 725,00 1.880,00 1.810,00 -137,00 17,11 16,16
236,00 504,00 928,00 970,00 3.240,00 11,28 11,12
4.386,00 4.370,00 103.146,00 104.694,00 109.159,00 86,77 60,28
1.271,00 542,00 87.237,00 87.653,00 88.223,00 35,93 8,04
966,00 861,00 62.270,00  62.804,00 67.105,00 15,52 6,62
374,00 354,00 23.371,00 23.592,00 26.996,00 341 0,96
0,35 0,39 0,07 0,15 0,12] 0,95 0,35
10,936% 10,088% 57,175% 56,319% 64,194% 4,783% 1,791%
3.420,00 3.509,00 40.876,00  41.890,00  42.054,00 71,25 53,67
12,00 11,00 657,00 468,00 392,00 0,00 0,00
2.535,00 3.201,00 13.523,00 14.819,00 18.861,00 23,28 32,03
1.368,00 766,00 85.883,00 86.234,00 86.775,00 44,70 14,20
1.271,00 542,00 87.237,00 87.653,00 88.223,00 35,93 8,04
3.730,00 3.780,00 62.558,00  61.983,00 65.889,00 73,77 54,30
17.382,00  16.395,00 126.998,52  145.789,52  148.607,96 195,02 168,03
4.862,63 4.505,50 142.402,65 146.329,18 153.270,50, 95,75 62,29
97,00 224,00 -1.354,00 -1.419,00 -1.448,00 8,77 6,17
2.403,00 3.064,00 11.834,00 11.320,00 15.700,00 20,04 31,69
2.951,00 3.129,00 22.255,00 20.307,00 18.348,00 46,85 46,28
2.159,06 1.838,21 11.844,10 10.136,90 11.368,72 13,03 13,67

6,497% ND 7,613% 6,949% ND 4,266% ND
86,00 72,00 4.803,00 4.623,00 4.438,00 5,99 5,84
31-Mar-06  31-Mar-05 31-Dez-05  31-Dez-04  31-Dez-03 31-Mar-06  31-Mar-05
54,72 51,78 25,92 33,28 32,79 7,59 7,15
300,00 300,00 2.497,24 2.493,56 2.485,60 23,65 22,57
0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,10 0,10
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00
0,79 1,68 0,37 0,39 1,30, 0,48 0,49
11,40 11,70 16,37 16,80 16,92] 3,01 2,38
16.416,00  15.534,00 64.728,52 82.985,52 81.502,96 179,50 161,41
14.255,00  12.687,00 74.576,52  91.758,52 89.637,96 159,63 130,35
13,93% 23,68% 38,16% 37,09% 34,84% 46,94% 46,79%
13,93% 23,68% 38,16% 37,09% 34,84% 46,94% 46,24%
9,37% 16,96% 8,23% 7,19% 5,86% 25,35% 35,92%
67,28% 71,60% 21,58% 19,40% 16,81% 54,00% 76,76%
67,28% 71,60% 21,58% 19,40% 16,81% 54,00% 77,67%
7.41% 15,31% 3,58% 2,78% 1,79% 18,44% 26,24%
6,90% 14,36% 2,27% 2,32% 7,70% 15,84% 20,72%
72,62% 75,34% 25,15% 33,36% 165,81% 70,52% 70,32%
354,04% 407,55% 65,64% 66,70% 62,67% 459,05% 810,91%
77,98% 80,30% 39,63% 40,01% 38,53% 82,11% 89,02%
5,446 2,888 3,872 4,417 5,787 2,000 1,911
0,835 0,923 1,963 1,607 -14,263 0,935 0,979
4,550 2,665 7,599 7,097 -82,533 1,871 1,870
23,757% 87,337% 4,297% 3,372% 2,252% 35,797%  111,379%
11,013% 21,381% 16,581% 14,320% 10,650% 34,151% 33,780%
6,901% 14,363% 2,270% 2,316% 7,704% 15,837% 20,724%
7,410% 15,309% 3,577% 2,778% 1,790% 18,441% 26,237%
781,57 346,31 1.056,83 1.296,24 381,14 2,41 2,20
4,800 4,427 1,584 1,981 1,938 2,520 3,008
69,559 30,821 69,751 85,552 25,155 15,909 14,513
5,563 4,965 2,908 4,087 4,442 3,831 3,447
3,575 3,639 0,892 0,996 0,970 2,037 2,697
2,157 4,085 0,259 0,235 0,211 1,048 3,297
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GENERAL ELECTRIC COMPANY SONY CORPORATION

2005 2004 2003 2005 2004 2003

Sector Electrical Equipment Foreign Electronics
Proveitos operacionais 149.702,00  134.481,00  134.641,00 64.193,14 67.208,64  72.409,95
Custos Operacionais 92.152,00 85.212,00 75.174,00 58.994,34 62.362,92  67.607,88
Margem Bruta 25.775,00 22.946,00 21.148,00 14.787,49 15.140,53 18.129,57
EBITDA 57.550,00 49.269,00 59.467,00 5.198,79 4.845,73 4.802,07
EBIT 43.776,00 35.738,00 47.862,00 1.935,18 1.361,01 1.280,25
Resultado Antes de Impostos 23.115,00 20.499,00 20.601,00 2.559,87 1.696,57 1.381,38
Resultado Liquido 16.353,00 16.819,00 15.236,00 1.056,55 1.531,20 851,07
Activo Total 673.342,00  750.507,00  647.828,00 90.664,56 88.776,64  87.410,21
Activo Fixo 149.254,00  141.559,00  108.413,00 19.273,31 19.834,64  20.650,62
Passivo Total 555.934,00  627.083,00  562.003,00 62.964,10 61.728,18  64.325,02
Divida Financeira 370.437,00  365.066,00  329.334,00 9.412,13 8.497,74 12.044,87
Curto Prazo/Divida Total 0,43 0,43 0,48 0,31 0,25 0,38
Divida Financeira/Capital Préprio 315,513% 295,782% 383,727% 33,978% 31,417% 52,176%
Capital Préprio 117.408,00  123.424,00 85.825,00 27.700,45 27.048,46  23.085,19
Interesses Minoritarios 8.054,00 12.603,00 6.194,00 317,10 222,87 219,79
OUTROS DADOS
Caixa e equivalentes 62.155,00 69.075,00  141.933,00 40.683,53 37.242,93  35.015,11
Activo Econémico 755.495,00  732.182,00  676.738,00 20.316,16 20.808,49  21.484,73
Capital Fixo 451.660,00  435.598,00  393.815,00 19.273,31 19.834,64  20.650,62
Capitais Permanentes 415.753,00  422.150,00  394.219,00 34.238,04 33.394,18  30.562,59
Activo ao Valor de Mercado 917.599,06  988.172,40  848.780,61 111.562,28 102.866,47 106.362,66
Valor de Reposicdo dos Activos 714.386,85  785.896,75  674.931,25 95.482,88 93.735,30  92.572,87
FMN 303.835,00  296.584,00  282.923,00 1.042,85 973,84 834,12
Saldo de Tesouraria -96.001,00 -88.120,00 -15.435,00 37.808,99 35.090,92  30.447,63
Vendas + Prestagdes de Servigos 92.589,00 84.705,00 72.354,00 63.361,90 66.380,61 71.627,21
Ponto Morto de Vendas 235.370,46  205.765,42  221.939.91 42.537,74 47.852,08  55.940,24
Custo do financiamento 4,160% 3,539% ND 2,916% 1,907% ND
Provisdes e Amortizagdes 13.774,00 13.531,00 11.605,00 3.263,62 3.484,72 3.521,82
Data de Encerramento do Exercicio 31-Dez-05 31-Dez-04 31-Dez-03 31-Mar-06  31-Mar-05 31-Mar-04
Valor de Cotagdo 34,28 34,78 28,61 45,95 39,69 41,32
Nidmero de Acgdes 10.550,32 10.382,10 10.023,68 1.057,63 1.036,49 1.017,37
Valor Nominal de cada Acgéo 0,06 0,06 0,06 5,02 5,55 4,42
Dividendo por Acgdo 0,91 0,82 0,77 25,00 25,00 25,00
Resultado por Acgio 1,55 1,62 1,52 1,00 1,48 0,84
Book Value /Acgao (U$D) 11,13 11,89 8,56 26,19 26,10 22,69
Market Capital 361.665,06  361.089,40  286.777,61 48.598,18 41.138,29  42.037,64
Enterprise Value 669.947,06  657.080,40  474.178,61 17.326,78 12.393,10 19.067,40
INDICADORES
EBITDA/Vendas + Prest. de Servigos 62,16% 58,17% 82,19% 8,20% 7,30% 6,70%
EBITDA /Proveitos Operacionais 38,44% 36,64% 44.17% 8,10% 7,21% 6,63%
EBITDA /Activo Total 8,55% 6,56% 9,18% 5,73% 5,46% 5,49%
(Vendas+Prest. de Serv.)/Activo Total 13,75% 11,29% 11,17% 69,89% 74,77% 81,94%
Proveitos Operacionais/Activo Total 22,23% 17,92% 20,78% 70,80% 75,71% 82,84%
Resultado Operacional/Activo Total 6,50% 4,76% 7,39% 2,13% 1,53% 1,46%
Resultado Liquido/Capital Préprio 13,93% 13,63% 17,75% 3,81% 5,66% 3,69%
Resultado Liquido/Result. Operacional 37,36% 47,06% 31,83% 54,60% 112,50% 66,48%
Solvabilidade 21,12% 19,68% 15,27% 43,99% 43,82% 35,89%
Autonomia Financeira 17,44% 16,45% 13,25% 30,55% 30,47% 26,41%
GEA 0,589 0,642 0,442 7,641 11,124 14,161
GFA 1,894 1,743 2,323 0,756 0,802 0,927
GCA 1,115 1,119 1,027 5,777 8,924 13,124
ROI 5,794% 4,881% 7,072% 9,525% 6,541% 5,959%
ROS 29,242% 26,575% 35,548% 3,015% 2,025% 1,768%
ROE 13,928% 13,627% 17,752% 3,814% 5,661% 3,687%
ROA 6,501% 4,762% 7,388% 2,134% 1,533% 1,465%
Price Earnings to Growth 11,11 10,78 9,45 7,49 4,38 8,05
Price to Book Value 3,080 2,926 3,341 1,754 1,521 1,821
Price to Earnings 22,116 21,469 18,822 45,997 26,867 49,394
Price to Sales 2,416 2,685 2,130 0,757 0,612 0,581
q de Tobin 1,284 1,257 1,258 1,168 1,097 1,149
Turnover 0,198 0,184 0,199 3,160 3,230 3,370
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MARVEL

MEDIA GENERAL INC NEWS CORPORATION ENTERTAINMENT
2005 2004 2005 2004 2003 2005 2004

Sector Newspapers Newspapers Recreation
Proveitos operacionais 917,94 900,42 25.327,00  23.859,00  20.802,00 392,67 522,51
Custos Operacionais 724,26 685,05 20.684,00 19.647,00  17.306,00 216,97 302,43
Margem Bruta 525,05 524,67 8.734,00 7.958,00 6.860,00 339,99 353,88
EBITDA 193,68 215,37 4.643,00 4.212,00 3.496,00 175,70 220,08
EBIT 125,71 149,33 3.868,00 3.564,00 2.931,00 171,17 216,30
Resultado Antes de Impostos -192,31 127,28 3.392,00 3.561,00 2.755,00 171,05 206,87
Resultado Liquido -243,04 80,18 2.314,00 2.128,00 1.533,00 102,82 124,88
Activo Total 1.975,35 2.480,34 56.649,00 54.692,00  48.343,00 573,55 714,81
Activo Fixo 1.004,43 1.514,83 28.749,00 27.807,00  21.947,00 348,39 348,51
Passivo Total 1.059,53 1.296,57 26.494,00 25.096,00 23.636,00 212,95 168,31
Divida Financeira 389,98 437,96 11.427,00  10.999,00  10.164,00 61,28 52,21

Curto Prazo/Divida Total 0,08 0,08 0,00 0,08 0,11 0,16 0,16

Divida Financeira/Capital Préprio 42,583% 36,997% 37,894% 37,164% 41,138% 16,993% 9,554%
Capital Préprio 915,83 1.183,77 30.155,00  29.596,00  24.707,00 360,60 546,50
Interesses Minoritarios 0,00 0,00 281,00 219,00 3.832,00 0,00 0,00
OUTROS DADOS
Caixa e equivalentes 1.479,55 1.246,66 16.384,00 16.738,00  15.252,00 42,86 173,89
Activo Econémico 1.110,82 1.605,32 35.288,00 33.824,00 27.929,00 441,24 487,97
Capital Fixo 1.004,43 1.514,83 29.342,00 28.480,00 22.713,00 368,68 386,23
Capitais Permanentes 1.369,93 1.682,01 45.076,00  43.226,00  37.665,00 412,08 590,42
Activo ao Valor de Mercado 2.252,24 2.783,67 86.831,28  77.362,39  71.870,41 2.207,09 2.634,99
Valor de Reposicao dos Activos 2.352,02 3.237,75 71.023,50  68.595,50  59.316,50 747,74 889,07
FMN 106,39 90,49 5.946,00 5.344,00 5.216,00 72,56 101,75
Saldo de Tesouraria 770,33 769,45 16.342,00  15.826,00 14.168,00 33,06 165,60
Vendas + Prestagdes de Servigos 917,94 900,42 25.327,00  23.859,00  20.802,00 390,51 513,47
Ponto Morto de Vendas 566,33 568,66 10.305,95 11.239,93  10.734,56 192,39 224,82
Custo do financiamento 6,715% ND 4,955% 5,274% ND 7,626% ND
Provisdes e Amortizagdes 67,97 66,04 775,00 648,00 565,00 4,53 3,78
Data de Encerramento do Exercicio 25-Dez-05  26-Dez-04 30-Jun-06  30-Jun-05  30-Jun-04 31-Dez-05  31-Dez-04
Valor de Cotagado 49,60 62,52 19,12 16,00 16,16 16,38 20,48
Niimero de Accdes 24,05 23,79 3.155,72 3.266,65 2.984,80 121,74 120,44
Valor Nominal de cada Acgdo 5,00 5,00 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Dividendo por Acgdo 0,84 0,80 0,26 0,14 0,14 0,00 0,00
Resultado por Acgao -10,11 3,37 0,73 0,65 0,51 0,84 1,04
Book Value /Ac¢ao (U$D) 38,09 49,77 9,56 9,06 8,28 2,96 4,54
Market Capital 1.192,72 1.487,11 60.337,28  52.266,39  48.234,41 1.994,14 2.466,67
Enterprise Value 103,15 678,41 55.380,28  46.527,39  43.146,41 2.012,56 2.344,99
INDICADORES
EBITDA/ Vendas + Prest. de Servicos 21,10% 23,92% 18,33% 17,65% 16,81% 44,99% 42,86%
EBITDA /Proveitos Operacionais 21,10% 23,92% 18,33% 17,65% 16,81% 44,74% 42,12%
EBITDA /Activo Total 9,80% 8,68% 8,20% 7,70% 7,23% 30,63% 30,79%
(Vendas+Prest. de Serv.)/Activo Total 46,47% 36,30% 44,71% 43,62% 43,03% 68,09% 71,83%
Proveitos Operacionais/Activo Total 46,47% 36,30% 44.,71% 43,62% 43,03% 68,46% 73,10%
Resultado Operacional/Activo Total 6,36% 6,02% 6,83% 6,52% 6,06% 29,84% 30,26%
Resultado Liquido/Capital Préprio -26,54% 6,77% 7,67% 7,19% 6,20% 28,51% 22,85%
Resultado Liquido/Result. Operacional -193,34% 53,70% 59,82% 59,71% 52,30% 60,07% 57,73%
Solvabilidade 86,44% 91,30% 113,82% 117,93% 104,53% 169,34% 324,69%
Autonomia Financeira 46,36% 47,73% 53,23% 54,11% 51,11% 62,87% 76,45%
GEA 4,177 3,513 2,258 2,233 2,340 1,986 1,636
GFA -0,654 1,173 1,140 1,001 1,064 1,001 1,046
GCA -2,730 4,122 2,575 2,235 2,490 1,988 1,711
ROI 11,317% 9,302% 10,961% 10,537% 10,494% 38,793% 44,325%
ROS 13,695% 16,585% 15,272% 14,938% 14,090% 43,590% 41,396%
ROE -26,538% 6,774% 7,674% 7,190% 6,205% 28,513% 22,850%
ROA 6,364% 6,021% 6,828% 6,516% 6,063% 29,844% 30,259%
Price Earnings to Growth -0,88 3,31 3,95 3,72 4,77 3,46 3,53
Price to Book Value 1,302 1,256 2,001 1,766 1,952 5,530 4,514
Price to Earnings -4,907 18,546 26,075 24,561 31,464 19,395 19,753
Price to Sales 1,299 1,652 2,382 2,191 2,319 5,078 4,721
q de Tobin 0,958 0,860 1,223 1,128 1,212 2,952 2,964
Turnover 0,826 0,561 0,718 0,705 0,745 0,890 1,071
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EMPRESAS COTADAS
Pais: Vérios europeus

Sector: Diversos

CONSTANTIN FILM AG ODEON FILM SOGECABLE SA
2005 2004 2003 2004 R 2005 2004

Pais Alemanha Alemanha Espanha
Sector Broadcast Serv/Program Broadcast Serv/Program Cable TV
Proveitos operacionais 216,268 249,258 117,381 41,189 61,273 46,109 1.518,956  1.477,174 739,796
Custos Operacionais 202,518 232,692 126,843 39,095 56,123 42,678 1.194916  1.193,167 717,492
Margem Bruta 31,370 32,433 3,579 5,847 11,620 7,502 714,977 648,101 251,418
EBITDA 13,750 16,566 -9,462 2,094 5,150 3,431 324,040 284,007 22,304
EBIT 11,142 14,742 -11,794 1,849 4,990 2,534 91,095 -2,969 3,967
Resultado Antes de Impostos 12,163 17,474 -13,553 2,080 5,246 2,798 8,981 -235,399 -411,496
Resultado Liquido 5,862 8,773 -9,911 1,128 3,021 1,058 7,726 -152,825 -320,702
Activo Total 391,188 305,242 315,926 36,875 41,936 30,157 2.379,996  2.519,986  2.810,391
Activo Fixo 201,051 150,958 170,296 17,104 19,604 10,906 560,993 650,067 871,768
Passivo Total 330,449 231,535 249,806 11,140 17,335 8,577 2.040,875  2.351,819  2.494,315
Divida Financeira 120,971 80,314 92,737 4,146 6,375 2,745 995,545  1.163,294  1.138,426

Curto Prazo/Divida Total 7,530% 6,691% 6,007% 13,616% 13,685% 2,111% 11,546% 3,203% 2,448%

Divida Financeira/Capital Préprio 199,167%  108,964%  140,256% 16,111% 25,914% 12,720% 293,566%  691,749%  360,175%
Capital Préprio 60,739 73,707 66,120 25,735 24,601 21,580 339,121 168,167 316,076
Interesses Minoritédrios 0,511 2,771 1,888 0,005 0,000 0,000 35,097 26,655 26,396
OUTROS DADOS
Caixa e equivalentes 88,532 85,688 66,218 9,335 12,955 13,445 25,237 41,722 68,112
Activo Econémico 273,252 177,022 198,274 21,604 23,506 12,598 528,207 777,523 697,878
Capital Fixo 210,138 158,736 176,766 17,104 19,604 10,906 692,328 849,887  1.137,633
Capitais Permanentes 172,601 148,647 153,286 29,316 30,104 24,267 1.219,757  1.294,203  1.426,632
Activo ao Valor de Mercado 469,853 339,593 299,757 32,299 41,680 14,121 6.563,369  6.467,122  5.979,596
Valor de Reposi¢do dos Activos 491,714 380,721 401,074 45,427 51,738 33,429 2.520,244  2.682,503  3.246,275
FMN 63,114 18,286 21,508 4,500 3,902 1,692 -164,121 -72,364 -439,755
Saldo de Tesouraria 79,423 80,314 60,647 8,770 12,083 13,387 -89,708 4,464 40,242
Vendas + Prestacdes de Servi¢os 213,787 246,915 114,316 37,800 59,728 37,852 1.514,544  1.417,295 739,796
Ponto Morto de Vendas 131,539 118,953 585,921 48,686 40,909 74,146 1.017,487  1.294,035 687,264
Custo do financiamento 9,540% 9,646% ND 7,123% 7,914% ND 6,686% 11,673% ND
Provisdes e Amortizagdes 2,608 1,824 2,332 0,245 0,160 0,897 232,945 286,976 18,337
Data de Encerramento do Exercicio 31-Dez-05 31-Dez-04 31-Dez-03 31-Dez-05 31-Dez-04 31-Dez-03 31-Dez-05 31-Dez-04  31-Dez-03
Valor de Cotagao 10,94 8,48 3,92 9,75 11,20 2,83 33,86 32,66 27,66
Nimero de Acgdes 12,743 12,743 12,743 2,170 2,174 1,959 133,565 126,004 126,004
Valor Nominal de cada Acgao 1,000 1,000 1,000 2,630 2,390 2,650 2,000 2,000 2,000
Dividendo por Acgdo 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Resultado por Acgdo 0,460 0,688 -0,778 0,520 1,390 0,540 0,058 -1,213 -2,545
Book Value |Acgao (EUR) 4,767 5,784 5,189 11,858 11,318 11,016 2,539 1,335 2,508
Market Capital 139,404 108,057 49,951 21,159 24,345 5,544 4.522,494  4.115,303  3.485,281
Enterprise Value 171,84 102,68 76,47 15,97 17,76 -5,16 5.492,80 5.236,87 4.555.59
INDICADORES
EBITDA/Vendas + Prest. de Servigos 6,432% 6,709% -8,277% 5,541% 8,623% 9,065% 21,395% 20,039% 3,015%
EBITDA /Proveitos Operacionais 6,358% 6,646% -8,061% 5,085% 8,406% 7,442% 21,333% 19,226% 3,015%
EBITDA /Activo Total 3,515% 5,427% -2,995% 5,680% 12,281% 11,378% 13,615% 11,270% 0,794%
(Vendas+Prest. de Serv.)/Activo Total 54,651% 80,892% 36,184% 102,508%  142,426%  125,514% 63,636% 56,242% 26,324%
Proveitos Operacionais/Activo Total 55,285% 81,659% 37,155% 111,700%  146,109%  152,894% 63,822% 58,618% 26,324%
Resultado Operacional/Activo Total 2,848% 4,830% -3,733% 5,015% 11,899% 8,402% 3,828% -0,118% 0,141%
Resultado Liquido/Capital Préprio 9,651% 11,903%  -14,989% 4,385% 12,281% 4,902% 2,278%  -90,877% -101,464%
Resultado Liquido/Result. Operacional 52,612% 59,510% 84,034% 61,028% 60,550% 41,750% 8,481% 5147,356% -8084,245%
Solvabilidade 18,381% 31,834% 26,469% 231,012%  141,916%  251,591% 16,616% 7,151% 12,672%
Autonomia Financeira 15,527% 24,147% 20,929% 69,790% 58,663% 71,558% 14,249% 6,673% 11,247%
GEA 2,815 2,200 -0,303 3,162 2,329 2,961 7,849 -218,289 63,377
GFA 0,916 0,844 0,870 0,889 0,951 0,906 10,143 0,013 -0,010
GCA 2,579 1,856 -0,264 2,811 2,215 2,681 79,610 -2,753 -0,611
ROI 4,078% 8,328% -5,948% 8,559% 21,228% 20,113% 17,246% -0,382% 0,568%
ROS 5,152% 5914%  -10,048% 4,489% 8,144% 5,495% 5,997% -0,201% 0,536%
ROE 9,651% 11,903%  -14,989% 4,385% 12,281% 4,902% 2,278%  -90,877% -101,464%
ROA 2,848% 4,830% -3,733% 5,015% 11,899% 8,402% 3,828% -0,118% 0,141%
Price Earnings to Growth 3,60 1,87 -0,76 2,84 1,22 0,79 88,69 -4,08 -1,65
Price to Book Value 2,295 1,466 0,755 0,822 0,990 0,257 13,336 24,472 11,027
Price to Earnings 23,781 12,317 -5,040 18,750 8,058 5,241 585,360 -26,928 -10,868
Price to Sales 0,645 0,434 0,426 0,514 0,397 0,120 2,977 2,786 4,711
q de Tobin 0,956 0,892 0,747 0,711 0,806 0,422 2,604 2,411 1,842
Turnover 0,791 1,408 0,592 1,907 2,607 3,660 2,876 1,900 1,060
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UBISOFT GRUPO MEDIA

GAUMONT SA

ENTERTAINMENT CAPITAL SGPS SA
2005 2004 2004 2005 2004

Pais Franca Franca Portugal
Sector Entertainment Software Motion Pictures& Services Multimedia
Proveitos operacionais 680,035 637,830 100,608 85,540 70,247 221,247 212,154
Custos Operacionais 520,684 460,338 46,869 38,700 27,975 180,254 170,281
Margem Bruta 360,633 354,197 99,466 84,440 53,047 176,983 173,938
EBITDA 159,351 177,492 53,739 46,840 42,272 40,994 41,873
EBIT -1,391 33,455 -1,525 2,730 1,410 29,256 28,575
Resultado Antes de Impostos 8,608 31,686 5,047 9,429 2,669 19,695 16,358
Resultado Liquido 11,932 24,732 7,198 9,191 2,819 13,013 9,452
Activo Total 731,596 786,319 326,750 343,510 245,370 350,397 343,238
Activo Fixo 336,267 287,627 123,102 135,769 80,071 269,748 264,039
Passivo Total 350,338 468,684 133,830 161,926 92,574 219,028 230,759
Divida Financeira 202,335 276,129 48,188 74,893 31,056 105,774 119,295

Curto Prazo/Divida Total 72,827% 49,963% 4,439% 4,400% 4,347% 20,690% 14,433%

Divida Financeira/Capital Préprio 53,070% 86,933% 24,978% 41,244% 20,325% 80,517%  106,060%
Capital Préprio 381,258 317,635 192,920 181,584 152,796 131,369 112,479
Interesses Minoritdrios 0,000 0,000 2,645 2,595 2,606 2,858 3,174
OUTROS DADOS
Caixa e equivalentes 167,346 235,232 143,307 135,503 132,976 4,182 10,791
Activo Econémico 453,019 424,711 135,783 168,443 73,697 245,868 238,125
Capital Fixo 341,975 293,937 144,637 161,101 86,422 269,748 264,039
Capitais Permanentes 437,395 456,539 238,969 253,182 182,502 215,259 214,557
Activo ao Valor de Mercado 719,979 740,078 343,442 393,265 257,404 824,988 681,827
Valor de Reposicao dos Activos 815,663 858,226 357,526 377,452 265,388 485,271 475,258
FMN 111,044 130,774 -8,854 7,342 -12,725 -23,881 -25,913
Saldo de Tesouraria 19,992 97,269 141,168 132,208 131,626 -17,702 -6,426
Vendas + Prestagdes de Servigos 547,070 532,483 100,232 84,898 70,247 212,315 203,437
Ponto Morto de Vendas 611,425 511,098 39,985 31,954 12,601 192,457 186,154
Custo do financiamento 3,082% ND 2,378% 4,875% ND 7,344% ND
Provisdes e Amortizacdes 160,742 144,037 55,264 44,110 40,862 11,738 13,298
Data de Encerramento do Exercicio 31-Mar-06  31-Mar-05 31-Dez-05 31-Dez-04  31-Dez-03 31-Dez-05  31-Dez-04
Valor de Cotagdo 19,02 15,04 49,65 55,99 40,00 7,17 5,45
Nimero de Accdes 19,434 18,045 4,222 4,132 4,121 84,513 82,765
Valor Nominal de cada Acgdo 0,310 0,310 8,000 8,000 8,000 0,090 0,090
Dividendo por Acgdo 0,000 0,000 0,600 0,600 0,300 0,000 0,000
Resultado por Acgdo 0,614 1,371 1,705 2,224 0,684 0,154 0,114
Book Value | Acgao (EUR) 19,618 17,603 45,696 43,948 37,080 1,554 1,359
Market Capital 369,641 271,394 209,612 231,339 164,830 605,960 451,068
Enterprise Value 404,63 312,29 114,49 170,73 62,91 707,55 559,57
INDICADORES
EBITDA/ Vendas + Prest. de Servigos 29,128% 33,333% 53,615% 55,172% 60,176% 19,308% 20,583%
EBITDA /Proveitos Operacionais 23,433% 27,827% 53,414% 54,758% 60,176% 18,528% 19,737%
EBITDA /Activo Total 21,781% 22,573% 16,447% 13,636% 17,228% 11,699% 12,200%
(Vendas+Prest. de Serv.)/Activo Total 74,778% 67,718% 30,675% 24,715% 28,629% 60,593% 59,270%
Proveitos Operacionais/Activo Total 92,952% 81,116% 30,791% 24,902% 28,629% 63,142% 61,810%
Resultado Operacional/Activo Total -0,190% 4,255% -0,467% 0,795% 0,575% 8,349% 8,325%
Resultado Liquido/Capital Préprio 3,130% 7,786% 3,731% 5,062% 1,845% 9,906% 8,403%
Resultado Liquido/Result. Operacional -857,800% 73,926% -472,000%  336,667%  199,929% 44.,480% 33,077%
Solvabilidade 108,826% 67,772% 144,153%  112,140%  165,053% 59,978% 48,743%
Autonomia Financeira 52,113% 40,395% 59,042% 52,861% 62,272% 37,491% 32,770%
GEA -259,262 10,587 -65,224 30,930 37,622 6,049 6,087
GFA -0,162 1,056 -0,302 0,290 0,528 1,485 1,747
GCA 41,895 11,178 19,708 8,955 19,875 8,986 10,633
ROI -0,307% 7,877% -1,123% 1,621% 1,913% 11,899% 12,000%
ROS -0,205% 5,245% -1,516% 3,191% 2,007% 13,223% 13,469%
ROE 3,130% 7,786% 3,731% 5,062% 1,845% 9,906% 8,403%
ROA -0,190% 4,255% -0,467% 0,795% 0,575% 8,349% 8,325%
Price Earnings to Growth 5,08 1,80 4,77 4,13 9,59 8,17 8,37
Price to Book Value 0,970 0,854 1,087 1,274 1,079 4,613 4,010
Price to Earnings 30,979 10,973 29,121 25,170 58,471 46,565 47,723
Price to Sales 0,544 0,425 2,083 2,704 2,346 2,739 2,126
q de Tobin 0,883 0,862 0,961 1,042 0,970 1,700 1,435
Turnover 1,501 1,502 0,741 0,508 0,953 0,900 0,891
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Pais

Sector

Proveitos operacionais
Custos Operacionais
Margem Bruta

EBITDA

EBIT

Resultado Antes de Impostos
Resultado Liquido

Activo Total
Activo Fixo
Passivo Total
Divida Financeira
Curto Prazo/Divida Total
Divida Financeira/Capital Préprio
Capital Préprio
Interesses Minoritdrios

OUTROS DADOS

Caixa e equivalentes

Activo Econémico

Capital Fixo

Capitais Permanentes

Activo ao Valor de Mercado
Valor de Reposicio dos Activos
FMN

Saldo de Tesouraria

Vendas + Prestagdes de Servigos
Ponto Morto de Vendas

Custo do financiamento
Provisdes e Amortizagdes

Data de Encerramento do Exercicio
Valor de Cotagao

Nimero de Acgdes

Valor Nominal de cada Acgdo
Dividendo por Acgdo

Resultado por Acgao

Book Value | Acgao (EUR)

Market Capital

Enterprise Value

INDICADORES

EBITDA/Vendas + Prest. de Servigos
EBITDA /Proveitos Operacionais
EBITDA /Activo Total

(Vendas+Prest. de Serv.)/Activo Total
Proveitos Operacionais/Activo Total
Resultado Operacional/Activo Total
Resultado Liquido/Capital Préprio
Resultado Liquido/Result. Operacional
Solvabilidade

Autonomia Financeira

GEA
GFA
GCA

ROI

ROS
ROE
ROA

Price Earnings to Growth
Price to Book Value
Price to Earnings

Price to Sales

q de Tobin

Turnover

IMPRESA SGPS SA EDELMUSIC AG PT MULTIMEDIA PTM SGPS SA
2005 2004 2005 2004 2005 2004 2003
Portugal Alemanha Portugal
Multimedia Music Satellite Telecom

261,254 256,265 159,771 147,323 628,454 745,029 697,602
212,036 203,471 142,062 135,987 433,163 559,197 568,059
171,701 169,678 47,936 45,462 402,466 443,465 442,910
49,217 52,794 17,709 11,336 195,291 185,832 129,543
40,398 41,606 11,688 5,140 133,372 114,898 59,131
30,874 35,882 2,168 2,386 134,175 31,223 -26,065
22,008 17,330 1,442 0,195 111,670 110,084 30,716
450,300 327,045 137,917 129,226 1.000,801  1.106,406 900,658
360,159 226,838 48,913 49,617 554,178 596,846 542,158
313,164 191,450 104,981 98,213 562,126 609,673 499,339
234,778 112,513 26,513 32,225 181,652 262,366 17,375
8,116% 15,480% 25,143% 27,510% 12,300% 15,772% 37,267%
171,202% 82,977% 80,498%  103,907% 41,409% 52,818% 4,330%
137,136 135,595 32,936 31,013 438,675 496,733 401,319
3,461 23,928 1,087 0,527 9,554 11,198 9,808
35,217 35,377 18,017 15,607 66,477 65,008 84,864
364,290 236,677 71,935 77,446 614,168 692,826 527,355
360,159 226,838 48,927 49,759 613,559 652,026 581,530
352,860 230,690 52,792 54,403 641,791 727,752 492,444
604,746 529,685 117,739 104,796 3.544910 1.961,972 1.692,453
630,379 440,464 150,146 141,630 1.139,345  1.255,617 1.036,198
4,131 9,839 23,008 27,688 0,609 40,800 -54,176
16,163 17,960 11,351 6,742 44,135 23,628 78,389
259,341 253,428 153,439 139,296 617,001 729,796 684,320
203,769 189,460 128,289 145,470 342,642 468,480 554,193

9,573% ND 7,635% ND 2,342% 5,510% ND
8,819 11,188 6,020 6,196 61,920 70,934 70,412
31-Dez-05 31-Dez-04 30-Set-05  30-Set-04 31-Dez-05 31-Dez-04 31-Dez-03
5,00 5,80 2,92 1,51 9,65 8,75 7,72
58,316 58,316 4,369 4,360 309,097 154,548 154,548
1,440 1,440 5,000 5,000 0,250 0,508 0,508
0,189 0,000 0,000 0,000 0,275 0,500 0,080
0,377 0,297 0,330 0,045 0,361 0,712 0,199
2,352 2,325 7,539 7,113 1,419 3214 2,597
291,581 338,234 12,757 6,584 2.982,784  1.352,299 1.193,114
491,14 415,37 21,25 23,20 3.097,96 1.549,66 1.125,62
18,978% 20,832% 11,541% 8,138% 31,652% 25,464% 18,930%
18,839% 20,601% 11,084% 7,695% 31,075% 24,943% 18,570%
10,930% 16,143% 12,840% 8,772% 19,513% 16,796% 14,383%
57,593% 77,490% 111,255%  107,792% 61,651% 65,961% 75,980%
58,018% 78,358% 115,845%  114,004% 62,795% 67,338% 77,455%
8,971% 12,722% 8,475% 3,977% 13,326% 10,385% 6,565%
16,048% 12,780% 4,379% 0,628% 25,456% 22,162% 7,654%
54,477% 41,652% 12,339% 3,790% 83,728% 95,810% 51,946%
43,790% 70,825% 31,373% 31,578% 78,039% 81,475% 80,370%
30,454% 41,461% 23,881% 23,999% 43,832% 44,896% 44,558%
4,250 4,078 4,101 8,845 3,018 3,860 7,490
1,308 1,160 5,390 2,154 0,994 3,680 -2,269
5,561 4,729 22,106 19,056 3,000 14,203 -16,992
11,090% 17,579% 16,249% 6,637% 21,716% 16,584% 11,213%
15,463% 16,236% 7,316% 3,489% 21,222% 15,422% 8,476%
16,048% 12,780% 4,379% 0,628% 25,456% 22,162% 7,654%
8,971% 12,722% 8,475% 3,977% 13,326% 10,385% 6,565%
2,32 3,42 1,45 5,54 4,69 2,16 6,81
2,126 2,494 0,387 0,212 6,300 2,722 2,973
13,249 19,518 8,845 33,798 26,711 12,284 38,843
1,116 1,320 0,080 0,045 4,746 1,815 1,710
0,959 1,203 0,784 0,740 3,111 1,563 1,633
0,717 1,083 2,221 1,902 1,023 1,075 1,323
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Pais

Sector

Proveitos operacionais
Custos Operacionais
Margem Bruta

EBITDA

EBIT

Resultado Antes de Impostos
Resultado Liquido

Activo Total
Activo Fixo
Passivo Total
Divida Financeira
Curto Prazo/Divida Total
Divida Financeira/Capital Préprio
Capital Préprio
Interesses Minoritarios

OUTROS DADOS

Caixa e equivalentes

Activo Econémico

Capital Fixo

Capitais Permanentes

Activo ao Valor de Mercado
Valor de Reposi¢@o dos Activos
FMN

Saldo de Tesouraria

Vendas + Prestagdes de Servigos
Ponto Morto de Vendas

Custo do financiamento
Provisdes e Amortizacdes

Data de Encerramento do Exercicio
Valor de Cotagdo

Nimero de Acgdes

Valor Nominal de cada Ac¢ao
Dividendo por Ac¢do

Resultado por Acgio

Book Value | Acgio (EUR)

Market Capital

Enterprise Value

INDICADORES

EBITDA/Vendas + Prest. de Servigos
EBITDA /Proveitos Operacionais
EBITDA /Activo Total

(Vendas+Prest. de Serv.)/Activo Total
Proveitos Operacionais/Activo Total
Resultado Operacional/Activo Total
Resultado Liquido/Capital Préprio
Resultado Liquido/Result. Operacional
Solvabilidade

Autonomia Financeira

GEA
GFA
GCA

ROI

ROS
ROE
ROA

Price Earnings to Growth
Price to Book Value
Price to Earnings

Price to Sales

q de Tobin

Turnover

ENDEMOL NV MEDIASET SPA KINEPOLIS GROUP
2005 2004 2004 2003 2005 2004 2003
Holanda Italia Bélgica
Television Television Theatres

900,132 850,943 3.678,000 3.421,600  3.070,000 194,643 204,211 198,072
747,365 718,527 1.668,300  1.452,900  1.281,300 151,983 158,181 155,343
353,184 341,981 2.406,800  2.336,100  2.127,500 63,319 66,028 122,317
152,767 132,416 2.009,700  1.968,700  1.788,700 42,660 46,030 42,729
135,401 117,221 1.201,000  1.090,500 777,600 20,728 25,790 14,440
136,396 111,224 1.202,200  1.046,000 675,100 13,364 17,830 5,829
83,527 64,458 603,400 549,500 369,700 8,010 11,119 2,719
564,663 694,304 5.746,800  5.039,200  4.696,400 366,036 361,293 329,210
196,116 189,906 3.292,400 3.014,800  2.787,000 284,386 289,669 242,541
416,691 458,940 2.867,800  1.942,800  1.863,900 270,020 270,118 267,286
117,808 129,617 973,700 404,800 704,200 177,012 180,632 123,061
98,109% 99,719% 25,059% 40,687% 56,802% 23,631% 17,052% 6,539%
79,615% 55,071% 33,821% 13,073% 24,861% 184,361%  198,116%  198,731%
147,972 235,364 2.879,000  3.096,400  2.832,500 96,014 91,175 61,924
7,273 5,834 285,100 231,100 240,900 1,043 0,948 0,528
94,219 219,618 716,900 542,700 658,600 30,914 28,666 14,825
216,488 208,238 3.715,700  3.409,600  3.396,000 270,616 273,458 222,983
219,364 208,808 3.638,800  3.228,100  3.191,400 301,718 302,848 277,115
150,200 235,728 3.608,700  3.336,500  3.136,700 231,527 242,571 188,957
1.665,441 ND 12.588,861 12.455,725 12.211,453 465,937 433,404 369,340
618,595 751,276 6.569,900  5.792,900  5.393,150 458,461 462,677 389,845
-2,876 -0,570 76,900 181,500 204,600 -31,102 -29,390 -54,133
-21,361 90,365 472,900 378,000 258,600 -10,915 2,135 6,778
900,132 850,943 3.634,100  3.379,100  3.029,300 192,812 200,608 192,321
508,251 536,378 737,953 665,543 678,214 91,774 97,615 155,709

5,417% ND 10,820% 8,875% ND 4,077% 6,469% ND
17,366 15,195 808,700 878,200  1.011,100 21,932 20,240 28,288
31-Dez-05  31-Dez-04 31-Dez-05 31-Dez-04 31-Dez-03 31-Dez-05 31-Dez-04  31-Dez-03
9,99 ND 8,54 8,90 8,76 28,70 23,92 14,95
125,000 ND 1.138,298  1.181,228  1.181,228 6,826 6,826 6,826
0,100 ND 0,540 0,520 0,520 6,950 6,950 6,950
0,080 ND 0,430 0,380 0,230 0,350 0,290 0,130
0,663 ND 0,530 0,465 0,313 1,173 1,629 0,398
1,184 ND 2,529 2,621 2,398 14,065 13,356 9,071
1.248,750 ND 9.721,061 10.512,925 10.347,553 195,915 163,286 102,053
1.272,34 ND 9.977,86  10.375,03  10.393,15 342,01 315,25 210,29
16,972% 15,561% 55,301% 58,261% 59,047% 22,125% 22,945% 22,217%
16,972% 15,561% 54,641% 57,537% 58,264% 21,917% 22,540% 21,572%
27,055% 19,072% 34,971% 39,068% 38,087% 11,655% 12,740% 12,979%
159,410%  122,561% 63,237% 67,056% 64,503% 52,676% 55,525% 58,419%
159,410%  122,561% 64,001% 67,900% 65,369% 53,176% 56,522% 60,166%
23,979% 16,883% 20,899% 21,640% 16,557% 5,663% 7,138% 4,386%
56,448% 27,387% 20,959% 17,746% 13,052% 8,343% 12,195% 4,391%
61,689% 54,988% 50,241% 50,390% 47,544% 38,643% 43,114% 18,829%
35,511% 51,284% 100,391%  159,378%  151,966% 35,558% 33,754% 23,168%
26,205% 33,899% 50,097% 61,446% 60,312% 26,231% 25,236% 18,810%
2,608 2,917 2,004 2,142 2,736 3,055 2,560 8,471
0,993 1,054 0,999 1,043 1,152 1,551 1,446 2,477
2,589 3,075 2,002 2,233 3,151 4,738 3,703 20,984
62,544% 56,292% 32,322% 31,983% 22,898% 7,660% 9,431% 6,476%
15,042% 13,775% 32,654% 31,871% 25,329% 10,649% 12,629% 7,290%
56,448% 27,387% 20,959% 17,746% 13,052% 8,343% 12,195% 4,391%
23,979% 16,883% 20,899% 21,640% 16,557% 5,663% 7,138% 4,386%
2,62 ND 2,83 3,36 4,91 4,01 2,41 6,15
8,439 ND 3,377 3,395 3,653 2,040 1,791 1,648
14,950 ND 16,110 19,132 27,989 24,459 14,685 37,534
1,387 ND 2,643 3,073 3,371 1,007 0,800 0,515
2,692 ND 1,916 2,150 2,264 1,016 0,937 0,947
4,158 4,086 0,990 1,004 0,904 0,719 0,747 0,388
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EMPRESAS COTADAS
Pais: Reino Unido

Sector: Diversos

BRITISH SKY

BROADCAST. GRP MEDIA SQUARE PLC PINEWOOD SHEPPERTON
2005 2004 2005 2004 2005 2004 2003
Sector Television Adbvertising Services Motion Pictures&Services
Proveitos operacionais 4.148,000  3.842,000 54,953 27,655 33,387 38,667 37,869
Custos Operacionais 3.098,000  2.875,000 51,278 25,601 25,826 23,544 23,315
Margem Bruta 1.866,000  1.654,000 16,393 11,164 15,423 22,726 21,054
EBITDA 1.050,000 967,000 3,675 2,054 7,561 15,123 14,554
EBIT 877,000 822,000 2,405 1,318 3,719 11,302 10,935
Resultado Antes de Impostos 798,000 787,000 1,696 1,575 0,571 6,393 2,628
Resultado Liquido 551,000 578,000 1,087 1,218 0,391 4,576 1,865
Activo Total 3.773,000  2.456,000 114,695 76,603 120,558 115,987 102,564
Activo Fixo 1.360,000 954,000 61,337 37,670 114,491 111,023 97,849
Passivo Total 3.652,000  2.269,000 70,720 42,978 68,545 63,369 102,446
Divida Financeira 1.988,000  1.076,000 12,636 11,804 43,400 40,512 88,436
Curto Prazo/Divida Total 8,199% 8,736% 34,237% 44,350% 0,691% 3,959% 5,039%
Divida Financeira/Capital Préprio 1642,975%  575,401% 28,734% 35,104% 83,441% 76,993% 74945,763%
Capital Préprio 121,000 187,000 43,975 33,625 52,013 52,618 0,118
Interesses Minoritarios 0,000 0,000 -0,183 -0,061 0,000 0,000 -0,650
OUTROS DADOS
Caixa e equivalentes 1.491,000 729,000 16,789 9,256 1,276 0,064 0,114
Activo Econémico 872,000 597,000 50,153 40,579 106,666 104,968 91,029
Capital Fixo 1.367,000 968,000 61,337 37,670 114,491 111,023 97,849
Capitais Permanentes 2.012,000  1.194,000 52,284 40,194 95,113 91,526 84,098
Activo ao Valor de Mercado 14.158,520 12.381,175 138,345 102,033 159,026 160,493 ND
Valor de Reposicao dos Activos 3.952,125  2.641,475 145,363 95,438 177,804 171,499 151,489
FMN -495,000 -371,000 -11,184 2,909 -7,825 -6,055 -6,820
Saldo de Tesouraria 1.328,000 635,000 12,463 4,021 0,976 -1,540 -4,342
Vendas + Prestagdes de Servigos 4.148,000  3.842,000 54,953 27,655 33,387 38,667 37,869
Ponto Morto de Vendas 1.989,528  1.677,100 45,009 22,877 23,834 21,277 26,633
Custo do financiamento 13,290% ND 8,806% ND 7,771% 5,575% ND
Provisdes e Amortiza¢des 173,000 145,000 1,271 0,736 3,842 3,821 3,619
Data de Encerramento do Exercicio 30-Jun-06  30-Jun-05 28-Fev-06  28-Fev-05 31-Dez-05 31-Dez-04  31-Dez-03
Valor de Cotagdo 5,74 5,28 0,21 0,31 1,98 2,12 ND
Nimero de Acgdes 1.832,000  1.917,000 325,276 193,623 45,813 45,813 ND
Valor Nominal de cada Acgdo 0,500 0,500 0,050 0,050 0,100 0,100 ND
Dividendo por Acg¢do 0,122 0,090 0,130 0,250 0,000 0,027 ND
Resultado por Acgio 0,301 0,302 0,003 0,006 0,009 0,100 ND
Book Value | Acgao (GBP) 0,066 0,098 0,135 0,174 1,135 1,149 ND
Market Capital 10.506,520 10.112,175 67,625 59,055 90,481 97,124 ND
Enterprise Value 11.003,52  10.459,18 63,47 61,60 132,60 137,57 ND
INDICADORES
EBITDA/ Vendas + Prest. de Servigos 25,313% 25,169% 6,688% 7,426% 22,647% 39,111% 38,432%
EBITDA /Proveitos Operacionais 25,313% 25,169% 6,688% 7,426% 22,647% 39,111% 38,432%
EBITDA /Activo Total 27,829% 39,373% 3,204% 2,681% 6,272% 13,039% 14,190%
(Vendas+Prest. de Serv.)/Activo Total 109,939%  156,433% 47,912% 36,102% 27,694% 33,337% 36,922%
Proveitos Operacionais/Activo Total 109,939%  156,433% 47.912% 36,102% 27,694% 33,337% 36,922%
Resultado Operacional/Activo Total 23,244% 33,469% 2,096% 1,720% 3,085% 9,744% 10,662%
Resultado Liquido/Capital Préprio 455,372%  309,091% 2,471% 3,623% 0,752% 8,697%  1580,508%
Resultado Liquido/Result. Operacional 62,828% 70,316% 45,197% 92,467% 10,514% 40,488% 17,055%
Solvabilidade 3,313% 8,242% 62,182% 78,238% 75,882% 83,034% 0,115%
Autonomia Financeira 3,207% 7,614% 38,341% 43,895% 43,144% 45,365% 0,115%
GEA 2,128 2,012 6,818 8,474 4,147 2,011 1,925
GFA 1,099 1,044 1,418 0,837 6,513 1,768 4,161
GCA 2,338 2,102 9,667 7,090 27,011 3,555 8,011
ROI 100,573%  137,688% 4,794% 3,247% 3,487% 10,767% 12,013%
ROS 21,143% 21,395% 4,376% 4,764% 11,139% 29,229% 28,876%
ROE 455,372%  309,091% 2,471% 3,623% 0,752% 8,697%  1580,508%
ROA 23,244% 33,469% 2,096% 1,720% 3,085% 9,744% 10,662%
Price Earnings to Growth 2,89 2,65 10,04 7,82 43,66 4,00 ND
Price to Book Value 86,831 54,076 1,538 1,756 1,740 1,846 ND
Price to Earnings 19,068 17,495 62,227 48,475 231,408 21,225 ND
Price to Sales 2,533 2,632 1,231 2,135 2,710 2,512 ND
q de Tobin 3,583 4,687 0,952 1,069 0,894 0,936 ND
Turnover 4,757 6,436 1,096 0,682 0,313 0,368 0,416
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SEGMENTOS-EMPRESA (Das empresas ja apresentadas)
EMPRESA COTADAS (Cotadas via Empresa-Mae)

Pais: Diversos

Sector/Segmento: Distribui¢do de cinema (apenas)

TIME WARNER INC.

LUSOMUNDO AUDIOVISUAIS SA (THEATRICAL DISTRIBUTION ) SONY PICTURES
2005 2004 2003 2005 2004 2003 2005 2004 2003

Pais Portugal Estados Unidos Estados Unidos
Empresa-Mae PT MULTIMEDIA PTM SGPS SA TIME WARNER INC. SONY CORPORATION
Proveitos operacionais 12,117 15,706 12,672 2.254,420  2.371,980  2.239,117 1.666,873  1.783,882  1.942,626
Custos Operacionais 11,588 15,370 12,176 1.725,672  1.905,085 1.761,443 1.451,127  1.485,107 1.649,074
Margem Bruta 4,698 6,094 5,224 1.218,814 921,684  1.004,696 743,659  1.344,402  1.554,875
EBITDA 0,529 0,335 0,496 528,748 466,895 477,673 215,746 298,776 293,552
EBIT 0,407 0,172 0,335 396,953 364,643 374,179 155,727 235,465 210,390
Resultado Antes de Impostos 0,437 0,179 0,294 345,037 285,190 318,414 186,548 192,579 189,893
Resultado Liquido 0,330 0,103 0,213 233,640 186,748 185,357 102,116 162,105 159,091
Activo Total 7,399 7,140 7,577 11.223,117 11.031,754 11.264,099 5.973,267 5.438,500 5.930,914
Activo Fixo 1,695 1,808 1,788 8.096,730  7.857,627  7.946,504 1.636,208  1.773,467  2.028,808
Passivo Total 4,339 4,263 4,805 5.433,104  5.404,376  5.890,099 2.609,812  2.566,545  2.922,242
Divida Financeira 0,834 0,801 0,574 5.718,539  5.502,085  7.736,873 743,582 613,276 845,999

Curto Prazo/Divida Total 16,439% 21,252% 5,961% 0,508% 7,792% 8,620% 25,610% 27,390% 33,450%

Divida Financeira/Capital Préprio 27,197% 31,375% 21,432% 98,766% 97,774%  143,969% 22,108% 21,354% 28,119%
Capital Proprio 3,067 2,552 2,676 5.790,013  5.627,378  5.374,001 3.363,455  2.871,955  3.008,673
Interesses Minoritdrios 0,000 0,000 0,000 609,970 650,720 566,991 0,000 0,000 0,000
OUTROS DADOS
Caixa e equivalentes 0,332 0,459 0,632 2.149,366  2.180,606  2.158,545 1.407,397  1.038,613 776,523
Activo Econémico 2,679 2,291 1,949 9.158,500  8.788,744  8.854,043 1.502,566  1.551,268  1.750,617
Capital Fixo 1,428 1,434 1,336, 8.690,528  8.478,455  8.549,199 1.470,622  1.524,338  1.730,291
Capitais Permanentes 3,994 3,419 3,970] 8.263,494  7.875855  7.910,937 2.788,202  2.467,100  2.685,816
Activo ao Valor de Mercado 25,188 11,535 12,8571 12.211,967 12.810,937 12.844,253 8.510,718  6.934,533  8.400,970
Valor de Reposicao dos Activos 7,992 7,637 8,009 15.271,482 14.960,567 15.237,351 6.791,371  6.325,234  6.945,318
FMN 1,251 0,857 0,613 467,971 310,289 304,844 31,944 26,930 20,326
Saldo de Tesouraria 0,195 0,288 0,598 1.704,653  1.647,057  1.325,310 1.972,823  1.624,550  1.423,506
Vendas + Prestagdes de Servigos 11,628 15,352 12,328 2.196,990  2.297,860  2.154,771 1.634,171  1.748,097  1.868,306
Ponto Morto de Vendas 12,065 15,817 12,392 1.287,728  1.224,607 1.263,122 1.331,542 927,478  1.848,941
Custo do financiamento 2,342% 5,510% ND 5,658% 5,955% ND 2,916% 1,907% ND
Provisdes e Amortizagdes 0,122 0,164 0,160 131,795 102,252 103,495 60,019 63,311 83,163
Ntmero de Acgdes 0,350 0,350 0,350 348,615 342,015 337,950 52,882 51,825 50,868
Valor Nominal de cada Ac¢ao 0,250 0,508 0,508 0,010 0,010 0,010 587,160 594,030 460,100
Resultado por Ac¢do 0,943 0,294 0,610] 0,670 0,546 0,548 1,931 3,128 3,127
Book Value/Acgdo (EUR;U$D) 8,764 7,292 7,647 16,609 16,454 15,902 63,604 55,417 59,146
Market Capital 20,9 6,9 8,0 6.778,9 7.406,6 6.954,2 5.900,9 4.368,0 5.478,7
Enterprise Value 21,36 7,29 7,90) 10.348,04  10.728,04  12.532,48 5.237,09 3.942,65 5.548,20
INDICADORES
EBITDA /Vendas + Prest. de Servigos 4,548% 2,184% 4,020% 24,067% 20,319% 22,168% 13,202% 17,091% 15,712%
EBITDA /Proveitos Operacionais 4,365% 2,135% 3911% 23,454% 19,684% 21,333% 12,943% 16,749% 15,111%
EBITDA /Activo Total 7,148% 4,696% 6,540% 4,711% 4,232% 4,241% 3,612% 5,494% 4,950%
(Vendas+Prest. de Serv.)/Activo Total 157,157%  215,030%  162,701% 19,576% 20,830% 19,130% 27,358% 32,143% 31,501%
Proveitos Operacionais/Activo Total 163,775%  219,980%  167.237% 20,087% 21,501% 19,878% 27,906% 32,801% 32,754%
Resultado Operacional/Activo Total 5,503% 2,405% 4,425% 3,537% 3,305% 3,322% 2,607% 4,330% 3,547%
Resultado Liquido/Capital Préprio 10,758% 4,030% 7,976% 4,035% 3,319% 3,449% 3,036% 5,644% 5,288%
Resultado Liquido/Result. Operacional 81,053% 59,893% 63,660% 58,858% 51,214% 49,537% 65,574% 68,845% 75,617%
Solvabilidade 70,694% 59,865% 55,696% 106,569%  104,126% 91,238% 128,877%  111,900%  102,958%
Autonomia Financeira 41,459% 35,748% 35,321% 51,590% 51,011% 47,709% 56,308% 52,808% 50,729%
GEA 11,538 35,484 15,580 3,070 2,528 2,685 4,775 5,710 7,390
GFA 0,931 0,958 1,141 1,150 1,279 1,175 0,835 1,223 1,108
GCA 10,746 33,985 17,778 3,532 3,232 3,155 3,986 6,981 8,188
ROI 15,198% 7,497% 17,202% 4,334% 4,149% 4,226% 10,364% 15,179% 12,018%
ROS 3,360% 1,093% 2,646% 17,608% 15,373% 16,711% 9,342% 13,200% 10,830%
ROE 10,758% 4,030% 7,976% 4,035% 3,319% 3,449% 3,036% 5,644% 5,288%
ROA 5,503% 2,405% 4,425% 3,537% 3,305% 3,322% 2,607% 4,330% 3,547%
Price Earnings to Growth 1,93 5,62 2,39 3,80 5,17 4,76 4,49 2,39 2,49
Price to Book Value 1,101 1,200 1,010 1,038 1,161 1,112 0,722 0,716 0,699
Price to Earnings 10,235 29,775 12,658 25,724 34,999 32,235 23,796 12,689 13,212
Price to Sales 0,279 0,195 0,213 2,666 2,755 2,668 1,458 1,153 1,082
q de Tobin 3,152 1,511 1,593 0,800 0,856 0,843 1,253 1,096 1,210
Turnover 4,523 6,856 6,501 0,246 0,270 0,253 1,109 1,150 1,110
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UNIVERSAL PICTURES 20™ CENTURY FOX PARAMOUNT

2005 2004 2003 2005 2004 2003 2005 2004 2003

Pais Estados Unidos Estados Unidos Estados Unidos
Empresa-Mae GENERAL ELECTRIC COMPANY NEWS CORPORATION VIACOM INC.
Proveitos operacionais 1.971,803 1.959,812  1.774,785 1.372,419  1.404,090 1.254,021 1.629,785  1.677,126  1.307,547
Custos Operacionais 1.496,408  1.531,202  1.343,946 990,734 1.143,524 978,033 1.412,566  1.467,871  1.092,337
Margem Bruta 251,245 239,711 187,331 641,358 501,500 516,731 458,629 159,445 407,169
EBITDA 475,394 428,610 430,839 381,685 260,566 275,989 217,219 209,255 215,210
EBIT 317,047 266,556 269,520 307,975 230,479 241,385 58,142 132,881 133,396
Resultado Antes de Impostos 212,948 177,623 161,344 272,998 238,111 241,729 108,497 168,333 125,150
Resultado Liquido 198,436 165,446 161,797 184,243 157,615 156,252 40,882 108,919 42,250
Activo Total 11.048,486 11.252,900  9.407,605 4.787,031  4.474995  3.610,287 3.907,176  4.185,829  4.335,920
Activo Fixo 5.369,756  4.903,796  2.487,052 2.940,805 3.005,539  2.106,528 2.372,485 3.153,411 3.300,412
Passivo Total 5.222,005 5.392,314  5.201,275 2.738,832  3.253,398  3.065,152] 3.014,860 2.898,385  2.968,379
Divida Financeira 11.852,386 12.993,403  7.872,030 1.441,664  1.743,358  1.551,444 2.456,759  1.725,7799  1.774,945

Curto Prazo/Divida Total 46,530% 41,630% 42,040% 12,020% 8,350% 11,430% 2,270% 1,390% 1,410%

Divida Financeira/Capital Préprio 203,423%  221,708%  187,147% 70,387%  142,711%  284.598% 275,324%  134,048%  129,791%
Capital Préprio 5.826,481 5.860,586  4.206,330 2.048,199  1.221,596 545,135 892,316  1.287,444  1.367,541
Interesses Minoritdrios 1.205,764 926,981 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
OUTROS DADOS
Caixa e equivalentes 1.330,357  1.772,433  1.951,939 295,913 383,729 262,964 60,242 55,107 39,754
Activo Econémico 18.392,038 18.413,690 11.614,431 2.991,644  2.981,565 2.159,608 3.182,772  3.818,790  3.889,125
Capital Fixo 11.973,771 11.027,979 7.442,414 2.773,723  2.758,692  1.955,426| 2432799  3.297,565 3.410,365
Capitais Permanentes 12.268,692 11.837,593 11.484,671 3.860,713  3.693,961  2.857,747 2.658,400 4.207,504  5.441,251
Activo ao Valor de Mercado 23.169,969 22.538,052 19.256,403 6.837,083  5.410,731  4.129,395 6.562,330  4.808,336  4.631,575
Valor de Reposic¢ao dos Activos 13.733,363  13.704,798 10.340,250 6.257,434  5.977,764  4.663,551 4.796,858  5.762,535  5.986,126
FMN 6.418,267  7.385,711  4.172,017 217,921 222,873 204,181 749,973 521,225 478,759
Saldo de Tesouraria -1.885,104  -1.860,359 -226,634 870,420 860,877 676,324 58,856 54,156 33,042
Vendas + Prestacdes de Servigos 1.873,893  1.962,536  1.117,969 1.372,419  1.404,090  1.254,021 1.629,785  1.677,126  1.307,547
Ponto Morto de Vendas 4.511,955 3.990,769  4.705,821 484,898 694,181 680,577 953,403  4.335,436 715,615
Custo do financiamento 4,160% 3,539% ND 4,955% 5,274% ND 0,237% 7,442% ND
Provisdes e Amortizagdes 158,347 162,054 161,319 73,710 30,087 34,603 159,077 76,373 81,814
Ntmero de Acgdes 633,019 622,926 601,421 284,014 293,998 268,632 112,895 128,525 131,194
Valor Nominal de cada Acgdo 0,060 0,060 0,060 0,010 0,010 0,010 0,001 0,010 0,010
Resultado por Acgdo 0,313 0,266 0,269 0,649 0,536 0,582 0,362 0,847 0,322
Book Value/Acgdo (EUR;U$D) 9,204 9,408 6,994 7,212 4,155 2,029 7,904 10,017 10,424
Market Capital 17.948,0 17.145,7 14.055,1 4.098,3 2.157,3 1.064,2 3.547,5 1.910,0 1.663,2
Enterprise Value 28.469,99  28.366,71  19.975,22 5.244,00 3.516,96 2.352,72 5.943,99 3.580,64 3.398,39
INDICADORES
EBITDA /Vendas + Prest. de Servigos 25,369% 21,840% 38,538% 27,811% 18,558% 22,008% 13,328% 12,477% 16,459%
EBITDA /Proveitos Operacionais 24,110% 21,870% 24,276% 27,811% 18,558% 22,008% 13,328% 12,477% 16,459%
EBITDA /Activo Total 4,303% 3,809% 4,580% 7,973% 5,823% 7,645% 5,559% 4,999% 4,963%
(Vendas+Prest. de Serv.)/Activo Total 16,961% 17,440% 11,884% 28,670% 31,376% 34,735% 41,713% 40,067% 30,156%
Proveitos Operacionais/Activo Total 17,847% 17,416% 18,865% 28,670% 31,376% 34,735% 41,713% 40,067% 30,156%
Resultado Operacional/Activo Total 2,870% 2,369% 2,865% 6,434% 5,150% 6,686% 1,488% 3,175% 3,077%
Resultado Liquido/Capital Préprio 3,406% 2,823% 3,847% 8,995% 12,902% 28,663% 4,582% 8,460% 3,089%
Resultado Liquido/Result. Operacional 62,589% 62,068% 60,031% 59,824% 68,386% 64,731% 70,314% 81,967% 31,672%
Solvabilidade 111,576%  108,684% 80,871% 74,784% 37,548% 17,785% 29,597% 44,419% 46,070%
Autonomia Financeira 52,736% 52,081% 44,712% 42,786% 27,298% 15,099% 22,838% 30,757% 31,540%
GEA 0,792 0,899 0,695 2,083 2,176 2,141 7,888 1,200 3,052
GFA 1,489 1,501 1,670 1,128 0,968 0,999 0,536 0,789 1,066
GCA 1,180 1,350 1,161 2,349 2,106 2,138 4,227 0,947 3,253
ROI 1,724% 1,448% 2,321% 10,294% 7,730% 11,177% 1.827% 3,480% 3,430%
ROS 16,079% 13,601% 15,186% 22,440% 16,415% 19,249% 3,567% 7,923% 10,202%
ROE 3,406% 2,823% 3,847% 8,995% 12,902% 28,663% 4,582% 8,460% 3,089%
ROA 2,870% 2,369% 2,865% 6,434% 5,150% 6,686% 1,488% 3,175% 3,077%
Price Earnings to Growth 19,98 23,93 19,43 6,85 6,94 6,46 21,44 8,10 26,00
Price to Book Value 3,724 3,697 4,091 2,651 3,851 7,963 5,206 3,633 4,258
Price to Earnings 109,355 130,951 106,347 29,474 29,845 27,783 113,635 42,940 137,809
Price to Sales 11,005 11,055 9,695 3,957 3,350 3,462 2,850 2,789 4,453
q de Tobin 1,687 1,645 1,862 1,093 0,905 0,885 1,368 0,834 0,774
Turnover 0,107 0,106 0,153 0,459 0,471 0,581 0,512 0,439 0,336
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WALT DISNEY COMPANY DREAMWORKS ANIMATION LIONS GATE ENTERTAINMENT

(THEATRICAL DISTRIBUTION ) (THEATRICAL DISTRIBUTION) CORP. (THEATRICAL DISTRIB.)
2005 2004 2003 2005 2004 2003 2005 2004 2003

Pais Estados Unidos Estados Unidos Estados Unidos
Empresa-Mae WALT DISNEY COMPANY DREAMWORKS ANIMATION LIONS GATE ENTERTAIN. CORP.
Proveitos operacionais 5.894,852  6.917,603  7.230,488 194,589 474,390 168,552 100,163 92,206 30,900
Custos Operacionais 5.037,863  3.223,718  6.439,830 152,288 313,592 154,964 98,701 90,217 30,737
Margem Bruta 998,728  3.271,794 956,040 76,186 202,189 -19,369 39,878 29,353 4,990
EBITDA 856,989  3.693,885 790,658 42,301 160,798 13,589 1,462 1,989 0,163
EBIT 811,429  3.655,334 722,318 39,243 158,640 11,134 1,147 1,514 0,114
Resultado Antes de Impostos 650,699  2.255,940 556,276 38,280 149,077 11,623 0,557 1,037 0,106
Resultado Liquido 352,450 479,640 366,930 28,292 111,396 7,696 0,537 0,771 -0,090
Activo Total 10.452,589 12.185,633 13.724,170 371,720 303,733 213,392 128,722 104,730 90,211
Activo Fixo 5.401,986  5.950,298  5.663,795 21,699 18,838 23,050 95,374 75,165 64,988
Passivo Total 5.799,891  6.421,945  6.193,770 141,698 161,505 209,076 117,240 92,938 79,061
Divida Financeira 7.315,653 10.827,352  3.271,229 97,848 103,986 73,842 114,296 122,175 105,745

Curto Prazo/Divida Total 20,160% 34,250% 23,970% 14,930% 13,060% 14,890% 9,860% 9,510% 12,370%

Divida Financeira/Capital Proprio 157,235%  187,855% 43,440% 42,538% 73,112% 1711,072% 995,440% 1036,029%  948,377%
Capital Préprio 4.652,698  5.763,688  7.530,400 230,023 142,229 4,316 11,482 11,793 11,150
Interesses Minoritérios 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
OUTROS DADOS
Caixa e equivalentes 1.000,130  1.783,757 17.074,269 161,002 18,258 0,024 6,835 18,156 1,032
Activo Econémico 6.889,074  7.788,779  7.935,441 308,182 423,156 353,977 60,217 57,456 63,899
Capital Fixo 6.923,077 7.901,179  8.208,080 59,826 106,109 30,619 97,254 73,304 68,843
Capitais Permanentes 8.210,687  9.017,379 10.641,766 360,428 305,952 -8,907 54,560 57,374 56,843
Activo ao Valor de Mercado 14.065,670 16.353,044 17.963,712 757,155 823,328 ND 198,767 205,981 154,199
Valor de Reposi¢io dos Activos 13.153,582 15.160,782 16.556,068 377,145 308,443 219,155 176,409 142,313 122,706
FMN -34,003 -112,399 -272,639 248,356 317,047 323,358 -37,037 -15,848 -4,943
Saldo de Tesouraria 177,791 -299,988  2.658,000 142,167 16,812 -1,716 3,624 13,575 -0,164
Vendas + Prestacdes de Servicos 5.894,852  6.917,603  7.230,488 194,589 474,390 168,552 100,163 92,206 30,900
Ponto Morto de Vendas 110,776 85,727 982,991 67,541 80,193 -51,431 118,259 108,611 56,544
Custo do financiamento 4,426% 4,710% ND 3,233% 20,689% ND 4,882% 6,981% ND
Provisdes e Amortizacdes 45,560 38,551 68,340 3,058 2,158 2,454 0,315 0,475 0,048
Ntimero de Acgdes 102,137 104,688 97,462 20,680 20,590 20,419 15,663 15,277 14,042
Valor Nominal de cada Acgao 0,010 0,010 0,010 0,010 0,010 0,010 3,148 3,001 2,944
Resultado por Acgdo 3,451 4,582 3,765 1,368 5,410 0,000 0,034 0,050 -0,006
Book Value/Acgio (EUR;U$D) 45,553 55,056 77,265 11,123 6,908 0,211 0,733 0,772 0,794
Market Capital 8.265,8 9.931,1 11.769,9 615,5 661,8 0,0 81,5 113,0 75,1
Enterprise Value 14.581,30  18.974,69  -2.033,10 552,30 747,55 0,00 188,99 217,06 179,85
INDICADORES
EBITDA [Vendas + Prest. de Servicos 14,538% 53,398% 10,935% 21,739% 33,896% 8,062% 1,460% 2,157% 0,527%
EBITDA /Proveitos Operacionais 14,538% 53,398% 10,935% 21,739% 33,896% 8,062% 1,460% 2,157% 0,527%
EBITDA /Activo Total 8,199% 30,313% 5,761% 11,380% 52,941% 6,368% 1,136% 1,899% 0,181%
(Vendas+Prest. de Serv.)/Activo Total 56,396% 56,769% 52,684% 52,348%  156,186% 78,987% 77,814% 88,041% 34,253%
Proveitos Operacionais/Activo Total 56,396% 56,769% 52,684% 52,348%  156,186% 78,987% 77,814% 88,041% 34,253%
Resultado Operacional/Activo Total 7,763% 29,997% 5,263% 10,557% 52,230% 5,218% 0,891% 1,445% 0,127%
Resultado Liquido/Capital Préprio 7,575% 8,322% 4,873% 12,300% 78,322%  178,326% 4,674% 6,538% -0,809%
Resultado Liquido/Result. Operacional 43,436% 13,122% 50,799% 72,094% 70,219% 69,118% 46,783% 50,930%  -78,900%
Solvabilidade 80,220% 89,750%  121,580% 162,333% 88,065% 2,064% 9,794% 12,689% 14,103%
Autonomia Financeira 44,512% 47,299% 54,870% 61,881% 46,827% 2,022% 8,920% 11,260% 12,360%
GEA 1,231 0,895 1,324 1,941 1,275 -1,740 34,760 19,391 43,630
GFA 1,247 1,620 1,298 1,025 1,064 0,958 2,059 1,460 1,084
GCA 1,535 1,450 1,719 1,990 1,356 -1,666 71,562 28,317 47,286
ROI 11,778% 46,931% 9,102% 12,734% 37,490% 3,145% 1,905% 2,635% 0,179%
ROS 13,765% 52,841% 9,990% 20,167% 33,441% 6,606% 1,145% 1,642% 0,370%
ROE 7,575% 8,322% 4,873% 12,300% 78,322%  178,326% 4,674% 6,538% -0,809%
ROA 7,763% 29,997% 5,263% 10,557% 52,230% 5,218% 0,891% 1,445% 0,127%
Price Earnings to Growth 1,31 091 0,97 3,39 1,31 ND 55,89 41,31 -183,52
Price to Book Value 0,524 0,402 0,251 2,208 5,430 ND 13,846 14,315 7,871
Price to Earnings 6,920 4,828 5,158 17,952 6,933 ND 296,218 218,960 -972,637
Price to Sales 0,414 0,335 0,262 2,610 1,628 ND 1,587 1,831 2,840
q de Tobin 1,069 1,079 1,085 2,008 2,669 ND 1,127 1,447 1,257
Turnover 0,856 0,888 0,911 0,631 1,121 0,476 1,663 1,605 0,484
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IMAX CORPORATION
(THEATRICAL DISTRIBUTION )

WARNER SOGEFILMS AIE

2005 2004 2003 2005 2004 2003

Pais Estados Unidos Espanha
Empresa-Mae IMAX CORPORATION SOGECABLE SA
Proveitos operacionais 11,706 13,432 14,391 30,877 26,083 29,768
Custos Operacionais 8,177 11,663 13,384 28,290 25,068 28,670
Margem Bruta 6,399 4,485 3,956 11,490 -25,793 19,224
EBITDA 3,529 1,769 1,007 2,587 1,015 1,097
EBIT 3,340 1,594 0,811 1,727 0,411 0,537
Resultado Antes de Impostos 1,148 0,448 -0,073 0,556 10,676 -25,177
Resultado Liquido 0,665 0,449 0,115 1,226 0,204 0,366
Activo Total 0,502 4,930 6,092 28,611 24,038 29,598
Activo Fixo 0,168 1,435 2,844 17,129 15,238 20,333
Passivo Total 0,479 3,929 5,235 21,534 17,434 22,269
Divida Financeira 0,616 5,828 5,498 107,516 92,284 58,839

Curto Prazo/Divida Total 5,560% 9,490% 14,610% 10,330% 13,470% 9,830%

Divida Financeira/Capital Proprio 2651,672%  582,364%  641,971%| 1519,301% 1397,366%  802,857%
Capital Préprio 0,023 1,001 0,856 7,077 6,604 7,329
Interesses Minoritarios 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
OUTROS DADOS
Caixa e equivalentes 0,161 1,619 0,556 2,357 2,877 2,780
Activo Econémico 2,148 4,084 10,528 5,436 11,073 1,430
Capital Fixo 0,160 1,512 4,135 14,910 14,297 19,429
Capitais Permanentes 0,054 -0,543 0,042 19,162 30,209 22,908
Activo ao Valor de Mercado 15,312 20,421 20,779 115,908 179,047 103,081
Valor de Reposi¢ao dos Activos 0,544 5,289 7,159 37,175 31,657 39,764
FMN 1,988 2,572 6,393 -9,473 -3,224 -17,999
Saldo de Tesouraria 0,000 0,000 0,000 -4.911 0,182 1,073
Vendas + Prestacoes de Servigos 11,706 13,432 14,391 30,877 26,083 29,768
Ponto Morto de Vendas 4,653 10,514 56,801 117,363 -5,649 7,019
Custo do financiamento 9,187% 8,506% ND 6,686% 11,673% ND
Provisdes e Amortizagdes 0,189 0,175 0,196 0,860 0,604 0,560
Niimero de Acgdes 2,101 1,999 1,965 2,671 2,520 2,520
Valor Nominal de cada Accdo 2,896 2,908 58,831 2,000 2,000 2,000
Resultado por Ac¢do 0,316 0,225 0,059 0,459 0,081 0,145
Book Value/Acgido (EUR;U$D) 0,011 0,501 0,436 2,649 2,621 2,908
Market Capital 14,8 16,5 15,5 94,4 161,6 80,8
Enterprise Value 15,29 20,70 20,49 199,53 251,02 136,87
INDICADORES
EBITDA /Vendas + Prest. de Servigos 30,148% 13,171% 6,998% 8,378% 3,890% 3,687%
EBITDA /Proveitos Operacionais 30,148% 13,171% 6,998% 8,378% 3,890% 3,687%
EBITDA /Activo Total 702,462% 35,886% 16,531% 9,042% 4,221% 3,708%
(Vendas+Prest. de Serv.)/Activo Total 2330,050%  272,449%  236,230% 107,921%  108,506%  100,575%
Proveitos Operacionais/Activo Total 2330,050%  272,449%  236,230% 107,921%  108,506%  100,575%
Resultado Operacional/Activo Total 664,914% 32,329% 13,318% 6,037% 1,708% 1,816%
Resultado Liquido/Capital Préprio 2859,530% 44.913% 13,453% 17,326% 3,083% 5,001%
Resultado Liquido/Result. Operacional 19,900% 28,201% 14,201% 70,983% 49,584% 68,188%
Solvabilidade 4,852% 25,470% 16,359% 32,863% 37,881% 32,910%
Autonomia Financeira 4,627% 20,299% 14,059% 24,734% 27,474% 24,761%
GEA 1,916 2,814 4,876 6,652 -62,814 35,767
GFA 2,909 3,557 -11,158 3,108 0,038 -0,021
GCA 5,573 10,008 -54,411 20,674 -2,416 -0,764
ROI 155,514% 39,023% 7,707% 31,773% 3,708% 37,578%
ROS 28,536% 11,866% 5,638% 5,594% 1,574% 1,806%
ROE 2859,530% 44.913% 13,453% 17,326% 3,083% 5,001%
ROA 664,914% 32,329% 13,318% 6,037% 1,708% 1,816%
Price Earnings to Growth 4,21 6,92 25,45 13,92 76,27 35,89
Price to Book Value 638,046 16,479 18,149 12,781 12,463 9,511
Price to Earnings 22,313 36,690 134,907 73,772 404,257 190,194
Price to Sales 1,267 1,228 1,080 2,929 3,156 2,342
q de Tobin 28,123 3,861 2,903 3,118 5,656 2,592
Turnover 5,450 3,289 1,367 5,680 2,355 20,812
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GAUMONT SA CONSTANTIN FILM AG

(THEATRICAL DISTRIBUTION ) (THEATRICAL DISTRIBUTION )
2005 2004 2003 2005 2004 2003

Pais Franca Alemanha
Empresa-Mae GAUMONT SA CONSTANTIN FILM AG
Proveitos operacionais 12,004 14,402 6,900 23,703 71,613 18,818
Custos Operacionais 9,711 11,967 4,902 20,176 66,503 16,368
Margem Bruta -38,710 22,158 16,122 6,683 9,792 -0,326
EBITDA 2,293 2,435 1,998 3,527 5,110 2,450
EBIT 1,993 1,506 1,055 2,904 4,310 2,000
Resultado Antes de Impostos -1,762 2,308 0,915 3,143 4,584 2,229
Resultado Liquido 1,560 1,202 0,657 1,513 1,633 0,643
Activo Total 42,422 50,025 29,908 70,784 59,389 53,094
Activo Fixo 16,838 21,888 10,469 54,348 39,348 38,600
Passivo Total 19,103 23,472 18,680 64,793 53,049 46,982
Divida Financeira 16,103 27,691 11,380 29,965 21,092 19,945

Curto Prazo/Divida Total 9,310% 12,210% 12,810% 13,560% 9,630% 15,880%

Divida Financeira/Capital Préprio 69,056%  104,282%  101,350% 500,206%  332,635%  326,314%
Capital Préprio 23,319 26,553 11,229 5,990 6,341 6,112
Interesses Minoritarios 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
OUTROS DADOS
Caixa e equivalentes 25,640 28,582 20,071 3,749 2,027 1,254
Activo Econémico 18,173 26,639 9,413 52,895 39,783 37,192
Capital Fixo 19,515 25,214 11,014 47,989 36,857 35,198
Capitais Permanentes 31,498 36,862 25,119 25,433 23,423 21,499
Activo ao Valor de Mercado 44,440 57,301 30,793 78,542 62,345 51,600
Valor de Reposi¢ao dos Activos 50,841 60,969 32,787 97,958 79,064 72,395
FMN -1,341 1,425 -1,601 4,905 2,925 1,993
Saldo de Tesouraria 22,634 24,480 18,649 9,210 9,102 5,889
Vendas + Prestacoes de Servigos 12,004 14,402 6,900 23,703 71,613 18,818
Ponto Morto de Vendas -2,599 4,510 0,831 12,103 26,713 -33,073
Custo do financiamento 2,378% 4,875% ND 9,540% 9,646% ND
Provisdes e Amortizagdes 0,300 0,930 0,943 0,623 0,800 0,449
Niimero de Acgdes 0,422 0,413 0,412 1,911 1,911 1,911
Valor Nominal de cada Acg¢do 8,000 8,000 8,000 1,000 1,000 1,000
Resultado por Acgdo 3,696 2,909 1,593 0,791 0,854 0,336
Book Value/Acg¢io (EUR;U$D) 55,236 64,266 27,249 3,134 3,317 3,198
Market Capital 25,3 33,8 12,1 13,7 9,3 4,6
Enterprise Value 15,80 32,94 3,42 39,96 28,36 23,31
INDICADORES
EBITDA /Vendas + Prest. de Servi¢os 19,098% 16,910% 28,960% 14,879% 7,135% 13,018%
EBITDA /Proveitos Operacionais 19,098 % 16,910% 28,960% 14,879% 7,135% 13,018%
EBITDA /Activo Total 5,404% 4,868% 6,681% 4,982% 8,604% 4,614%
(Vendas+Prest. de Serv.)/Activo Total 28,297% 28,789% 23,070% 33,487%  120,582% 35,443%
Proveitos Operacionais/Activo Total 28,297% 28,789% 23,070% 33,487%  120,582% 35,443%
Resultado Operacional/Activo Total 4,698% 3,010% 3,529% 4,102% 7,257% 3,767%
Resultado Liquido/Capital Préprio 6,692% 4,527% 5,847% 25,254% 25,755% 10,515%
Resultado Liquido/Result. Operacional 78,300% 79,830% 62,200% 52,098% 37,892% 32,130%
Solvabilidade 122,074%  113,129% 60,112% 9,245% 11,953% 13,009%
Autonomia Financeira 54,970% 53,080% 37,544% 8,463% 10,677% 11,512%
GEA -19,424 14,715 15,275 2,302 2,272 -0,163
GFA -1,131 0,652 1,153 0,924 0,940 0,897
GCA 21,969 9,600 17,616 2,126 2,136 -0,146
ROI 10,966% 5,653% 11,213% 5,490% 10,833% 5,378%
ROS 16,602% 10,455% 15,297% 12,251% 6,018% 10,630%
ROE 6,692% 4,527% 5,847% 25,254% 25,755% 10,515%
ROA 4,698% 3,010% 3,529% 4,102% 7,257% 3,767%
Price Earnings to Growth 2,53 3,63 4,74 2,61 1,87 2,20
Price to Book Value 0,899 0,871 1,468 3,491 2,556 1,226
Price to Earnings 13,433 19,245 25,107 13,822 9,925 11,658
Price to Sales 1,746 1,606 2,389 0,882 0,226 0,398
q de Tobin 0,874 0,940 0,939 0,802 0,789 0,713
Turnover 0,661 0,541 0,733 0,448 1,800 0,506
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SEGMENTOS-EMPRESA (Das empresas ja apresentadas)
EMPRESA NAO COTADAS

Pais: Diversos

Sector/Segmento: Distribui¢do de cinema (apenas)

LNK AUDIOVISUAIS

RDISK FILM
(THEATRICAL DISTRIBUTION ) NO S S

2005 2004 2003 2005 2004 2003

Pais Portugal Dinamarca/Noruega
Empresa-Mae LNK AUDIOVISUAIS EGMONT
Proveitos operacionais 2,570 3,151 3,663 32,627 25,135 25,837
Custos Operacionais 1,811 2,353 2,798 30,062 22,095 23,097
Margem Bruta 1,321 1,578 1,676 10,332 11,845 9,802
EBITDA 0,759 0,798 0,866 2,565 3,040 2,740
EBIT 0,186 0,264 0,325 1,272 2,402 1,384
Resultado Antes de Impostos -0,065 0,016 -0,041 1,726 2,822 1,666
Resultado Liquido -0,052 0,010 -0,043 1,073 2,099 1,038
Activo Total 10,485 10,705 9,729 33,630 34,862 37,154
Activo Fixo 5,021 4,858 5,635 15,876 15,866 20,386
Passivo Total 8,901 9,135 8,251 25,619 18,544 17,891
Divida Financeira 3,132 2,536 2,070 3,520 3,949 4,737
Curto Prazo/Divida Total 1,943% 0,303% 1,848% 6,710% 8,370% 11,180%
Divida Financeira/Capital Proprio 197,755%  161,538%  140,061% 43,936% 24,200% 24,590%
Capital Préprio 1,584 1,570 1,478 8,011 16,319 19,264
Interesses Minoritarios 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
OUTROS DADOS
Caixa e equivalentes 0,236 0,217 0,427 4,330 2,273 2,770
Activo Econémico 9,600 9,687 7,332 18,681 17,314 21,601
Capital Fixo 8,909 9,097 7,972 15,399 15,806 18,965
Capitais Permanentes 4,706 4,190 3,545 16,437 16,799 18,278
FMN 0,692 0,590 -0,641 3,283 1,508 2,637
Saldo de Tesouraria 0,176 0,209 0,389 4,589 3,435 4,139
Vendas + Prestacoes de Servicos 2,299 2,787 3,400 32,627 25,135 25,837
Ponto Morto de Vendas 2,133 2,840 3,143 24,102 14,441 15,498
Custo do financiamento 12,070% 16,407 % ND 7,154% 7,161% ND
Provisdes e Amortiza¢des 0,573 0,534 0,540 1,293 0,638 1,356
Nimero de Acgdes 0,300 0,300 0,300 ND ND ND
INDICADORES
EBITDA /Vendas + Prest. de Servigos 33,013% 28,630% 25,460% 7,863% 12,097% 10,606%
EBITDA /Proveitos Operacionais 29,526% 25,326% 23,631% 7,863% 12,097 % 10,606%
EBITDA /Activo Total 7,239% 7,454% 8,898% 7,628% 8,721% 7,375%
(Vendas+Prest. de Serv.)/Activo Total 21,927% 26,035% 34,950% 97,018% 72,098% 69,539%
Proveitos Operacionais/Activo Total 24,516% 29,431% 37,655% 97,018% 72,098% 69,539%
Resultado Operacional/Activo Total 1,773% 2,463% 3,343% 3,783% 6,890% 3,725%
Resultado Liquido/Capital Préprio -3,274% 0,639% -2,890% 13,390% 12,860% 5,390%
Resultado Liquido/Result. Operacional -27,899% 3,805%  -13,132% 84,307% 87,363% 75,018%
Solvabilidade 17,790% 17,183% 17,912% 31,269% 88,001%  107,675%
Autonomia Financeira 15,103% 14,663% 15,191% 23,820% 46,809% 51,848%
GEA 7,109 5,984 5,153 8,121 4,931 7,082
GFA -2,876 16,412 -7,858 0,737 0,851 0,831
GCA -20,442 98,205 -40,489 5,985 4,198 5,883
ROI 1,936% 2,722% 4,436% 6,811% 13,874% 6,407%
ROS 7,231% 8,368% 8,877% 3,899% 9,557% 5,357%
ROE -3,274% 0,639% -2,890% 13,390% 12,860% 5,390%
ROA 1,773% 2,463% 3,343% 3,783% 6,890% 3,725%
Turnover 0,268 0,325 0,500 1,747 1,452 1,196
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Importa fazer as seguintes consideracoes:

Os dados da Columbia TriStar Warner, Time Warner Inc. (segmento de
distribuicao de cinema) e Sony Pictures (segmento de distribui¢do de cinema da
Sony Corporation) estdo propositadamente alterados (com excep¢do dos que
estdo disponiveis para consulta publica) de modo a ndo mostrarem os dados
reais da actividade por questdes de confidencialidade, ndo expondo desta forma
alguns elementos que ndo sdo fornecidos publicamente e assim se pretende que
continue. No entanto, as altera¢des processadas foram efectuadas de modo a nao
distorcer a andlise nem a impedir a aderéncia a realidade;

Os dados da Lusomundo Audiovisuais (distribuicio de cinema) e LNK
Audiovisuais (distribui¢ao de cinema) foram obtidos através de informag¢des nao
oficiais, que podem ndo corresponder exactamente a realidade;

Os valores de cotacdo considerados para os segmentos-empresa, correspondem
aos mesmos das respectivas Empresas-Mae;

As fontes de todas estas informagdes e rdcios financeiros, estdo indicadas na

bibliografia desta dissertacdo, dada a sua extensao.
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ANEXO

Médias de alguns racios e indicadores, com outliers

C

2003-2005 2005 2004 2003
Autonomia Financeira 36,424 % 37,984 % 38,917 % 30,618 %
Divida Financeira/Capital Préprio 7,60 3,13 1,98 22,05
Enterprise Value/EBITDA 25,004 17,837 16,898 56,997
Price Earnings to Growth 38,004 53,507 42,170 19,998
Price to Book Value 9,659 19,988 5,388 3,245
Price to Earnings 52,932 82,051 37,274 48,964
Price to Sales 2,037 2,235 2,166 2,206
q de Tobin 1,621 2,136 1,679 1,228
ROA 11,673 % 19,099 % 9,410 % 4,276 %
ROE 59,997 % 73,761 % 15,678% 103,764 %
ROI 15,503 % 16,873 % 19,501 % 7,815%
ROS 10,744 % 11,676 % 11,722% 8,009 %
Turnover 1,685 1,658 1,733 1,656
2003-2005 2005 2004 2003
Autonomia Financeira 39,900% 38,973% 39,645% 42,605%
Divida Financeira/Capital Préprio 1,41 1,76 1,26 0,93
Enterprise Value/EBITDA 14,179 10,061 9,870 33,647
Price Earnings to Growth 79,088 79,497 95,557 56,574
Price to Book Value 7,139 9,198 7,400 3,222
Price to Earnings 37,575 62,830 23,932 16,112
Price to Sales 2,061 2,069 2,010 2,443
q de Tobin 1,535 1,672 1,617 1,299
ROA 8,773% 9,311% 9,836% 5,112%
ROE 22,216% 37,931% 21,028%  -10,991%
ROI 21,445% 21,386% 27,036% 8,799%
ROS 12,426% 13,852% 13,030% 7,790%
Turnover 1,687 1,688 1,894 1,214

ELECTRICAL/ELECTRONI
INDICADORES CTRICAL/ELECTRONICS
2003-2005 2005 2004 2003

23,995%
1,75
7,487
9,300
2,417
34,057
1,586
1,226
4,318%
8,871%
7,660%
16,128%
1,679

23,457%
1,64
7,947
7,580
2,223
24,168
1,649
1,177
3,147%
9,644%
5,711%
14,300%
1,707

19,829%
2,18
5,972
8,750
2,581
34,108
1,355
1,203
4,426%
10,720%
6,516%
18,658%
1,785

Autonomia Financeira 22,427%
Divida Financeira/Capital Préprio 1,85
Enterprise Value/EBITDA 7,135
Price Earnings to Growth 8,543
Price to Book Value 2,407
Price to Earnings 30,778
Price to Sales 1,530
q de Tobin 1,202
ROA 3,964%
ROE 9,745%
ROI 6,629%
ROS 16,362%
Turnover 1,723
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INDICADORES

Autonomia Financeira 38,224%
Divida Financeira/Capital Préprio 16,05
Enterprise Value/EBITDA 8,271
Price Earnings to Growth 40,067
Price to Book Value 4,344
Price to Earnings 88,930
Price to Sales 1,990
q de Tobin 1,449
ROA 6,684%
ROE 78,910%
ROI 13,591%
ROS 8,099%
Turnover 1,546

ENTERTAINMENT
2005 2004
41,343% 42,665%

3,27 1,79
13,426 4,202
68,318 23,675

6,494 4,296
122,895 20,539
2,188 2,169
1,551 1,702
6,383% 8,850%
15,321% 12,653%
12,707% 19,360%
9,168% 9,040%
1,658 1,773

2003
26,592%
57,68
8,057
26,573
1,336
173,719
1,721
1,101
3,812%
278,672%
6,077%
5,008%
1,022

INDICADORES DISTRIBUICAO DE CINEMA
2003-2005 2005 2004

34,317%
4,58
34,170
10,950
52,788
58,204
2,589
3,575
48,464%
198,552%
18,843%
12,106%
1,624

35,206%
3,03
42,445
14,183
5,136
75,541
2,408
1,791
10,538%
14,809%
13,490%
13,558%
1,511

2003
29,952%
3,69
115,826
-4,395
4,801
-22,964
2,574
1,281
4,269%
18,134%
9,035%
9,293%
2,395

Autonomia Financeira 33,158%
Divida Financeira/Capital Préprio 3,77
Enterprise Value/EBITDA 53,020
Price Earnings to Growth 6,089
Price to Book Value 18,014
Price to Earnings 32,514
Price to Sales 2,130
q de Tobin 1,920
ROA 21,090%
ROE 77,165%
ROI 13,789%
ROS 11,652%
Turnover 1,843
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Empresa

ACME
BSY
CFA
CFA-T
CKEC
CMCSA
DIS
DISK
DIS-T
DWA
DWA-T
EDL
EML
ERTS
FOX-T
GAM
GAM-T
GE
IMAX
IMAX-T
IPR
KIN
LGF
LGF-T
LSM-T
MCP
MEG
MS
MSQ
MVL
NOOF
NWS-A
ODE
PMT-T
PTA
PWS
RENT
RGC
SGC
SNE
SPE-T
TWX
TWX-T
UBI
UNL-T
VIA-B
WSGC-T

M B A MBS PP MAAMAEMAAAEMAEMMAAMMEBALALMMPBLAMMEB HHPHPHAAMDMDH A

4,31%
2,69%
2,69%
2,69%
4,31%
4,31%
4,31%
4,88%
4,31%
4,31%
4,31%
2,15%
2,69%
4,88%
4,88%
2,69%
2,69%
4,31%
4,31%
4,31%
2,69%
2,69%
4,88%
4,88%
2,69%
2,69%
4,31%
2,69%
2,69%
4,31%
4,88%
4,88%
2,69%
4,31%
2,69%
2,69%
4,88%
4,31%
2,69%
4,88%
4,88%
4,31%
4,31%
2,69%
4,31%
4,31%
2,69%

ANEXO D

Dados utilizados para a decomposicio de valor nas opticas firm e equitv*

5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%

Bu

0,26
0,62
0,65
0,65
0,30
0,72
0,71
0,48
0,53
1,17
1,17
0,39
0,96
0,72
0,65
0,29
0,24
0,47
0,68
0,90
0,58
0,13
0,44
0,29
0,90
0,47
0,41
0,89
0,57
0,74
0,48
0,71
0,65
0,60
0,89
0,63
0,36
0,32
0,90
0,54
0,56
0,79
0,60
0,97
0,54
0,77
0,61

B

0,70
118
1,63
2,48
0,80
1,45
135
1,05
1,35
1,99
2,12
143
1,71
1,20
1,30
0,56
0.56
1,25
1,50
1,50
1,46
0,32
0,90
0,90
1,60
0,90
0,90
1,54
1,07
1,25
0,80
1,30
1,19
1,40
1,60
1,37
0,60
0,75
1,69
1,00
1,00
1,50
1,50
2,14
1,25
1,40
1,69

Debt

53,0
1.988,0
121,0
30,0
313,8
23.371,0
12.467,0
277
7.315,7
119.5
978
26,5
117.8
374,0
1.441.7
482
16,1
370.437,0
1702
0.6
2348
177.0
399,8
1143
0.8
105,8
390,0
973,7
12,6
613

34
11.427,0
41
2.456,8
181,7
434

2.5
1.872.7
9955
9.412,1
743,6
20.330,0
57185
202,3
11.852,4
5.460,8
107.5

Capital

Préprio
59,9
121,0
60,7
6,0
2327
40.876,0
27.458,0
41,6
4.652,7
949,1
230,0
32,9
148,0
3.420,0
2.048,2
192,9
23,3
117.408,0
-23,0
0,0
137,1
96,0
149,3
11,5
3,1
131,4
915,8
2.879,0
44,0
360,6
71,2
30.155,0
25,7
892,3
438,7
52,0
35,5
31,7
339,1
27.700,5
3.363,5
68.445,5
5.790,0
381,3
5.826,5
7.790,3
7,1

B.

Accao
3,574
0,066
4,767
3,134
18,684
16,37
13,442
1,955
45,553
9,179
11,123
7,539
0,008
11,40
7,212
45,696
55,236
11,13
-0,548
0,011
2,352
14,065
1,429
0,733
8,764
1,554
38,09
2,529
0,135
2,96
3,01
9,56
11,858
7,904
1,419
1,135
3,317
0,215
2,539
26,19
63,604
14,725
16,609
19,618
9,204
10,351
2,649

Capitaliz.*
Bolsista

59,5
10.506,5
139.4
13,7
305,9
64.728,5
48.780,7
78,8
8.265,8
2.539,5
615,5
12,8
1.248,8
16.416,0
4.098,3
209,6
25,3
361.665,1
296,7
14,8
291,6
195.9
1.059,9
81,5
20,9
606,0
1.192,7
9.721,1
67,6
1.994,1
179,5
60.337,3
21,2
3.547,5
2.982,8
90,5
109,2
2.639,3
4.522,5
48.598,2
5.900,9
80.135,0
6.778,9
369,6
17.948,0
30.970,9
94,4

15,0%
30,0%
38,3%
38,3%
39,0%
35,0%
35,0%
15,0%
35,0%
35,0%
35,0%
38,3%
31,5%
35,0%
35,0%
33,8%
33.8%
35,0%
38,0%
38,0%
27,5%
34,0%
34,0%
34,0%
27,5%
27,5%
15,0%
37.3%
30,0%
35,0%
35,0%
35,0%
38,3%
35,0%
27,5%
30,0%
34,0%
35,0%
35,0%
35,0%
35,0%
35,0%
35,0%
33.8%
35,0%
35,0%
35,0%

7,8%
8,6%
10,8%
15,1%
8,3%
11,6%
11,1%
10,1%
11,1%
14,3%
14,9%
9,3%
11,2%
10,9%
11,4%
5,5%
5,5%
10,6%
11,8%
11,8%
10,0%
4,3%
9,4%
9,4%
10,7%
7,2%
8,8%
10,4%
8,1%
10,6%
8,9%
11,4%
8,6%
11,3%
10,7%
9,5%
7,9%
8,1%
11,1%
9,9%
9,9%
11,8%
11,8%
13,4%
10,6%
11,3%
11,1%

7,7%
13,3%
9,5%
9,5%
14,2%
7,6%
4,4%
4,3%
4,4%
3,2%
3,2%
7,6%
5,4%
6,5%
5,0%
2,4%
2,4%
4,2%
9,2%
9,2%
9,6%
4,1%
4,9%
4,9%
2,3%
7,3%
6,7%
10,8%
8,8%
7,6%
4,3%
5,0%
7,1%
7,4%
2,3%
7,8%
7,9%
6,2%
6,7%
2,9%
2,9%
5,7%
5,7%
3,1%
4,2%
7,4%
6,7%

7.7%
13,3%
9,5%
9,5%
14,2%
7,6%
4,4%
4,9%
4,4%
4,3%
4,3%
7,6%
54%
6,5%
5,0%
2,7%
2,7%
4,3%
9,2%
9,2%
9,6%
4,1%
4,9%
4,9%
2,7%
7.3%
6,7%
10,8%
8,8%
7,6%
4,9%
5,0%
7.1%
7.4%
2,7%
7,8%
7,9%
6.2%
6,7%
4,9%
4,9%
57%
57%
3,1%
4,3%
7,4%
6,7%

WACC  EBIT
72%  -114
93% 8770
7,5% 11,1
7,4% 2.9
8,5% 41,3
92% 3.690,0
8,5% 4.107,0
7,7% 0.5
61% 8114

130% 1042
11,3% 392
7,3% 11,7
79% 1354
102% 3250
8,0% 3080
4,7% L5
4,0% 2,0
47% 43.776,0
4,7% 31,3
59% 33
8,1% 40,4
3,3% 20,7
4,9% 18,2
3,8% 11
8,8% 0.4
6,3% 29,3
79% 1257
9,5% 1.201,0
7,6% 24
97% 1712
8,6% 16,0
9,1% 3.868,0
8,0% 1.8
6,6% 58,1
8,1% 1334
7,7% 3,7
7,7% 6.0
41% 2871
6,1% 91,1
82% 19352
87% 1557
99% 4.568,0
78% 3970
9,4% 1.4
54% 3170
8,6% 2.366,4
4,8% 1.7

EPS

-0,95
0,30
0,46
0,79
0,01
0,37
1,24

-0,01
3,45
1,01
1,37
0,33
0,67
0,79
0,65
1,70
3,70
1,55
0,40
0,32
0,38
1,17
0,06
0,03
0,94
0,15

-10,11
0,53
0,00
0,84
0,48
0,73
0,52
0,36
0,36
0,01
0,42
0,62
0,06
1,00
1,93
0,63
0,67
0,61
0,31
1,67
0,46

Enterprise

Value
1114
11.003,5
171,8
40,0
588,7
74.576,5
58.298,7
105,5
14.581,3
2.255.2
5523
21,3
1.2723
14.255,0
5.244,0
114,5
15,8
669.947,1
3714
15,3
491,1
342,0
1.412,7
189,0
21,4
707,6
103,2
9.977,9
63,5
2.012,6
159,6
55.380,3
16,0
5.944,0
3.098,0
132,6
109,3
4.257,0
5.492,8
17.326,8
5.237,1
87.836,0
10.348,0
404,6
28.470,0
36.070,6
199,5

ROE

-26,6%
455.4%
9,7%
25,3%
0,1%
2,3%
9.2%
-0,5%
7,6%
11,0%
12,3%
4,4%
56,4%
6,9%
9,0%
3,7%
6,7%
13.9%
-72,0%
2859,5%
16,0%
8,3%
4,1%
4,7%
10,8%
9.9%
-26,5%
21,0%
2,5%
28,5%
15,8%
7,1%
4,4%
4,6%
25,5%
0,8%
12,6%
289,2%
2,3%
3,8%
3,0%
4,3%
4,0%
3,1%
3,4%
16,1%
17,3%

Activo

Econémico

115,9
872,0
273,3

52,9
590,7
85.883,0
41.972,0
40,1
6.889,1
851,8
308,2
71,9
216,5
1.368,0
2.991,6
135,8
18,2

755.495.,0

119,4

2,1
364,3
270,6
501,0
60,2

2,7
245,9
1.110,8
3.715,7
50,2
4412
44,7
35.288,0
21,6
3.182,8
614,2
106,7
7.9
2.081,1
528,2
20.316,2
1.502,6
102.444,4
9.158,5
453,0
18.392,0
16.306,6
5.4

®Valores em milhdes (com excepgio para os valores por ac¢io) na divisa oficial de cada pafs. Os valores a bold foram valores calculados a partir de outros dados recolhidos.
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Valor
Cot.™
3,55
5,74
10,94
10,94
24,56
25,92
23,88
3,70
23,88
24,56
24,56
2,92
9,99
54,72
19,12
49,65
49,65
34,28
7,06
7,06
5,00
28,70
10,15
10,15
9,65
7,17
49,60
8,54
0,31
16,38
7,59
19,12
9,75
41,15
9,65
1,98
10,21
17,91
33,86
45,95
45,95
17,24
17,24
19,02
34,28
41,15
33,86
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ANEXOE

Regressoes miltiplas com duas ou mais variaveis

COM INTERCEPT

Com outliers e com dados de todos os sectores

Miuiltiplo

R muiltiplo
R

R? ajustado
Erro-padrio
Observagdes

Intercept
Varidvel X,
Variavel X,

Variavel X3

Miuiltiplo

R muiltiplo
R

R? ajustado
Erro-padrao
Observacoes

Intercept

Varidvel X,
Varidvel X,
Varidvel X3
Varidvel X,

Muiltiplo

R muiltiplo
R

R’ ajustado
Erro-padrio
Observagdes

Intercept

Varidvel X,
Varidvel X,
Varidvel X3
Varidvel X,

Muiltiplo

R muiltiplo
R

R’ ajustado
Erro-padrao
Observagoes

Intercept
Varidvel X,
Varidvel X,

Varidvel X3

0,156 0,128 0,297 0,259

0,024 0,016 0,088 0,067

0,001 -0,008 0,066 0,044

102,761 227,000 165,294 1,827

127 127 127 127
Coef. tStat Pyalue Coef. tStat Pvalue Coef. tStat Pvalue Coef. tStat Pvalue
49,75 0,84 40,0% 2,09 -0,02  98,7% -280,58 -2,94  0.4% 045 041 68,1%
ROI -27,58 -0,79 43,1%| |[ROE 2,15 -0,36  71,9%| |ROE -0,89 -0,20 83,8%| |GEA 3,18 284  0,5%
GEA 041 1,52 13,2%| [GCA 1,01 1,33 18,5%| |GCA 0,05 0,09 92,9%| |ROS 0,00 0,07 94,7%
g -339,85 -0,33  74,0%| |g 939,01 042 67,6%]| |g 5.581,83 342  0,1%| |g 23,00 1,27 20,8%

0,743 0,743 0,743 0,975

0,553 0,553 0,552 0,950

0,542 0,542 0,545 0,948

38,919 38,914 38,773 13,066

127 127 127 127
Coef. tStat Pvalue Coef. tStat Pvalue Coef. tStat Pvalue Coef. tStat Pvalue
429 0,19 849% 3,23 -0,14  88,6% 23,73 0,17 86,7% -3,05 -0,40 68,6%
ROE 12,62 12,31 0,0%| |g 86,54 0,23  82,2%| |ROE 12,62 12,35  0,0%| |ROE 1,66 337  0,1%
GCA 0,03 0,26 79,4%| |ROE 12,62 12,31 0,0%]| |g 94,40 0,25 80,5%| |GEA -0,03 0,99 32,4%
g 101,17 0,26 79,3%| |GEA -0,03 -0,32  752% ROA 87,75 31,13  0,0%
g 16,96 0,13 89,6%

0,660 0,660 0,660 0,951

0,435 0,435 0,436 0,905

0,421 0,421 0,422 0,902

1,931 1,931 1,930 0,796

127 127 127 127
Coef. tStat Pyvalue Coef. tStat Pvalue Coef. tStat Pvalue Coef. tStat Pvalue
0,49 044 66,2% 049 044 66,2% 0,49 044 66,3% 0,50 1,08 28,1%
ROE 0,49 9,73  0,0%| |GCA 0,00 -0,33 74,2%]| |g 15,53 081 41,7%| |GCA 0,00 -0,82 41,4%
GCA 0,00 -0,33 742%| |g 15,63 0,82 41,4%| |ROE 0,50 9,74  0,0%| [GEA 0,00 -1,13 262%
g 15,63 0,82 41,4%| |ROE 0,49 9,73 0,0%| |GEA 0,00 -0,42 67,4%| [ROA 4,08 34,02  0,0%
g 12,25 1,56 12,2%

q de Tobin q de Tobin

0,951 0,951

0,904 0,904

0,901 0,902

0,797 0,795

127 127
Coef. tStat Pvalue Coef. tStat P value
0,46 1,00 32,1% 0,46 1,01 31,6%
GCA 0,00 -0,73 46,6%| |g 12,72 1,62 10,7%
g 12,88 1,64 10,4%| [ROA 4,08 34,08  0,0%
ROA 4,08 33,98  0,0%| [GEA 0,00 -1,07 28,8%
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e Sem outliers e com dados de todos os sectores

R multiplo 0,179 0,362 0,430 0,494
R’ 0,032 0,131 0,185 0,244
R’ ajustado 0,000 0,097 0,157 0,219
Erro-padrao 8,348 10,244 6,707 0,697
Observacoes 95 80 91 95

Coef. tStat Pyvalue Coef. tStat Pvalue Coef. tStat Pvalue Coef. tStat Pvalue
Intercept 794 157 11.9% 20,14 282  0.6% 18,92 3,88  0,0% 025 0,56 57,6%
Varidvel X, |ROI 7,08 -135 18,0%| |ROE -2320 -274 08%| [ROE -12.88 -240 1,9%| |ROE 287 517  0.0%
Varidvel X, [GEA  -0,11 -0,76 450%| [GCA 0,15 098 332%||GCcA 022 251 14%|[ccA 000 -022 82.7%
Varidvel X; |g 10735 122 224%| |g 7489 064 52,6%| |g 22365 274 0.7%| |g 1476 2,00  4.8%

Miltiplo
R muiltiplo 0,476 0,471 0,616 0,687
R? 0,227 0,222 0,380 0,472
R? ajustado 0,201 0,205 0,359 0,450
Erro-padrao 2,481 2,476 1,314 0,586
Observacoes 95 95 63 101

Coef. tStat Pyvalue Coef. tStat Pvalue Coef. tStat P value Coef. tStat P value
Intercept 245 1,51 134% 1,28 2,90 0,5% 1,62 5,38 0,0% 0,77 2,05 4,3%
Variavel X, ROE 9,56 4,84 0,0%| |ROE 0,05 1,65 10,3%| |ROE 7,55 537 0,0%| |ROE 0,30 0,45 653%
Variavel X, |GCA 0,05 1,62 10,8%| |GCA 9,84 5,08 0,0%| |GCA -0,05 -1,79 7,8%| |ROIL 2,24 4,87 0,0%
Variavel X; |g -19,73 -0,75 45,5% ROA 2,16 1,82 7,1%
Variavel X, g 2,30 036 71,9%
o
R miltiplo 0,496 0,603 0,465
R’ 0,246 0,364 0,216
R’ ajustado 0,224 0,335 0,201
Erro-padrio 1,058 0,945 1,074
Observagdes 104 71 104

Coef. tStat Pvalue Coef. tStat P value Coef. tStat Pvalue
Intercept -0,61 -0,80 42,6% 093 I,11  27,1% -0,03 -0,05 96,2%
Varidvel X, GEA 0,03 1,99 4,9%| |GCA -0,04 -1,77 8,1%| |ROS 5,57 5,22 0,0%
Varidvel X, |ROS 6,87 5,55 0,0%| |g 338 027 789%]| |g 20,22 1,74 8,4%
Varidvel X5 |g 23,85 2,06 4,2%| |[ROS 5,45 4,23 0,0%

e Sem outliers e com dados dos sectores de entertainment e segmento de
distribuicdo de cinema

idlipo
R muiltiplo 0,267 0,420 0,410 0,408
R’ 0,071 0,176 0,168 0,167
R’ ajustado 0,022 0,122 0,123 0,126
Erro-padrao 8,920 8,860 8,112 1,102
Observacoes 61 50 60 65

Coef. tStat Pyvalue Coef. tStat Pvalue Coef. tStat Pvalue Coef. tStat Pvalue
Intercept 2,75 0,34 73,4% 8,10 0,79 43,4% 24,59 2,19 3,2% -0,94 -0,81 41,9%
Varidvel X; [ROI -8,52 -1,36  17,8%| [ROE  -17,10 -2,07 4,4%|( |IROE  -14,90 -2,03 4,7%| |GEA 0,02 1,26 21,2%
Varidvel X, |GEA -0,14 -0,88 38,4%| |GCA 0,13 0,83 40,9%| |GCA 0,24 2,00 5,0%] |ROS 4,65 2,89 0,5%
Varidvel X; |g 236,36 1,68 9,8%]| |g 258,27 1,50 14,0%| |g -31343 -1,62  11,0%| |g 35,65 1,84 7,1%
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Muiiltiplo

R muiltiplo
RZ

R’ ajustado
Erro-padrao
Observagdes

Intercept

Variavel X;
Variavel X,
Varidvel X3

0,413

0,171

0,128

2,987

62
Coef. tStat Pvalue
249 085 39,7%
ROE 848 3,18 0.2%
GCA 0,06 1,40 16,6%
g -16,78 -0,35  72,9%

0,487
0,237
0,189
1,331

35

Coef. tStat Pvalue
1,72 0,38 458,3%
4,53 1,73 2612%
-0,05 0,03 -147,6%

ROE
GCA

R muiltiplo 0,485 0,684 0,485
R’ 0,235 0,468 0,235
R’ ajustado 0,196 0,443 0,209
Erro-padrao 0,770 0,647 0,764
Observagdes 62 66 62

Coef. tStat P value Coef. tStat Pvalue Coef. tStat Pvalue
Intercept -0,66 -0,88 38,3% 0,19 031 75,6% -0,65 -0,90 37.3%
Varidvel X; |ROE 2,55 3,72 0,0%| |ROE 1,15 1,90 6,2%| |ROE 2,55 3,81 0,0%
Varidvel X, [GCA 0,00 0,05 95,6%| [ROI 2,56 5,51 0,0%|( |g 31,87 2,60 1,2%
Varidvel X5 |g 31,94 2,57 1.3%| |g 13,72 1,28  20,5%
SEM INTERCEPT

e Com outliers e com dados de todos os sectores

Mgl
R miiltiplo 0,281 0,269 0,274 0,96627
R’ 0,079 0,073 0,075 0,93367
R ajustado 0,056 0,049 0,052 0,92454
Erro-padrio 102,641 226,083 170,314 0,79487
Observagdes 127 127 127 127

Coef. tStat P value Coef. tStat P value Coef. tStat Pvalue Coef. tStat P value
Varidvel X; |ROI  -28,93 -0,83 40,8%| |ROE  -2,16 -0,37 71,5%| |ROE 2,25 -0,50  61,5%| |g 20,51 16,56  0,0%
Varidvel X, |GEA 043 1,58 11,6%| |GCA 1,01 1,34 182%| |GCA  -0,11 -0,19 853%| |ROA 4,09 34,25 0,0%
Variavel X; |g 508,74 2,72 0,7%| |g 903,75 2,54 1.2%| |g 843,26 3,15 0,2%| |GEA 0,00 -1,00 31,9%
R multiplo 0,752 0,97483 0,75249 0,752
R’ 0,566 0,95029 0,56624 0,566
R’ ajustado 0,551 0,94143 0,55118 0,554
Erro-padrao 38,768 13,1215 38,7605 38,622
Observagdes 127 127 127 127

Coef. tStat Pvalue Coef. tStat Pvalue Coef. tStat Pvalue Coef. tStat Pvalue
Variavel X; |ROE 12,60 12,40 0,0%| |ROE 1,60 3,26 0,1%| |g 31,81 0,53 59.8%| |ROE 12,60 12,45 0,0%
Variavel X, |GCA 0,03 0,25 80,7%| |GEA -0,04 -1,06 29,1%| |[ROE 12,60 12,41 0,0%| |g 31,29 0,52 60,2%
Varidvel X; |g 28,79 047 638%| |ROA 8725 30,99  0,0%| |GEA -0,03 -0,33  74,3%
Muiltiplo PS PS PS PS
R miiltiplo 0,772 0,75331 0,77321 0,772
R’ 0,596 0,56747 0,59785 0,596
R ajustado 0,581 0,55243 0,5833 0,585
Erro-padrio 1,821 1,88409 1,81672 1,814
Observagdes 127 127 127 127

Coef. tStat P value Coef. tStat P value Coef. tStat Pvalue Coef. tStat P value
Varidvel X; |GEA 3,30 3,06 03%| |GCA 0,00 -0,78 44,0%| |GCA 0,00 -0,75 454%| |ROS 331 3,08 03%
Varidvel X, |ROS 0,00 0,09 92,8%| |g 36,95 10,67  0,0%| |ROS 329 3,06 03%| |g 30,35 8,85 0,0%
Variavel X; |g 30,35 8,81 0,0%| |ROI 0,01 0,01 989%]| |g 30,73 8,84 0,0%
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Miuiltiplo

R miiltiplo
RZ

R’ ajustado
Erro-padrao
Observagdes

Varidvel X
Varidvel X,
Variavel X,

q de Tobin q de Tobin q de Tobin q de Tobin

0,782
0,611
0,597
1,924

127

Coef.

0,50
0,00
23,87

ROE
GCA

g

t Stat P value
9,86 0,0%| |g
-0,29  77,2%| |ROE
7,89 0,0%| |GEA

0,782 0,759

0,612 0,576

0,597 0,561

1,924 2,009
127 127

Coef. tStat Pvalue Coef. tStat Pvalue
23,75 796  0,0%| |GCA 0,00 -0,30 76,6%
0,50 9,87  0,0%]| |g 11,45 3,10  02%
0,00 -0,39 69,4%| |ROI 6,05 889 0,0%

g

GCA

ROA

0,966

0,933

0,924

0,797

127
Coef. 1Stat Pvalue
0,00 -0,64 52,4%
20,61 1637  0,0%
409 34,16  0,0%

Miltiplo
R miiltiplo 0,760 0,580 0,581 0,96641
R’ 0,578 0,337 0,337 0,93394
R ajustado 0,563 0,318 0,319 0,924
Erro-padrio 2,005 2,513 2,512 0,79645
Observagdes 127 127 127 127
Coef. tStat Pyvalue Coef. tStat P yvalue Coef. tStat Pvalue Coef. tStat P yvalue
Variavel X; |g 11,27 3,09 0,2%| |GCA 0,00 -0,15 88,0%| |g 22,26 4,68 0,0%| |GCA 0,00 -0,71 47,7%
Varidvel X, |ROI 6,08 8,94 0,0%] |g 22,39 4,66 0,0%] |ROS 359 241 1,7%| |GEA 0,00 -1,05 29,7%
Varidvel X5 |GEA 0,00 -0,77 44,4%| |ROS 3,56 2,39 1,8%| |GEA 0,00 -0,33 74,6%| |ROA 4,09 34,18 0,0%
Variavel X, g 20,66 16,41 0,0%
e Sem outliers e com dados de todos o0s sectores
Miliplo
R miuiltiplo 0,831 0,823 0,829
1§ 0,690 0,677 0,687
R ajustado 0,673 0,654 0,671
Erro-padrio 8,418 8,395 8,121
Observagoes 96 75 86
Coef. tStat P value Coef. tStat Pyvalue Coef. tStat Pvalue
Varidvel X;  |ROI -6,49 -1,23  222%| |GEA -0,10 -0,64 52,3%| |GEA -0,10 -0,72  47.3%
Varidvel X, |GEA -0,08 -0,55 58,5%| |ROS 0,12 0,01 99,0%| |g 212,00 10,92 0,0%
Varidvel X3 |g 235,71 9,25 0,0%| |g 213,51 6,15 0,0%
Miltiplo
R miiltiplo 0,905 0,901 0,909 0,935
R’ 0,819 0,812 0,826 0,875
R* ajustado 0,802 0,796 0,811 0,861
Erro-padrio 10,696 10,848 0,694 0,596
Observagdes 80 80 95 101
Coef. tStat Pvalue Coef. tStat Pyvalue Coef. tStat Pvalue Coef. tStat Pyvalue
Variavel X; |ROE -1491 -1,80 7,6%| |g 353,96 12,81 0,0%| |ROE 298 5,76 0,0%| |ROE 0,66 1,01 31,7%
Varidvel X, |GCA 022 1,37 17,6%| |GCA 0,27 1,67 9,9%| |GCA 0,00 -0,11 91,0%| |ROI 2,10 4,54 0,0%
Varidvel X5 |g 392,82 11,30 0,0% g 18,74 9,31 0,0%]| |[ROA 221 1,83 7,0%
Variavel X, g 15,02 10,10 0,0%
Miuiltiplo PEG PEG PEG
R muiltiplo 0,673 0,668 0,821
R’ 0453 0,446 0,675
R? ajustado 0,429 0,428 0,653
Erro-padrao 7,224 7,230 2,846
Observagdes 91 91 63
Coef. tStat Pvalue Coef. tStat Pvalue Coef. tStat Pvalue
Variavel X; |ROE -5,86 -1,08 28,5%| |g 69,01 3,91 0,0%| |GCA 0,05 0,81 41,9%
Variavel X, |GCA 0,27 2,87 0,5%| |GCA 0,29 3,08 0,3%| |g 65,35 7,59 0,0%
Varidvel X5 |g 83,28 3,77 0,0%
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R multiplo 0,786 0,761 0,776 0,825
R’ 0,618 0,580 0,602 0,681
R? ajustado 0,599 0,556 0,587 0,657
Erro-padrao 2,499 2,438 2,536 1,199
Observagdes 95 81 95 71
Coef. tStat Pvalue Coef. tStat Pvalue Coef. tStat Pvalue Coef. tStat Pvalue
Variavel X; |ROE 10,61 5,70 0,0%| |ROE 9,15 3,71 0,0%| |ROE 10,09 5,40 0,0%| |g 26,68 5,78 0,0%
Variavel X, |GCA 0,06 1,94 5,5%| |ROS 0,46 0,17 86,3%| |g 27,09 4,64 0,0%| |ROA 3,12 1,96 5,5%
Varidvel X3 |g 18,54 2,56 1,2%| |g 2742 357 0,1% GEA -0,03 -1,09 27,9%
Muiltiplo PS PS PS PS
R miiltiplo 0,886 0,835 0,819 0,832
R’ 0,785 0,697 0,670 0,693
R ajustado 0,771 0,674 0,646 0,669
Erro-padrio 1,056 1,168 1,220 1,177
Observagdes 104 71 71 71
Coef. tStat P value Coef. tStat P value Coef. tStat Pvalue Coef. tStat P value
Varidvel X; |GEA 0,02 1,83 7,0%| [GCA  -0,07 -2,92  05%| |g 2993 7,00 0,0%| |GCA 0,07 298  04%
Varidvel X, |ROS 6,38 594  0,0%| |g 33,82 8,10 0,0%| |ROE 1,13 1,16 24,8%| |g 3525 8,15 0,0%
Variavel X; |g 15,11 3,96 0,0%| |ROE 1,06 1,15 25,6%| |GEA -0,04 -1,46 14,9%| |ROIL 0,44 0,52 60,4%
R multiplo 0,816 0,895 0,840 0,882
R’ 0,665 0,801 0,706 0,778
R? ajustado 0,641 0,781 0,683 0,766
Erro-padrao 1,229 0,947 1,151 1,068
Observagdes 71 71 71 104
Coef. tStat Pyalue Coef. tStat Pvalue Coef. tStat Pvalue Coef. tStat Pvalue
Variavel X; |g 31,36 7,15 0,0%| |GCA -0,03 -1,48 14,3%| |GCA -0,06 -2,66 1,0%| |ROS 5,55 5,64 0,0%
Variavel X, |ROI 0,53 0,60 55,0%]| |g 16,50 3,86 0,0%| |g 31,16 6,98 0,0%| |g 19,68 6,74 0,0%
Varidvel X; |GEA  -0,04 -1,59 11,7%| |ROS 6,31 6,12  0,0%| |ROA 2,76 1,84  7,0%
e Sem outliers e com dados dos sectores de entertainment e segmento de
distribuicdo de cinema
R multiplo 0,856 0,854 0,929 0,923
R’ 0,733 0,729 0,864 0,853
R’ ajustado 0,707 0,702 0,837 0,829
Erro-padriao 8,851 8,728 8,824 9,070
Observagdes 61 49 50 50
Coef. tStat Pyvalue Coef. tStat Pyvalue Coef. tStat P value Coef. tStat Pyvalue
Varidvel X; |ROI -8,64 -1,40 168%| |GEA  -0,17 -1,13 26,6%| |ROE -1491 -1,93  6,0%| |g 350,18 12,13 0,0%
Varidvel X, |GEA  -0,13 -0,85 399%| |g 259,75 9,65 0,0%]| |GCA 0,15 099 32,7%| |GCA 0,19 1,27 20,8%
Variavel X; |g 283,12 8,79 0,0% g 391,12 11,10 0,0%
Miuiltiplo PEG PEG PEG
R multiplo 0,678 0,665 0,895
R’ 0,459 0,443 0,802
R’ ajustado 0,423 0,416 0,766
Erro-padrao 8,379 8,432 1,945
Observagdes 60 60 35
Coef. tStat Pyvalue Coef. tStat Pvalue Coef. tStat Pvalue
Variavel X; |ROE -9,37 -1,32 19.3%]| |g 81,62 3,20 0,2%| |GCA 0,04 0,74 46,4%
Variavel X, |GCA 0,27 2,27 2,7%| |GCA 0,30 2,47 1,6%| |g 63,05 8,22 0,0%
Varidvel X5 |g 105,11 3,39 0,1%
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Muiltiplo

R miiltiplo
R

R’ ajustado
Erro-padrio
Observagdes

Variavel X;
Variavel X,
Varidvel X;

Miuiltiplo

R miiltiplo
RZ

R’ ajustado
Erro-padrao
Observagdes

Varidvel X
Variavel X,
Variavel X,

Muiltiplo

R miiltiplo
R

R’ ajustado
Erro-padrio
Observagdes

Variavel X;
Variavel X,
Varidvel Xj

Muiltiplo

R miiltiplo
R

R’ ajustado
Erro-padrio
Observagdes

Variavel X;
Variavel X,
Varidvel X;

Muiltiplo

R miiltiplo
R

R’ ajustado
Erro-padrio
Observagdes

Variavel X;
Varidvel X,
Variavel Xj

0,752 0,697 0,788 0,790

0,566 0,486 0,621 0,624

0,534 0,452 0,577 0,580

2,980 3,968 2,321 2,311

62 64 43 43
Coef. tStat Pvalue Coef. tStat Pvalue Coef. tStat Pvalue Coef. tStat Pvalue
ROE 9,22 3,68 0,1%| [ROE 7,13 147 14,7%| |GCA 0,00 -0,04 97,1%| |g 873 417  0,0%
GCA 0,07 1,65 10,5%| |ROA 1,23 0,16 87,0%| |g 8,96 432  0,0%| |ROE 23,72 236  23%
g 2343 225 2,.8%| |g 46,00 3,94  0,0%| |ROE 2052 2,01 5,2%| |GEA -0,03 -0,58 56,5%

0,719 0,725 0,687 0,783
0,517 0,526 0,471 0,613
0,468 0,478 0,420 0,569
2,619 2,593 2,740 2,344
43 43 43 43
Coef. tStat Pyvalue Coef. tStat Pvalue Coef. tStat Pvalue Coef. tStat P value
GCA -0,01 -0,15  88,1%| |g 4,96 2,36 2,3%| |g 3,79 4,18 90,8%| |g 13,74 3,97 0,0%
g 521 247 1,8%| |ROI 33,37 298 0,5%| |ROS 37,42 16,41 228,1%| |ROA 20,45 1,88 6,7%
ROI 28,75 2,46 1,8%| |GEA  -0,05 -090 374%| [GEA  -0,05 0,06 -72,3%| |GEA 0,01 -021 832%
0,739 0,899 0,932
0,546 0,807 0,869
0,522 0,784 0,849
3,022 0,769 0,642
62 62 66
Coef. tStat Pyvalue Coef. tStat P value Coef. tStat Pvalue
ROE 8,70 345  0,1%| [ROE 2,35 364 0,1%| |ROE 1,21 2,13 3,7%
g 33,59 395  0,0%| [GCA 0,00 -0,15 88,0%| |ROI 2,53 5,61 0,0%
g 21,25 7,90 0,0%| |g 17,01 8,61 0,0%
PS PS PS PS
0,859 0,847 0,829 0,875
0,739 0,717 0,687 0,765
0,691 0,678 0,647 0,728
1,110 1,123 1,181 1,024
35 43 43 43
Coef. tStat Pvalue Coef. tStat Pvalue Coef. tStat Pvalue Coef. tStat P value
GCA  -0,04 -1,25 22,1%| |GCA  -0,06 -2,42  2,0%| |g 0,12 0,11 91,4%| |GCA 0,04 -1,38 17,6%
ROS 4,00 2,03  50%| |g 0,13 0,13 89,4%| |ROE 3248 633 0,0%| |g 443 2,8  0,7%
g 23,49 3,11 0,4%| |[ROE 36,04 7,28 0,0%| |GEA -0,03 -1,22  22,9%| |ROS 21,83 3,46 0,1%
PS PS PS PS
0,848 0,832 0,871 0,869
0,720 0,692 0,759 0,755
0,681 0,651 0,736 0,735
1,118 1,173 1,099 1,100
43 43 65 65
Coef. ¢Stat Pvalue Coef. ¢Stat Pvalue Coef. ¢ Stat P value Coef. tStat P value
GCA  -0,06 -2,27 29%| |g 1,28 0,74 46,3%| |GEA 0,02 1,07 28,7%| |ROS 3,51 2,60 1.2%
g 1,00 0,62 53,9%| |ROA 30,10 554  0,0%| [ROS 435 279  07%| |g 24,63 6,21 0,0%
ROA 3433 6,50 0,0%| |GEA -0,03 -1,01 31,7%| |g 20,52 3,72 0,0%
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ANEXO F

Planos de expansao da actividade

= Plano de expansao da actividade englobando as duas novas oportunidades de negdcio

2

Optica firm
0 1 2 3 4 5 6 7

Proveitos Operacionais ~ 7.585.735,32 8.150.807,38 8.897.954,39 10.073.282,06 10.910.469,13 11.237.783,20 11.598.120,17 11.888.073,18
RO 244.754,58  303.847,22  173.351,06 262.698,93 203.549,64 29.106,12 226.915,51 231.000,55
RO (1-t) 177.447,07  220.289,23  125.679,52 190.456,72 147.573,49 21.101,94 164.513,74 167.475,40
FMN 724.415,50  774.326,70  845.305,67 956.961,80 1.036.494,57 1.067.589,40 1.101.821,42 1.129.366,95
A FMN -49911,20  -70.978,97 -111.656,13 -79.532,77 -31.094,84 -34.232,01 -27.545,54
CFLE 233.249,48  353.438,80 521.059,16 824.456,53 1.020.423,61 1.051.036,32 1.077.312,22 1.104.245,03
A CFLE -120.189,32  -167.620,36 -303.397,37 -195.967,08 -30.612,71 -26.275,91 -26.932,81
FCFF 50.188,71 -112.919,80 -224.596,77 -127.926,36 -40.605,60 104.005,82 112.997,06
WACC 6,13% 6,13% 6,13% 6,13% 6,13% 6,13% 6,13% 6,13%
g 2,50%
V.Negocio@ WACC 1.880.564,20 1.945.621,24 2.177.773,66 2.535.829,93 2.819.158,40 3.032.529,19 3.114.364,47

Valor extra exploragdo 195.500,75

Valor activo total 2.076.064,95

Valor do Debt 0,00

Valor do Capital Préprio| 2.076.064,95

Accoes

Valor por accdo

100.000,00

20,76
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2

Optica equity

0 1 2 3 4 5 6 7

FCFF 50.188,71 -112.919,80  -224.596,77  -127.926,36 -40.605,60 104.005,82 112.997,06
Debt 0,00 451.106,20  546.545,93 712.567,33 822.767,27 847.450,29 871.653,46 893.444.,79
A Debt 451.106,20 95.439,73 166.021,40 110.199,94 24.683,02 24.203,17 21.791,34
Juros -18.044,25  -21.861,84 -28.502,69 -32.910,69 -33.898,01 -34.866,14 -35.737,779
Juros depois de impostos -13.082,08  -15.849,83 -20.664,45 -23.860,25 -24.576,06 -25.277,95 -25.909,90
Debt cash flow 438.024,12 79.589,90 145.356,95 86.339,69 106,96 -1.074,78 -4.118,56
FCFE 488.212,83  -33.329,91 -79.239,83 -41.586,67 -40.498,65 102.931,04 108.878,49
K. 6,83% 6,83% 6,83% 6,83% 6,83% 6,83% 6,83%
g 2,50%
V.Negocio@ WACC 2.061.257,48 1.713.885,27 1.864.320,71 2.070.944,96  2.254.034,18  2.448.545,40 2.512.917,41

Valor extra exploracio 195.500,75

Valor do Capital Préprio | 2.256.758,23

Accdes 100.000,00
Valor por ac¢do 22,57
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» Plano de negdcios, sem expansao da actividade, isto €, com manutencao apenas da actividade normal

()ptica firm

Proveitos Operacionais

RO

RO (1-t)
FMN

A FMN
CFLE

A CFLE
FCFF

R
g

u

0 1 p 3 4 5 6 7
7.585.735,32 7.813.307,38 8.086.773,14 8.410.244,06 8.704.602,61 8.965.740,68 9.189.884,20 9.419.631,31
244.754,58  252.097,22  101.808,99 89.087,64  131.920,23  156.025,44  180.465,31  163.340,03
177.447,07  182.770,48 73.811,51 64.588,54 95.642,17 113.118,44  130.837,35  118.421,52
724.415,50  898.530,35  929.978,91  967.178,07 1.001.029,30 1.031.060,18 1.056.836,68 1.083.257,60
-174.114,85  -31.448,56  -37.199,16  -33.851,23  -30.030,88  -25.776,50  -26.420,92
233.249,48  240.246,96  248.655,61  258.601,83  267.652,90  275.682,48  282.574,55  289.638,91
-6.997,48 -8.408,64 -9.946,22 -9.051,06 -8.029,59 -6.892,06 -7.064,36
1.658,15 33.954,31 17.443,16 52.739,87 75.057,98 98.168,78 84.936,24
6,27% 6,27% 6,27% 6,27% 6,27% 6,27% 6,27% 6,27%
2,50%

V.Negécio@ WACC
Valor extra exploracao

Valor activo total

1.776.824,08 1.886.517,59

1.970.789,31

2.076.853,40 2.154.267,70 2.214.215,37 2.254.809,09

Valor do Debt

195.500,75

1.972.324,83

0,00

Valor do Capital Préprio| 1.972.324,83)|

Accoes

100.000,00

Valor por ac¢do |

19,72|

Valorizagao

A%
2,87%

131

A€
0,55

Analise de sensibilidade

V.Negé6cio@Rug,,
V.Negécio@Ru,,
V.Negécio@Rugg,

19,77
19,60
19,44

Anexo F



= Plano de expansao da actividade englobando apenas a distribui¢ao de um filme nacional

2

Optica firm

Proveitos Operacionais
RO

RO (1-t)

FMN

A FMN

CFLE

A CFLE

FCFF

R
g

u

V.Negocio@ WACC
Valor extra exploracao
Valor activo total

Valor do Debt

0,00

Valor do Capital Pr(’)prio| 1.985.582,54|

Accgoes
Valor por ac¢ido

100.000,00

19,86

Valorizagao

A%
3,56%

132

A€
0,68

0 1 2 3 4 5 6 7
7.585.735,32 7.835.807,38 8.110.060,64 8.434.463,06 8.729.669,27 8.991.559,35 9.216.348,33 9.446.757,04
244.754,58  258.847,22  108.345,24 05.887,59  118.662,45  163.269,70  123.300,36  170.948,46
177.447,07  187.664,23 78.550,30 69.518,50 86.030,27  118.370,54 89.392,76  123.937,64
724.415,50  940.296,89  973.207,28 1.012.135,57 1.047.560,31 1.078.987,12 1.105.961,80 1.133.610,84
-215.881,39  -32.910,39  -38.928,29  -35.424,74  -31.426,81 -26.974,68  -27.649,04
233.249,48  240.938,80  249.371,66  259.346,53  268.423,66  276.476,37  283.388,28  290.472,98
-7.689,32 -8.432,86 -9.974,87 -9.077,13 -8.052,71 -6.911,91 -7.084,71
-35.906,48 37.207,05 20.615,34 41.528,40 78.891,02 55.506,18 89.203,88
6,27% 6,27% 6,27% 6,27% 6,27% 6,27% 6,27% 6,27%
2,50%
1.790.081,79 1.938.170,77 2.022.426,81 2.128.554,78 2.220.420,62 2.280.680,98 2.368.102,63
195.500,75
1.985.582,54

Analise de sensibilidade

V.Negécio@Rug,
V.Negécio@Ru,,
V.Negécio@Rugg,

19,90
19,73
19,57

Anexo F



* Plano de expansao da actividade englobando apenas a distribui¢do de filmes independentes

()ptica firm

Proveitos Operacionais
RO

RO (1-t)

FMN

A FMN

CFLE

A CFLE

FCFF

WACC
g

V.Negocio@ WACC
Valor extra exploragcdo
Valor activo total
Valor do Debt

Valor do Capital Préprio| 2.029.888,96

Accoes
Valor por accdo

0 1 2 3 4 5 6 7
7.585.735,32 8.128.307,38 8.874.666,89  10.049.063,06 10.885.402,46 11.211.964,53 11.571.656,04 11.860.947,44
244.754,58  297.097,22 166.814,81 255.898,98 196.514,02 21.861,86 219.492,64 223.392,11
177.447,07  215.395,48 120.940,74 185.526,76 142.472,66 15.849,85 159.132,16 161.959,28
724.415,50  731.547,66  798.720,02 904.415,68 979.686,22  1.009.076,81 1.041.449,04 1.067.485,27
-7.132,16 -67.172,36 -105.695,66 -75.270,55 -29.390,59 -32.372,24 -26.036,23
233.249,48  352.746,96  520.343,11 823.711,83 1.019.652,85 1.050.242,43 1.076.498,49 1.103.410,96
-119.497,48 -167.596,14 -303.368,72 -195.941,01 -30.589,59 -26.256,06 -26.912,46
88.765,83 -113.827,76 -223.537,62 -128.738,90 -44.130,32 100.503,87 109.010,59
6,13% 6,13% 6,13% 6,13% 6,13% 6,13% 6,13% 6,13%
2,50%
1.834.388,21 1.858.038,35 2.085.731,42 2.437.087,96  2.715.177,80 2.925.701,12 3.004.491,65
195.500,75
2.029.888,96
0,00 Analise de sensibilidade
V.Negécio@ WACC,,, 20,32
V.Negocio@ WACC,,, 20,15
100.000,00 A% A€ V.Negocio@ WACCyqgy, 19,98
Valorizagio 5,87% 1,13 V.Negécio@Rug,;, 20,27
133 Anexo F



