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ABSTRACT

Over the last few years, new corporate valuation models, such as, Economic Value
Added (EVATM), Cash Flow Return on Investment (CFROI), Refined Economic Value Added
(REVA) and Cash Value Added (CVA), have been developed. Using accounting as financial
reporting tool, the purpose of economic models is to measure the economic performance of a
company and relate that performance to company valuation.

Although the economic metrics are based in the most recent principles advocated by
financial theory, there is a huge discussion about the best metric to choose for the valuation
purpose motivated by the attempt of proprietors to show the superiority of their particular
model over competing models.

This study aims to analyze the relationship, in telecommunications industry, between
accounting and economic performance metrics with shareholder’s return, measured by Total
Shareholder Return (TSR), and Market Value Added (MVA).

The results of this study did not show the superiority of economic metrics over the
accounting metrics, as measures of performance. With concern to shareholder’s return, the
study results show greater correlation of economic metrics, particularly of REVA, with TSR
than accounting metrics. With regard to MV A, the study results show an incremental content

of accounting measures, particularly of ROE, in explaining of MVA.
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RESUMO

Ao longo dos ultimos anos t€m sido desenvolvidas novas metodologias de avaliagdo de
empresas, tais como, o Economic Value Added (EVATM), o Cash Flow Return on Investment
(CFROI), o Refined Economic Value Added (REVA) e o Cash Value Added (CVA).
Utilizando a contabilidade como ferramenta de reporte financeiro, estes modelos pretendem
medir o desempenho econdémico da empresa e utilizar esta visdo econdémica para o propdsito
da avaliacdo de empresas.

Apesar das metodologias de desempenho econdémico seguirem os principios atualmente
preconizados pela teoria financeira, existe uma grande discuss@do em torno da escolha do
melhor modelo de avaliacdo motivada pela tentativa dos proponentes dos diversos modelos
em mostrarem a superioridade dos seus modelos face aos dos seus concorrentes.

O presente estudo tem como objetivo proceder a andlise, no setor das telecomunicagdes,
da relacdo entre as diversas medidas de desempenho, econémico e tradicionais, com a
rendibilidade obtida pelos acionistas, medida através do Total Shareholder Return (TSR), e
com o Market Value Added (MVA).

Os resultados do estudo ndo evidenciam a superioridade das métricas de desempenho
econdmico face as métricas tradicionais, enquanto medidas de avaliagdao de desempenho. No
que diz respeito a rendibilidade obtida pelos acionistas, os resultados do estudo evidenciam
uma maior correlacdo entre as medidas de desempenho econémico, nomeadamente do REVA,
com o TSR do que as medidas de desempenho tradicionais. Relativamente ao MVA, os
resultados do estudo mostram que as medidas contabilisticas, em particular o ROE,

apresentam um contetdo de informag¢ao incremental na explicagdo do MVA.

Palavras-chave:
Modelos de Avaliagao, EVA, REVA, CFROI
JEL Classification: G12, G30, G32
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1. INTRODUCAO

Com o objetivo de medir o desempenho econdémico e a criacdo de valor para o
acionista, foram desenvolvidas ao longo dos ultimos anos, por empresas de consultoria
financeira, novas metodologias de avaliacio de empresas, tais como, o Economic Value
Added (EVATM), o Cash Flow Return on Investment (CFROI), o Refined Economic Value
Added (REVA) e o Cash Value Added (CVA). Utilizando a contabilidade como ferramenta de
reporte financeiro, todas estas metodologias de avaliacio pretendem, em primeiro lugar,
medir o desempenho econdémico das empresas e, em segundo lugar, utilizar esta visdao
econdmica para o propdsito da avaliacdo de empresas.

A necessidade do desenvolvimento de novas métricas de avaliagdo surge do
reconhecimento das limitagdes associadas as tradicionais medidas de avaliagdo de empresas,
nomeadamente as que sdo baseadas no lucro contabilistico, e do reconhecimento de que o
valor de uma empresa deve refletir o valor atual dos fluxos de caixa futuros.

As metodologias de criacao de valor e de desempenho econdémico, apesar de terem
como ponto de partida a informacdo da contabilidade, incluem também o efeito econémico
das decisdes contabilisticas, isto €, incorporam ajustamentos contabilisticos por forma a
refletir a realidade econdmica da empresa e as suas decisdes de gestao.

O CFROI teve origem na pesquisa da Callard, Madden & Associates, iniciada em 1969,
com o objetivo de desenvolver um modelo que melhorasse a decisdo de investimento e, por
conseguinte, a rendibilidade dos investimentos. A partir de meados da década de 1980, o
modelo foi melhorado pela Boston Consulting Group e pela Holt Value Associates.
Atualmente, o CFROI € uma marca registada da Credit Suisse Securities.

O modelo do CFROI assenta numa série de pressupostos relativos a forma como o
mercado avalia uma empresa, sendo o CFROI a taxa interna de rendibilidade dos
investimentos ja realizados. O CFROI é uma taxa de rendibilidade real uma vez que €
ajustada pela inflagao.

O EVA™ foi introduzido pela Stern Stewart & Company no final dos anos 80. O
EVA™ ¢ uma medida de lucro econdmico, sendo calculado através da diferenca entre o Net
Operating Profit After Tax (NOPAT) e o custo de oportunidade do capital investido.

Em 1996 foi introduzido pelas empresas Boston Consulting Group e Holt Value

Associates o conceito de CVA. O CVA € calculado a partir do NOPAT, adicionado das
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depreciacdes contabilisticas, deduzido da amortizacdo econdémica e do custo do capital
investido.

Em 1997 foi introduzida uma nova medida de avaliacdo, REVA, que consiste numa
versdo aperfeicoada do EVA™. A principal diferenca entre o REVA e o EVA™ consiste na
utilizacdo de valores de mercado, em vez de valores contabilisticos, na determinacdo do
capital investido.

Apesar das metodologias de criacdo de valor e desempenho econdémico seguirem 0s
principios atualmente preconizados pela teoria financeira em matéria de avalia¢do, existe uma
grande discussd@ao em torno da escolha do melhor modelo de avaliagdo, uma vez que os seus
autores defendem a sua superioridade face aos modelos dos seus concorrentes.

Ao longo dos ultimos anos tém sido efetuados varios estudos empiricos com o objetivo
de estudar a relacdo entre as métricas de desempenho econdémico e a rendibilidade obtida
pelos acionistas, no sentido de mostrar a sua superioridade, enquanto medidas de avaliacao do
desempenho, face as medidas contabilisticas tradicionais. Os resultados obtidos t€ém sido
divergentes: alguns estudos revelam uma relacdo superior com as medidas de desempenho
econdmico do que com as medidas contabilisticas tradicionais; outros mostram que as
medidas contabilisticas sdo melhores estimadores do que as medidas de desempenho
econémico.

O presente trabalho tem como objetivo proceder ao estudo da relacdo entre as medidas
de desempenho, econémico e tradicionais, com a rendibilidade obtida pelos acionistas,
medida através do Total Shareholder Return (TSR), e com o Market Value Added (MVA), no
setor das telecomunicacoes.

Os indicadores de desempenho tradicionais utilizados no presente estudo foram o Basic
Earnings Power Ratio, racio que relaciona os lucros antes de juros e impostos com as vendas,
0 Return on Assets (ROA) e o Return on Equity (ROE).

Quanto as medidas de desempenho econdmico, utilizaram-se o Return on Invested
Capital (ROIC) e o EVA Spread como indicadores da metodologia EVA™ o Return on
Capital Employed (ROCE) e o REVA Spread como indicadores da metodologia REVA e, por
ultimo, o CFROI e o CFROI Spread como indicadores da metodologia CFROI.

O presente trabalho estd dividido em trés capitulos. No primeiro capitulo € efetuada a
revisdo de literatura sobre a temadtica da avaliacio de empresas, com enfoque nas
metodologias de avaliacdo. Neste capitulo, para além da descricao das véarias metodologias de
avaliacdo, é efetuada ainda uma breve referéncia aos erros normalmente cometidos em

avaliacdo de empresas e aos diversos estudos empiricos que t€m sido efetuados nesta drea.
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O segundo capitulo € dedicado ao estudo da performance das medidas de desempenho,
econdmico e contabilistico, no setor das telecomunicacdes. O capitulo inicia-se com a
apresentacdo das questdes a estudar e respetivas hipoteses de estudo, defini¢do da amostra e
da metodologia utilizada. O capitulo termina com a andlise dos resultados obtidos. O dltimo

capitulo apresenta as principais conclusdes do estudo.






Performance das Medidas de Desempenho Econémico e de Cria¢do de Valor

2. REVISAO DA LITERATURA

2.1. Avaliacao de Empresas

Avaliar uma empresa, ou parte de uma empresa, € uma tarefa complexa que consiste,
como referido por Ferndndez (2008), num exercicio de senso comum que requer alguns
conhecimentos técnicos € melhora com a experiéncia.

Fatores como gestdo e estratégia, performance e rendibilidade, posicao financeira e
perspetivas de lucros futuros constituem as bases da determinacao do preco das acdes e, como
tal, devem constituir as bases da avaliacao (Cahill, 2003). Verifica-se, assim, que apesar dos
modelos utilizados em avaliacdo de empresas serem quantitativos, os seus inputs nao o sao,
uma vez que estao sujeitos a muitos julgamentos subjetivos (Damodaran, 2002).

A avaliacido de empresas € util em diversas dreas das financas. Contudo, desempenha
um papel diferente nas diversas areas. Em corporate finance, a avaliagio desempenha um
papel central. Sendo o objetivo principal da drea de corporate finance a maximizagao do valor
da empresa e, consequentemente, a maximizagao do valor para o acionista, a relagdo entre as
decisdes financeiras, a estratégia da empresa e o valor da empresa deve ser estabelecida.
Desta forma, o valor de uma empresa pode ser diretamente relacionado com as suas decisoes
de gestao, nomeadamente com as decisdes de investimento e de financiamento, bem como
com a sua politica de dividendos. A compreensdo destas relagdes € a chave para a tomada de
decisdes que potenciam a criacdo de valor.

Na drea de gestdo de carteiras, o papel desempenhado pela avaliagdo é funcdo da
filosofia do investidor. A avaliacio desempenha um papel residual para os investidores
passivos e um papel fundamental para um investidor ativo. Na selecdo de ativos financeiros, a
avaliacdo desempenha um papel central para os investidores que utilizam a andlise
fundamental, enquanto que para os investidores que baseiam as suas decisdes na andlise
técnica desempenha um papel acessorio.

Na drea de fusdes e aquisicdes, a avaliacdo desempenha um papel central. A empresa
compradora tem de decidir o justo valor da empresa-alvo antes de efetuar uma oferta, e a
empresa-alvo tem de determinar o valor adequado antes da decisdo de rejeicdo ou aceitacdo

da proposta da empresa ofertante.
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2.2. Métodos de Avaliacao de Empresas
Para o propdsito da avaliagdo de empresas, os analistas financeiros dispdem de um
conjunto de modelos, que vdo dos mais simples aos mais complexos, os quais podem ser

agrupados nos seguintes grupos:

Fluxos de Criacao de

Métodos compostos

Avaliacao caixa valor e
Métodos tradicionais com inclusio do Opcoes reais
relativa descontados | desempenho
goodwill

(DCF) economico

Valor contabilistico Direto PER Opcao de adiamento
Valor contabilistico Indireto PEG FCFE CVA Opcio de expansdo
ajustado Renda finita EV/EBITDA FCFF REVA Opcao de abandono
Valor de liquidagdo Perpetuidade constante | EV/SALES APV CFROI

Valor substancial

Fonte: Fernandez (2008).

Tabela 1 — Principais métodos de avaliacio de empresas

Seguidamente vao ser abordados os diversos modelos apresentados na Tabela 1. Por
serem os modelos abordados no estudo de caso, serdo focados com maior detalhe os modelos

de criacdo de valor e de desempenho econémico.

2.2.1. Meétodos Tradicionais

Os modelos de avaliacao tradicionais consideram que o valor de uma empresa resulta
fundamentalmente da posicdo financeira (balango) e dos seus ativos. Estes modelos de
avaliagdo sdo estdticos na medida em que ndo tém em consideracdo fatores que, embora nao
estejam incluidos nas pecas contabilisticas, influenciam o valor da empresa, tais como, a
evolucdo futura da empresa, o valor temporal do dinheiro, a situagdo do setor de atividade,

problemas organizacionais e de recursos humanos (Ferndndez, 2008).
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2.2.1.1. Valor Contabilistico

O valor contabilistico ou histérico do capital préprio, correspondente ao patriménio
liquido, € obtido pelos valores inscritos no balan¢o na conta de capital e reservas. Este valor
corresponde também a diferenca entre o ativo liquido e o passivo.

As limitagdes associadas a estes métodos sdo evidentes. Em primeiro lugar, destaca-se o
facto de a contabilidade fornecer uma visao histérica da empresa enquanto que o valor de
mercado das agdes reflete as expectativas futuras, pelo que, dificilmente o valor de mercado
das acdes coincide com o seu valor contabilistico (Ferndndez, 2008).

Em segundo lugar, destacam-se as limitacdes decorrentes da propria elaboracdo dos
documentos contabilisticos, na maioria dos casos tendo por base critérios fiscais em vez de

critérios econdmicos (Ferreira, 2002).

2.2.1.2.  Valor Contabilistico Ajustado

O valor contabilistico ajustado, também designado por patriménio liquido ajustado,
procura contornar o inconveniente resultante da aplicacdo de critérios exclusivamente
contabilisticos na avaliacdo. Através deste método, efetuam-se correcdes e ajustamentos ao
balanco no sentido de apresentar os valores ao justo valor ou ao valor de mercado. As
corregdes e ajustamentos ao balanco sdo justificados pela utilizagdo de praticas contabilisticas
e fiscais que conduzem ao afastamento dos valores econémicos, e por variagdes monetdrias.
Para a determinacdo do valor contabilistico ajustado, devem ainda ser consideradas todas as

dividas nao escrituradas assim como os passivos contingentes (Ferreira, 2002).

2.2.1.3.  Valor de Liquidacao

O valor de liquidagdo € o valor da empresa em situacdo de liquidacdo. Este valor
calcula-se deduzindo ao patriménio liquido ajustado os gastos da liquidagdo do negdcio, tais
como, indemnizacoes, despesas fiscais e outras despesas inerentes ao processo de liquidagao.

A utilidade deste método estd restringida a uma situagdo muito concreta: aquisicdo da

empresa para posterior liquidacao. Este valor representa o valor minimo da empresa uma vez
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que, normalmente se supde que, numa situacio de continuidade, o valor da empresa € superior

ao valor de liquidacdo (Fernandez, 2008).

2.2.2. Métodos Compostos com Inclusao do Goodwill

Goodwill (GW) pode ser definido como o valor atual do excedente dos beneficios
econdmicos futuros face a rendibilidade normal dos ativos liquidos tangiveis (Rees e Janes,
2012). O goodwill é assim o acréscimo de valor da empresa face ao seu valor contabilistico ou
face ao seu valor contabilistico ajustado.

O goodwill pretende representar os elementos intangiveis da empresa, que muitas vezes
ndo tém reflexo no balango mas que representam uma vantagem face a outras empresas do
mesmo setor, tais como, a carteira de clientes, lideranca setorial, marcas e aliangas
estratégicas (Ferndndez, 2008).

Existem vérios modelos para valorizacdo do goodwill. Em termos contabilisticos, o
goodwill gerado internamente ndo deve ser reconhecido como um ativo porque ndo € um
recurso identificavel, isto é, ndo € separdvel nem resulta de direitos contratuais ou de outros
direitos legais, € ndo € um recurso controlado pela entidade que possa ser fiavelmente
mensurado pelo custo (IAS 38).

Nas aquisi¢oes separadas, de que s@o exemplo as operacdes de fusdo e aquisi¢do, o
goodwill deve ser reconhecido uma vez que pode ser mensurado com fiabilidade (IAS 38). O
reconhecimento do goodwill nas aquisicbes € efetuado pelo método da compra,
correspondendo a diferenca entre o preco de aquisicdo da empresa-alvo e o interesse da
entidade adquirente no justo valor liquido dos ativos, passivos e passivos contingentes
identificaveis (IFRS 3). O goodwill contabilizado num processo de aquisi¢do pode ser
positivo, sendo neste caso reconhecido no balango e mensurado ao custo, ou negativo, sendo
neste caso reconhecido diretamente em resultados.

Em avaliacdo de empresas, os métodos de valorizacdo de goodwill mais utilizados sao o

método anglo-saxdnico ou direto, o método indireto ou dos préticos, o método da renda com

periodo finito ou reduzida e o método da perpetuidade constante:
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Método anglo-saxénico ou | Este método determina o goodwill a partir da diferenca entre o valor de

direto rendimento (VR) e a remuneracio do valor substancial (VS).

Método indireto ou dos Consiste na formulagdo cldssica ou alemi em que o goodwill é igual a metade do
praticos valor capitalizado do lucro supranormal.

Método da renda com Consiste numa variacdo do método direto uma vez que o goodwill é calculado

periodo finito ou reduzida | com base num periodo temporal limitado (finito).

Método da perpetuidade Consiste numa variacdo do método direto em que se admite o goodwill como uma
constante renda perpétua de termos constantes.

Fonte: Ferreira (2002) e Neves (2011).

Tabela 2 — Métodos de determinacio do goodwill

Os métodos apresentados na Tabela 2 sdo métodos compostos uma vez que combinam a
avaliacdo estdtica dos ativos da empresa com a quantificacdo dos beneficios econémicos
futuros. A avaliacdo resultante destes métodos consiste na estimativa do patriménio da
empresa acrescida de uma parcela resultante da estimativa dos beneficios econdmicos futuros.

A avaliacdo pode seguir uma de duas Oticas: a Otica do capital proprio ou a Otica da
entidade. Na 6tica do capital préprio, o rendimento a considerar € o resultado liquido (RL), o
investimento € o dos acionistas, também conhecido por valor substancial reduzido (VSR), e o
custo do capital é o custo do capital proprio (k.). Na otica da entidade, o rendimento a
considerar é o resultado operacional liquido de impostos, o capital investido corresponde aos
capitais totais investidos (isto €, a soma do capital proprio com o capital alheio) ou valor
substancial (VS), e o custo do capital a utilizar € o custo médio ponderado do capital (WACC
— weighted average cost of capital). Desta forma, e considerando que o investimento de
substituicdo liquido é zero, isto é, que o valor do investimento € igual ao valor das
amortizacdes e depreciacOes, a avaliacdo da empresa obtém-se através da aplicacdo das
férmulas 2.1 e 2.2, em funcdo da 6tica de avaliagdo utilizada: 6tica do capital proprio (Vi) ou

da entidade (VE), respetivamente:

n Rlll
Vv, _Z(H—ke)" 2.1)

i=1

& RO(1-1)

= . 2.2
d le (1+ WACC)' (22
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em que RO;(1 —t) representa o resultado operacional liquido de impostos, e t a taxa de
imposto. O custo médio ponderado do capital é determinado de acordo com a férmula

seguinte:

WACC =

D
Xk +X k.(1—t 2.3
21D =1 (2.3)

E+D

em que k; (1 — t) representa o custo da divida liquida de impostos, E o valor de mercado do

capital préprio e D o valor da divida, também a valor de mercado.

A determinacdo do goodwill pode seguir, igualmente, a 6tica do capital proprio ou a
Otica da entidade. A Tabela 3 apresenta as férmulas para determinagdo do goodwill para cada
um dos métodos apresentados na Tabela 2 e para ambas as Oticas de avaliacao (capital proprio

e entidade).

Método anglo-saxénico ou direto

GW = RLi —keXVSR (24)
i=1 (1 + ke )l

GW = Z RO, (1—-1)—-WACCXVS
= (1+WACC)

Método indireto ou dos praticos
GW zl RL - keXVSR (2.6)
24 (+k,)

(2.5)

" RO, (1-1)— WA
Gwzlz 0,(1-1)— WACCXVS
24 (1+WACCY

Método da renda com periodo finito ou reduzida

(2.7)

GW =[RL—(VSRxk, )]x% (2.8)
GW =[RO(—1)— (VS xWACC)|x - —LEWACC) © (2.9)
WACC
Método da perpetuidade constante
Gw = RL—k XVSR (2.10)
GW:ROX(I—t)—WACCXVS (211)

WACC

Fonte: Ferreira (2002) e Neves (2011).
Tabela 3 — Calculo do goodwill

10



Performance das Medidas de Desempenho Econémico e de Cria¢do de Valor

2.2.3. Avaliacao Relativa

A avaliacdo relativa, ou por multiplos, consiste em estimar o valor da empresa através
da comparacdo com empresas similares. Para se efetuar essa comparacdo os precos sao
convertidos em multiplos (estandardizacdo dos precos) e, posteriormente, comparam-se OS
multiplos obtidos. Os pregos podem ser estandardizados com base nos resultados, nas vendas,
nos valores contabilisticos ou em varidveis especificas do setor (Damodaran, 2006).

A avaliagdo relativa permite, portanto, efetuar a avaliacdo de empresas de forma célere
através da multiplicacdo do resultado liquido, das vendas ou dos resultados antes de impostos,
juros, depreciacOes e amortizagdes (earnings before tax, interest, depreciation and
amortization — EBITDA), entre outros, por um multiplo.

De acordo com Ferndndez (2001b) os multiplos podem ser divididos em trés grupos
principais: multiplos baseados na capitalizag@o bolsista (equity value: E), multiplos baseados
no valor da empresa (enterprise value [EV] = equity value e debt value: E+D) e multiplos
baseados no crescimento. Na Tabela 4 sdo apresentados os principais multiplos utilizados na

avaliagdo relativa.

P/E, PER Price earnings ratio EV/EBITDA EV to EBITDA |PEG PER to EPS growth
P/CE Price to cash earnings EV/S EV to sales EV/EG EV to EBITDA
P/S Price to sales EV/FCF EV to unlevered growth
P/LFCF Price to levered free cash FCF
flow (LFCF)
P/BV Price to book value
P/AV Price to assets value
P/customer  Price to customer
P/units Price to units

Fonte: Fernandez, 2001b.
Tabela 4 — Principais miiltiplos utilizados em avaliacio de empresas

Dada a simplicidade de aplicacdo deste modelo de avaliagdo a sua utilizacdo € bastante
generalizada. Demirakos, Strong e Walker (2004) analisaram 104 relatérios elaborados por
analistas financeiros, nomeadamente por corretoras e bancos de investimento internacionais
que operam no mercado norte-americano, tendo concluido que a avaliacdo relativa, em
particular a utilizacdo de multiplos sobre os resultados, é a metodologia mais utilizada para a

elaboragdo de recomendacdes de compra e de venda de acdes.

11
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Damodaran (2006) aponta como principais razdes para a utilizacdo preferencial dos
multiplos em avaliagdo de empresas o facto de requerer menos informagdo que outras
metodologias, o que se traduz em menor consumo de tempo; ser mais facil de apresentar e de
justificar perante os clientes, colegas e chefes; e refletir a situa¢io atual do mercado, uma vez
que se baseia em valores relativos e ndo em valores intrinsecos.

Contudo, as vantagens da avaliacdo relativa sdo também os seus pontos fracos.
Damodaran (2006) identifica trés pontos fracos. O primeiro reside na selecdo das empresas
similares, a qual pode conduzir a estimativas inconsistentes quando varidveis fundamentais
como o risco ou o crescimento sdo ignoradas. O segundo aspeto decorre do facto de a
avaliacdo, ao refletir as condicdes atuais do mercado, poder levar a estimativas sobre ou
subdimensionadas. Por ultimo, e embora haja espaco para juizos subjetivos em qualquer
metodologia, a avaliacdo relativa € particularmente vulnerdvel a manipulacdes devido a falta
de transparéncia das premissas subjacentes: o analista pode escolher o multiplo e as empresas
comparaveis que melhor lhe convier para justificar a avaliacao.

Demirakos, Strong e Walker (2010) analisaram 490 relatérios de analistas financeiros,
relativos a 94 empresas cotadas do Reino Unido, com o objetivo de estudar a relacio entre as
metodologias utilizadas e o preco-alvo das acdes. Através deste estudo concluiram que os
analistas utilizam com maior frequéncia modelos do tipo Discounted Cash Flows (DCF) do
que multiplos sobre os resultados quando pretendem justificar precos-alvo mais elevados e
precos-alvo de empresas de elevado risco, de empresas pequenas, de empresas com
crescimentos das vendas (negativos ou positivos) extremos e de empresas em setores de
atividade de reduzida dimensdo. Verificaram também que os analistas utilizam
preferencialmente os multiplos sobre os resultados quando o mercado apresenta uma
tendéncia positiva (bull market) e os modelos do tipo DCF quando o mercado apresenta uma
tendéncia negativa (bear market).

Os multiplos mais utilizados pelos analistas financeiros sdo os baseados nos resultados,
nomeadamente o Price earnings ratio (PER) e o Enterprise value sobre o EBITDA
(EV/EBITDA). De facto, uma das formas mais intuitivas de pensar o valor de um ativo é
como um multiplo dos lucros gerados por esse ativo. Quando se compra uma acdo é comum
comparar o pre¢o da acdo com os lucros por acdo gerados pela empresa. Por sua vez, quando
se adquire um negdcio, isto é, a totalidade da empresa, € mais comum avaliar a empresa como

um multiplo do EBITDA (Damodaran, 2006).

12
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Apesar dos multiplos mais utilizados serem o PER e o EV/EBITDA, verifica-se que, em
fun¢do do setor de atividade em andlise, existem multiplos mais adequados que outros. A

Tabela 5 apresenta os multiplos mais utilizados nos diversos setores de atividade.

Automébvel Producao/Fabrico P/S
Componentes P/CE relativo e P/S
Banca Banca P/BV
Materiais bésicos Papel P/BV
Quimicos EV/EBITDA, EV/S e P/CE
Metais P/LFCF e EV/EBITDA
Comida e bebidas Produgdo de comida EV/EBITDA e EV/CE
Cervejarias e bares PEG e PER relativo
Bebidas alcodlicas EV/EBITDA
Saude Saude PER, PER relativo e EV/IEBITDA
Seguros Seguros P/AV
Média Média PER relativo e EV/EBITDA
Petrdleo e gés Petréleo e gas PER e EV/CE
Imobilidrio Imobilidrio EV/EBITDA
Retalho e bens de Vestidrio PER relativo e EV/EBITDA
consumo Comida PER relativo
Bens de luxo PER, PEG, EV/S, e EVIEG
Tecnologia Software, equipamentos e semicondutores PER e PER relativo
Telecomunicacdes Telecomunicacdes EV/EG, EV/S e P/clientes
Transporte Aéreo EV/EBITDA
Terrestres P/S

Fonte: Fernandez (2001b).

Tabela 5 — Multiplos utilizados nos diferentes setores de atividade

2.2.3.1.  Muiltiplos Baseados na Capitalizacao Bolsista

A Tabela 6 apresenta a metodologia de cdlculo dos multiplos baseados na capitalizacdao
bolsista. Conforme se pode verificar, os miultiplos baseados na capitalizacdo bolsista
apresentam a vantagem de serem de f4cil compreensdo e célculo.

Como referido anteriormente, o PER é um dos multiplos mais utilizados na avaliacao
relativa. O PER indica o nimero de anos que uma empresa demorard, considerando os lucros
atuais, a gerar dinheiro suficiente para cobrir o custo das agdes atualmente existentes. Apesar
de se pensar habitualmente no PER como uma medida histérica, uma vez que o seu cdlculo
tem por base os lucros reportados, a sua utilizagdo tem maior utilidade quando existem

projecoes de lucros futuros da empresa em andlise (Cahill, 2003).

13
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Price Earnings Ratio (PER)
PER = Capitalizacdo Bolsista 2.12)
Resultado Liquido

Price to Cash Earnings (P/CE)

P/CE= C'apztalzzagao .Bolszsta ‘ (2.13)
Resultado Liquido + Depreciacoes + Amortizagoes

Price to Sales (P/S)
P/ Capitalizacdo Bolsista
Vendas

Price to Book Value (P/BV)
P/BV = Capitalizagdo Bolsista (2.15)

(2.14)

Valor Contabilistico do Capital Proprio

Fonte: Fernandez (2001b).
Tabela 6 — Miiltiplos baseados na capitalizacio bolsista

Apesar da sua ampla e generalizada utilizagdo, o PER nem sempre é o multiplo mais
adequado. Como referido anteriormente, em fun¢do do setor de atividade existem multiplos
mais apropriados que o PER, como € o caso do setor financeiro, em que o multiplo mais
adequado é o Price to Book Value (P/BV). O PER também ndo deve ser utilizado em
situacdes de lucros baixos (ainda que positivos) ou negativos, como € o caso de empresas que

se encontram na fase de start-up.

2.2.3.2.  Muiltiplos Baseados no Valor da Empresa

Os midltiplos baseados no valor da empresa sdo muito semelhantes aos multiplos
baseados na capitalizag@o bolsista. A principal diferenca reside no facto de em vez do valor de
mercado do capital préprio utilizarem o valor da empresa (EV), o qual engloba o valor de

mercado do passivo de financiamento.

Enterprise Value to EBITDA (E/EBITDA)

E/EBITDA=—2Y (2.16)
EBITDA

Enterprise Value to Sales (EV/S)

EV/S= EV
Vendas

Fonte: Fernandez (2001b).

(2.17)

Tabela 7 — Miiltiplos baseados no valor da empresa
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Ao longo dos ultimos anos, os multiplos baseados no valor da empresa, em particular o
multiplo EV/EBITDA, tém vindo a ganhar popularidade entre os analistas financeiros.
Damodaran (2002) identifica trés vantagens na utilizacdo de multiplos baseados no EBITDA
face aos multiplos baseados nos resultados liquidos, como o PER: (1) o universo de empresas
para comparagdo € superior pois o nimero de empresas com EBITDA negativo € inferior ao
nimero de empresas com resultados liquidos negativos; (2) os critérios de depreciagcdo
utilizados ndo afetam o EBITDA mas afetam os resultados liquidos; (3) o multiplo é
compardvel entre empresas com diferentes niveis de endividamento, j4 que a alavancagem

financeira nao afeta o miltiplo.

2.2.3.3.  Miuiltiplos Baseados no Crescimento

Os multiplos baseados no crescimento sdo utilizados essencialmente em industrias de
elevado crescimento, tais como, bens de luxo, satide, tecnologia e telecomunica¢des. Na
Tabela 8 sdo apresentadas as formulas de célculo dos principais multiplos baseados no

crescimento.

PEG = PER (2.18)

Crescimento do Resultado Liquido por A¢do

EV/EG= EV (2.19)
Crescimento do EBITDA

Fonte: Fernandez (2001b).

Tabela 8 — Miltiplos baseados no crescimento

O multiplo baseado no crescimento mais utilizado € o PER to EPS growth ratio (PEG).
Este miltiplo combina o PER com a taxa de crescimento dos lucros, sendo calculado de
acordo com a férmula 2.18. Um PEG baixo significa que os investidores estdo a pagar um
preco relativamente baixo pelo crescimento futuro dos lucros. Contrariamente, um PEG
elevado indica que os investidores estdo a pagar um preco relativamente elevado pelo
crescimento futuro dos lucros. De acordo com Jim Slater, o investidor que publicitou este

multiplo, uma agdo € atrativa quando o PEG se situa entre 0,6 e 0,8 (Cabhill, 2003).
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2.24. Atualizacio dos Fluxos de Tesouraria (Discounted Cash Flows)

O valor intrinseco de um investimento, seja um projeto de investimento, uma a¢do ou
uma obrigagdo, € o valor atual dos cash flows futuros esperados, descontados a uma taxa
ajustada ao risco. Os modelos mais sofisticados de avaliacio de empresas baseiam-se na
atualizacdo dos fluxos de tesouraria (Discounted Cash Flows - DCF).

Os modelos de avaliacdo do tipo DCF mais conhecidos sd@o os modelos dos dividendos
atualizados e os fluxos livres de tesouraria atualizados. Embora ndo aparecam classificados
habitualmente na literatura como modelos do tipo DCF, existem ainda outros modelos cuja
metodologia é baseada na atualizacdo dos cash flows. E o caso dos modelos de criacio de
valor e de desempenho econémico, de que sdo exemplo o Economic Value Added (EVA™) e

o Cash Flow Return on Investment (CFROI).

2.2.4.1. Modelos dos Dividendos Atualizados

O modelo dos dividendos atualizados (Dividend Discounted Model — DDM) € a versao
mais simples entre os modelos de avaliacdo de empresas do tipo DCF. Atendendo que os
dividendos sdo cash flows recebidos pelos detentores do capital proprio da empresa, os
modelos de atualizacdo dos dividendos avaliam o capital préprio e ndao o valor da empresa
(Viebig e Poddig, 2008).

Existem diversos modelos de avaliagdo baseados na atualizacdo dos dividendos. A
versao mais simples consiste na perpetuidade dos dividendos, a qual tem por base dois
pressupostos extremamente simples: (1) os investidores recebem um dividendo constante e
em perpetuidade; (2) o custo do capital € constante.

Assim, tendo por base estes pressupostos e as regras do valor atual, o valor atual do
capital préprio da empresa (Vi) € o valor atual dos dividendos futuros, constantes e em
perpetuidade, distribuidos a todos os detentores de capital proprio dentro de um ano e

atualizados ao custo do capital k:

1 (2.20)
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A versdo mais popular entre os modelos de avaliagdo baseados na atualizacdo de
dividendos € o modelo em que se assume o crescimento dos dividendos. Neste modelo,
conhecido como modelo de Gordon, o primeiro pressuposto € substituido por um pressuposto
mais realista em que se assume que os dividendos ndo sd@o constantes mas que crescem a uma
taxa constante g ao longo do tempo. Assim, com base nos novos pressupostos, o valor atual

do capital préprio da empresa serd igual a:

v, =—1 (2.21)

Apesar do modelo de Gordon ser simples, e uma excelente aproximagdo para
determinacdo do valor do capital préprio, o seu uso estd limitado a empresas com crescimento
estavel. Além disso, € necessdrio ndo esquecer dois pressupostos fundamentais subjacentes a
utilizacdo de uma taxa de crescimento de dividendos constante. O primeiro pressuposto € o de
que a utilizacdo de uma taxa de crescimento de distribuicdo de dividendos constante
pressupde que os restantes indicadores de performance, incluindo os lucros, crescam também
a mesma taxa. O segundo pressuposto prende-se com a razoabilidade da taxa de crescimento:
esta deve ser inferior ou igual a taxa de crescimento da economia, taxa esta nem sempre facil
de prever. Verifica-se, desta forma, e considerando a volatilidade normalmente associada aos
lucros, que o pressuposto de que os dividendos crescem ao longo do tempo a uma taxa
constante dificilmente se verificard (Damodaran, 2000).

Face a estas limitacdes, os economistas financeiros sugerem que sejam aplicados
modelos mais realistas baseados em maultiplas fases de crescimento. Os modelos de
crescimento de duas fases s@o os modelos de fases multiplas mais utilizados. Os modelos de
duas fases sdo mais adequados se (1) existirem previsdes de dividendos futuros durante um
periodo de tempo finito ou se (2) os dividendos crescerem a uma taxa elevada durante um
periodo inicial e a uma taxa estdvel no periodo subsequente (Viebig e Poddig, 2008).

Para o primeiro caso, em que existe uma previsao de dividendos durante um periodo
finito — periodo previsional — o valor atual do capital proprio (Vg) € dado pelo valor atual dos
dividendos do periodo previsional acrescido do valor atual do valor terminal (ferminal value —

TV). O valor terminal pode ser determinado através da utilizagdo do modelo de Gordon:

v, = N (2.22)
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com,
D

TV =— —n#l (2.23)
(ke,Tv — &)

Para a segunda situacdo, em que existe um primeiro periodo de crescimento elevado e
um segundo de crescimento estdvel, o valor atual do capital préprio (Vi) corresponde a soma
do valor atual dos dividendos durante o periodo de crescimento elevado com o valor atual dos

dividendos no periodo de crescimento estdvel:

T T
EPSOX(1+gHG)><dHG>{1— ((III:HG))T} EPSOX(”iHG) X(1+ g7y )%dyy
V, = e.HG n ( e TV _gr\;) (2.24)
(ke,HG — 8uc) (I+ ke,TV )
com,
8 He
dyg =1=—="— 225
"0 ROE,, (2.25)
8rv
=1-—2"— 2.26
™" ROE,, (2.26)

em que ggg € grv representam as taxas de crescimento dos lucros por a¢cdo nos periodos de
crescimento elevado e estdvel, respetivamente; dyg € drv representam as taxas de distribuicdo

de dividendos nos periodos de crescimento elevado e estdvel, respetivamente.

2.2.4.2. Fluxos Livres de Tesouraria (Free Cash Flows)

Os modelos dos fluxos livres de tesouraria (Free Cash Flows — FCF), a semelhanca de
outros modelos, procedem a avaliacdo da empresa, ou do capital proprio, em dois periodos.
Para cada ano do primeiro periodo sdo efetuadas projecdes dos fluxos livres de tesouraria. No
segundo periodo os fluxos livres de tesouraria s@o representados através do valor de
continuidade. Normalmente, o valor de continuidade é determinado através da aplica¢do do

modelo de Gordon.

Valor atual (VA) :2 Cash Flotwt N Valor Contln:tldaden
t=1 d+r) (1+r)

(2.27)
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2.24.2.1. Free Cash Flow to Equity (FCFE)

O modelo Free Cash Flow to Equity (FCFE) ndo representa um afastamento radical
face ao modelo dos dividendos atualizados. Na pratica, o modelo FCFE é um modelo do tipo
DDM, em que os dividendos sdo substituidos por dividendos potenciais, isto é, pelo cash flow
livre para os acionistas (cash flow to equity) (Damodaran, 2006).

O cash flow livre para os acionistas €, assim, o cash flow que resta uma vez cumpridas
todas as obrigacdes financeiras da empresa e efetuados os investimentos em capital fixo
(Capital expenditures — CAPEX) e em fundo maneio necessario (FMN). Portanto, o FCFE
obtém-se a partir do Resultado Liquido (RL), ao qual é deduzido o investimento liquido em
capital fixo e em fundo de maneio necessdrio e adicionado da variacdo do passivo de

financiamento:

FCFE =RL—- (CAPEX - Depreciagées) —AFMN + APassivode Financiamento  (2.28)

Os FCFE sao descontados para o momento da avaliacdo ao custo de oportunidade do
capital dos acionistas (ke), o qual reflete o prémio de risco financeiro decorrente da utilizacdo
de um beta alavancado (Bg ou PBr) em vez de um beta ndao alavancado (B,). O valor de

continuidade € normalmente estimado através do modelo de Gordon:

Valor Atual FCFE :2 FCFEZ + FCFE,, % 1
o (+k)  (k,—g,) A+k)"

(2.29)

O custo de oportunidade do capital proprio pode ser estimado através de modelos de
risco e rendibilidade. Um dos modelos mais utilizado é o Capital Asset Pricing Model
(CAPM), uma vez que os parametros sao simples de estimar, em particular quando se trata de
empresas cotadas. Assim, o custo de oportunidade do capital a utilizar para atualizacdo do
FCFE corresponde ao valor esperado da rendibilidade exigida pelos detentores do capital
proprio (r.), a qual € obtida tendo por base a taxa de juro sem risco (rf), o beta alavancado e o

prémio de risco de mercado (ry-1y):

k,=r,=1,+ B, x(r, =) (2.30)
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O valor do capital préprio obtém-se adicionando ao valor atual dos FCFE o valor de

mercado dos ativos extraexploracgdo.

EquityValue =Valor Atual FCFE + Ativos Extraexploragdo (2.31)

A partir do FCFE ¢€ possivel obter o Free Cash Flow to the Firm (FCFF). Para o efeito,

basta adicionar ao FCFE o cash flow dos credores.

2.2.4.2.2. Free Cash Flow to the Firm (FCFF)

Em vez de se aplicar o modelo DDM ou o modelo FCFE para avaliar diretamente o
capital préprio da empresa, os analistas financeiros podem, em alternativa, avaliar a totalidade
da empresa utilizando o modelo de avaliagdo Free Cash Flow to the Firm. Posteriormente,

obtém-se o valor do capital proprio, subtraindo ao valor da empresa o valor da divida.

FCFF = EBIT><(1 - t) + Depreciacoes —CAPEX —AFMN (2.32)

N

O valor da empresa (EV) corresponde a

ponderado do capital (WACC).

atualizacdo dos FCFF ao custo médio

‘i FCFF, FCFF., 1 233)
“(ITWACCY ' (WACC—g ) (14 WACC) '

O FCFF ¢ entre as duas metodologias dos fluxos livres de tesouraria atualizados a mais
utilizada pelos analistas financeiros, uma vez que apresenta vdrias vantagens quando
comparada com o FCFE: € consistente com um rdcio de divida constante, o qual ¢é
incorporado no cdlculo do WACC e evita que o servico da divida e os juros sejam

considerados explicitamente no cdlculo dos cash flows.
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2.2.4.3. Adjusted Present Value (APV)

O valor atual ajustado (Adjusted Present Value — APV), ou Valor Atual Liquido
Ajustado como € designado em andlise de projetos de investimento, ¢ um modelo de
avaliacdo do tipo DCF. Esta metodologia separa os efeitos provocados pelo passivo de
financiamento e pelos ativos no valor da empresa (Damodaran, 2006). Desta forma, o APV
consiste na soma do valor da empresa financiada apenas com capital préprio com o valor atual

dos efeitos do financiamento:

APV =PV + PVF (2.34)

onde PV (Present value) representa o valor atual da empresa sem divida e PVF (Present

Value of financing) representa o valor atual dos efeitos do financiamento.

O célculo do valor atual da empresa sem divida pode ser efetuado através da atualizacdo
do FCFF ao custo de oportunidade do capital desalavancado (k). No caso especial em que os

cash flows crescem a uma taxa constante, o valor atual da empresa sem divida é:

_FCFF,x(1+g)
(k,—8)

PV (2.35)

com,

kLl =’;l = rf +ﬂu X(rm - rf) (2.36)

Atendendo que o cdlculo do custo de oportunidade do capital tem por base um beta
desalavancado (P,), antes de se proceder ao seu cdlculo, é necessario proceder a sua
desalavancagem, uma vez que o beta determinado a partir dos dados do mercado tem em
conta o endividamento da empresa, ou seja, ¢ um beta alavancado. A alavancagem e

desalavancagem dos betas € efetuada através da seguinte relacio:

B.=B,+(B, —/fD)a—r)% (2.37)

O segundo passo para calculo do APV consiste no cdlculo do valor atual dos efeitos do

financiamento. Os principais efeitos do financiamento a considerar sdo o valor dos beneficios
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fiscais dos juros e os custos de faléncia. O valor atual dos beneficios fiscais dos juros é fungdo
da taxa marginal de imposto (t.), do custo da divida e do montante da divida. Se
considerarmos que a divida e o custo da divida se mantém constantes e em perpetuidade, o

valor atual dos beneficios fiscais dos juros pode ser calculado da seguinte forma:

VA Beneficios Fiscais =t XD (2.38)

O valor atual dos custos de faléncia é fun¢do da sua probabilidade de ocorréncia (m,) e

dos custos estimados de faléncia, caso esta ocorra:

VA Custos Faléncia = &, X Custos Faléncia (2.39)

Damodaran (2006) identifica dois métodos para estimar a probabilidade de faléncia. O
primeiro método consiste na observacdo direta através da atribuicdo da probabilidade de
ocorréncia de uma situacgao de faléncia em func¢do do rating da divida da empresa. O segundo
método consiste numa abordagem estatistica, calculando a probabilidade de ocorréncia,

atendendo as caracteristicas especificas da empresa em cada nivel de endividamento.

2.2.5. Criacao de Valor e Desempenho Econémico

A moderna teoria financeira assenta no principio de que o valor é funcdo do
investimento, dos cash flows futuros, da vida econdmica e do custo de oportunidade do
capital. Os mecanismos utilizados pelos diversos agentes, académicos e financeiros, para
determinar o valor utilizando estes quatro fatores sao os modelos de atualizagcdo de fluxos de
tesouraria (DCF). E por esta razdo que as empresas quando avaliam projetos de investimento
utilizam modelos de avaliacdo do tipo DCF. Contudo, ap6s efetuado o investimento, tanto as
empresas como os analistas financeiros abandonam esta abordagem e passam a utilizar outras
metodologias para avaliacdo do desempenho, nomeadamente indicadores como o lucro por
acdo, a Rendibilidade do Investimento (ROI) e multiplos baseados nos resultados, como o
PER e o EV/EBITDA (Venanzi, 2010). Rappaport (2005) designou este comportamento

como a obsessdo pelos ganhos de curto prazo, tendo descrito este comportamento como
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racional num mercado dominado por agentes responsdveis por gerir os recursos financeiros de
outras pessoas, procurando a0 mesmo tempo atingir os seus proprios interesses.

Esta obsessdao com os lucros de curto prazo tem por base a crencga por parte dos gestores
que atingir os lucros esperados pelos analistas financeiros ajuda a manter, ou mesmo até a
aumentar, o preco das acdes; oferece garantias para com os seus clientes e fornecedores; e
aumenta a reputacdo da equipa de gestdo. Assim, a gestdo tem tendéncia a adotar medidas
para atingir lucros a curto prazo comprometendo, contudo, o valor dos acionistas a longo
prazo (Venanzi, 2010).

Desta forma, as medidas de performance baseadas nas pecas contabilisticas, tais como o
PER ou o EV/EBITDA, podem provocar distor¢des na avaliagdo, uma vez que a gestdo da
empresa pode facilmente manipular o lucro contabilistico. Uma alteracio do método
contabilistico pode provocar alteragdes materialmente relevantes nos lucros reportados
(Venanzi, 2010).

Para além dos principios contabilisticos adotados, a equipa de gestdo pode adotar outras
medidas que potenciem os lucros no curto prazo mas que a longo prazo podem representar
destrui¢do de valor para o acionista. Sdo exemplos dessas medidas a reduc@o de despesas com
investigacdo e desenvolvimento, publicidade e manutencdo. Graham, Harvey e Rajgopal
(2005) num estudo sobre as implicacdes econdmicas provocadas pelo reporte financeiro,
efetuado junto de 401 executivos financeiros dos EUA, verificaram que grande parte das
empresas utilizam outros mecanismos, para além da manipulagdo contabilistica, para
aumentar os lucros. Quando confrontados com a questdo de que medidas estariam dispostos a
adotar se os lucros previstos pelos analistas estivessem em risco de atingir, 80% dos
executivos admitiram utilizar medidas de redugcdo de despesas a curto prazo, tais como,
despesas com investigacio e desenvolvimento, publicidade e manutengao.

A necessidade do desenvolvimento de novas métricas de avaliacdo da performance
empresarial surgiu do reconhecimento das limitagdes associadas as tradicionais medidas de
avaliacdo, nomeadamente as que sdo baseadas no lucro contabilistico (Larsen e Holland,
2008).

As métricas de desempenho econdmico apesar de terem como ponto de partida a
informagdo da contabilidade, incluem também o efeito econémico das decisdes
contabilisticas, isto é, incorporam ajustamentos contabilisticos por forma a refletir a realidade

econodmica da empresa, bem como as suas decisdes de gestdo (Larsen e Holland, 2008).
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2.2.5.1. Cash Flow Return On Investment (CFROI)

O CFROI teve origem na pesquisa da Callard, Madden & Associates iniciada em 1969,
com o objetivo de desenvolver um modelo que melhorasse a decisdo de investimento e, por
conseguinte, a rendibilidade dos investimentos. A partir de meados da década de 1980, o
modelo foi melhorado pela Boston Consulting Group e pela Holt Value Associates.
Atualmente, o CFROI € uma marca registada da Credit Suisse Securities (Madden, 2008).

O CFROI ¢ uma taxa de rendibilidade, equivalente a Taxa Interna de Rendibilidade

(TIR) utilizada na avaliacio de projetos de investimento:

g, + Y s ow, (2.40)
o (A+k)

onde I representa o investimento no momento presente; k € a incégnita que faz com que a
equagdo seja zero, e consequentemente representa a TIR; e n é o nimero de anos de vida util

do projeto.

Verifica-se, desta forma, que o CFROI procede a avaliacdo da performance da empresa
na mesma Otica em que esta avalia as decisdes de investimento. Existe, contudo, uma
diferenca entre o CFROI e a TIR: o CFROI representa uma taxa real uma vez que reflete os
efeitos da inflacao.

Sendo o CFROI semelhante a TIR, o seu célculo requer os seguintes inputs (Larsen e
Holland, 2008): valor atual do investimento, cash flow bruto ajustado pela inflacdo, vida do
projeto, baseada na vida dos ativos existentes, e o valor futuro dos ativos ndo deprecidveis e
das necessidades de fundo de maneio, o qual representa o valor residual.

O valor atual do investimento corresponde ao investimento bruto ajustado a inflacao, o
qual representa o montante total investido na empresa. Corresponde a soma dos ativos

deprecidveis ajustados a inflacdo com os ativos ndo deprecidveis ajustados a inflacdo. O

calculo do investimento bruto ajustado a inflacao encontra-se esquematizado na Tabela 9.
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+ Ativos depreciaveis ajustados a inflacio
+ Ativos fixos deprecidveis ajustados a inflagdo
+ Ativos fixos deprecidveis (valor bruto)
+ Ativos fixos tangiveis (valor bruto)
+ Terrenos e edificos (valor bruto final do ano)
+ Méquinas e equipamentos (valor bruto final do ano)
+ Construgdes em curso
- Terrenos
- Construgdes em curso
+ Ajustamento Inflacdo
+ Construgdes em curso
+ Capitalizagéio despesas de locac@o operacional
+ Capitalizacéio despesas investigacdo e desenvolvimento
+ Ativos néo depreciaveis ajustados a inflacio
+ Ativos correntes
- Passivos correntes (deduzidos de empréstimos de CP)
+Terrenos ajustados a inflacdo
+ Outros ativos tangiveis
Fonte: Autor.

Tabela 9 — CFROI - Calculo do investimento bruto ajustado a inflacdo

O cash flow bruto ajustado a inflagdo, também designado por NCR — Net Cash Receipts
(Madden, 1999), é ajustado pela inflacdo e por despesas ndo-monetérias. O cash flow bruto

ajustado a inflacd@o € o cash flow gerado pelo investimento bruto ajustado a inflagdo:

+ Resultado liquido

+ Depreciagdes e amortizagdes

+ Custos do Financiamento

+ Despesas com investigacdo e desenvolvimento

+ Despesas com leasing operacional

+ Ganhos (perdas) monetdrias

+ Ajustamentos FIFO

+ Interesses M inoritérios

- Rendimentos de associadas

+/- Items especiais (apds impostos)
Fonte: Autor.

Tabela 10 — CFROI - Calculo do cash flow bruto ajustado a inflacio

A vida econémica do projeto € estimada tendo em conta as depreciacdes e o total de
ativos deprecidveis (ativos fixos tangiveis ajustados a inflacdo, capitalizacdo das despesas de
investigacdo e desenvolvimento e capitalizacdo das despesas com locacao operacional).

O valor residual (VR) corresponde ao valor dos ativos ndo deprecidveis, inclui o FMN e

outros ativos nio deprecidveis como terrenos € construgdes em curso.
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Uma vez determinados os inputs, o cdlculo do CFROI é efetuado de acordo com o

esquema da Figura 1 e com a férmula 2.41.

", NCR, VR
—+ =0
= (+k) (A+k)"

—Investimento Bruto +

(2.41)

onde k € a incognita que faz com que a equagdo seja zero e, consequentemente, representa o

CFROL

Valor residual: ativos
ndo deprecidveis

Cash flows ajustados a inflagdo
ajustados a
inflacdo
Vida Util (em anos) CFROI
Investimento Ativos Ativos ndo
bruto ajustado = deprecidveis | 4 | deprecidveis
ainflagdo ajustados a ajustados a
inflagao inflagdo

Fonte: Larsen e Holland (2008).

Figura 1 - Modelo de calculo do CFROI

Sendo o CFROI uma taxa de rendibilidade, a informagdo contida nesta taxa s6 faz
sentido quando comparada com o custo do capital. Para o efeito, a Credit Suisse Securities
utiliza o conceito de Value to cost ratio para evidenciar a criagdo de valor para o acionista, o

qual € calculado através do coeficiente seguinte (Neves, 2011):

CFROI
Custo do capital (2.42)

Value to cost ratio =

Uma vez que o CFROI € calculado a partir dos fluxos de caixa operacionais liquidos de
impostos (NOPAT), o custo do capital a utilizar € o custo médio ponderado do capital. A
abordagem do CFROI relativamente ao custo do capital apresenta, também, uma
especificidade face aos restantes modelos: o CFROI rejeita o Capital Asset Pricing Model a

Arbitrage Pricing Theory (APT) e outros modelos para incorporacdo do custo do capital na
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taxa de atualizacdo. A taxa de atualizagdo € derivada do mercado, tendo por base o valor real
do mercado e os cash flows associados, ajustada a dimensdao da empresa e ao nivel de
endividamento (Madden, 1999).

Atendendo que o CFROI € uma medida de avaliacdo de performance das empresas, o
método baseia-se na informagdo histérica. Contudo, o modelo também permite efetuar

projecdes de fluxos de tesouraria e de taxas de rendibilidade. Para o efeito, o modelo utiliza o

conceito de life cycle.

Crezcimento do

CFROI e CFROI acimz CFROI CFROI abaixo
elevado da média médios da média
remvestiment

Prémio
elevado

Prémio ‘ Dasconto

Figura 2 — CFROI - Ciclo de vida economico das empresas

Fonts: hMaddsn (1996).

De acordo com o conceito de life cycle, o modelo pressupde que todas as empresas t€m
o ciclo de vida nos moldes descritos na Ilustracdo 2. Assim, o modelo assume que as
empresas que apresentam no presente elevado rendimento (CFROI mais elevados que o custo
do capital) apresentardo uma reducdo no futuro, por forma a que o CFROI convirja para a
rendibilidade média verificada no mercado (Madden, 1998).

Para determinar o valor da empresa, o modelo CFROI separa os fluxos de tesouraria em
dois grupos: o primeiro grupo inclui os fluxos de tesouraria dos projetos existentes de acordo
com a vida econdmica dos ativos existentes; o segundo grupo inclui os fluxos de tesouraria
esperados dos investimentos futuros, os quais dependem da taxa de reinvestimento, do ciclo
de vida e da taxa de rendibilidade dos investimentos futuros (Madden, 1998):

L . . H . .
NCR ativos existentes NCR investimentos futuros
Valor daempresa = Z L+ Z L
t=1

pa (1+0) (1+9)

(2.43)

sendo i a taxa de atualizagdo, a qual € derivada do mercado, conforme referido anteriormente.
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2.2.5.2. Economic Value Added (EVA™) e Market Value Added (MVA)

O EVA™ foi introduzido pela Stern Stewart & Company (doravante designada por
Stern Stewart) no final dos anos 80, sendo uma marca registada desta empresa de consultoria.
De acordo com Stewart (1991), o EVA™ ¢ uma versdo modificada do lucro residual, cujas
origens remontam a Hamilton (1777) e a Marshall (1890), sendo calculado através da
diferenca entre o Net Operating Profit After Tax (NOPAT) e o capital investido, multiplicado
pelo custo de oportunidade do capital investido (WACC):

NOPAT

Capital
Investido
X
WACC

Fonte: Stern Stewart & Co.

Figura 3 - EVA™

O primeiro passo no cdlculo do EVA™ consiste na determinacdo do NOPAT. A Tabela

11 apresenta os principais ajustamentos a efetuar para cdlculo do NOPAT.

Calculo do NOPBTA Calculo dos Impostos liquidos

Vendas Impostos sobre o rendimento

- Custos das vendas (excluindo amortizagdes e depreciagdes) - Aumentos impostos diferidos

- Custos de distribui¢do e administrativos + Beneficios fiscais dos juros

= EBITDA + Beneficios fiscais dos juros com locagio operacional
- Depreciagdes e amortizagdes = Impostos liquidos

- Outros custos (ganhos) operacionais

= EBIT

+ Despesas de investigacdo e desenvolvimento (I&D)

- Amortizacdo de despesas de I&D capitalizadas

+ Amortizagio do goodwill

+ Juros implicitos nas despesas de locagdo operacional

= EBIT ajustado

+ Alteragdes LIFO

+ Outros ajustamentos

=NOPBTA NOPAT = NOPBTA - Impostos liquidos

Fonte: Autor.

Tabela 11 - EVA™ — Calculo do NOPAT

Uma vez determinado o NOPAT, torna-se necessdrio calcular o capital investido:

28



Performance das Medidas de Desempenho Econémico e de Criacdo de Valor

Ativos correntes

- Caixa e equivalentes de caixa

+ Reserva LIFO

= Ativos correntes ajustados

- Divida corrente (exceto empréstimos)
Working Capital

Ativos fixos tangiveis e ativos intangiveis (valor liquido)
+ Investimentos

+ Outros ativos operacionais

+ Valor atual dos ativos em regime de locagido operacional
+ Valor liquido das despesas capitalizadas de 1&D
Ativos fixos

Capital investido = Ativos fixos + Working capital - Investimentos
Fonte: Autor.

Tabela 12 - EVA™ — Cilculo do capital investido

Ap6s determinado o NOPAT e o capital investido (CI), o calculo do EVA™ ¢ efetuado

através da aplicacdo da seguinte férmula:

EVA = NOPAT —CI,_ xWACC

Despesas de investigacdo e desenvolvimento

sdo contabilizadas como um gasto do
exercicio.
Despesas com leasing operacional sdo

consideradas um gasto do exercicio em que as
mesmas sao pagas.

As provisdes do exercicio sdo estimativas de
gastos futuros em resultado de acontecimentos
passados.

O tratamento do goodwill varia de pais para
pais e tem tido diferentes tratamentos
contabilisticos ao longo do tempo. Em alguns
paises deve ser amortizado noutros ndo. Os
paises que utilizam o Normativo Internacional
ndo amortizam o goodwill, devendo as

empresas efetuar testes de imparidade
anualmente.
As empresas podem utilizar diferentes

critérios de valorimetria das existéncias, tais
como o LIFO, o FIFO ou o custo médio.

As empresas geralmente utilizam as taxas de
depreciacao e amortizacdo aceites fiscalmente.
Fonte: Neves (2011).

(2.44)

As despesas com investigacdo e desenvolvimento devem ser
capitalizadas no capital investido uma vez que vdo gerar
cash flows futuros. Logo, o NOPAT nio deve considerar as
despesas com investigacdo e desenvolvimento.

As despesas com leasing operacional devem ser
capitalizadas e tratadas como divida, aumentando assim o
capital investido. Deste modo, a capitalizacdo das despesas
com leasing operacional deve ser adicionada ao capital
investido.

O reconhecimento das provisdes afasta os resultados
operacionais do conceito de fluxo de caixa, pelo que as
provisdes, liquidas de impostos, devem ser adicionadas ao
resultado operacional. Deste modo, as provisdes acumuladas
sdo somadas ao capital investido.

Nos casos em que o goodwill é amortizado, as amortizagdes
anuais do goodwill devem ser adicionadas ao resultado
operacional e as amortiza¢des acumuladas ao capital proprio.

A utilizagc@o do LIFO distorce o valor em balango, como tal,
deve estimar-se um valor de reserva no balanco por
diferenca entre o custo de substitui¢do e o custo ao LIFO. O
acréscimo (decréscimo) anual dessa reserva deve ser somado
(subtraido) ao resultado operacional. Este foi um dos
motivos que levou a proibi¢do em alguns paises do critério
de valorimetria LIFO.

A depreciacdo e a amortizacdo a considerar para cdlculo do
EVA™ deve ser econémica e nio fiscal.

Tabela 13 — Ajustamentos contabilisticos para implementaciio do EVA™
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Para cdlculo do NOPAT e do capital investido, a Stern Stewart propde que sejam
efetuados ajustamentos, por forma a corrigir os enviesamentos provocados pelas normas
contabilisticas. A Stern Stewart identificou cerca de 160 regras nas normas contabilisticas que
distorcem a no¢do da performance econdmica e financeira. A Tabela 13 apresenta os
principais ajustamentos preconizados pelos proponentes do EVA™.,

Associado ao conceito de EVA™ a Stern Stewart desenvolveu o conceito de Market
Value Added (MVA). O MVA representa a diferenca entre o valor de mercado da empresa
(EV) e o montante do capital investido pelos acionistas e pelos credores. O MVA pode ser

obtido através da atualizacio para o momento presente dos EVA™ esperados no futuro.

EVA
EVA

Valor de
Mercado
EV

EVA esperados

E+D
Capital

Fonte: Stern Stewart & Co.

Figura 4 — Market Value Added (MVA)

O MVA ¢ assim uma medida de desempenho cumulativa, traduzindo a avaliacdo
efetuada pelo mercado em dado momento tendo em conta o valor atual da atividade passada e

as expetativas futuras (Ferreira, 2002).

2.2.5.3. Refined Economic Value Added (REVA)

Bacidore, Boquist, Milbourn e Thakor (1997) introduziram uma nova medida de
desempenho econdémico, o Refined Economic Value Added (REVA). A introdugio desta nova
métrica tem por base a ideia de que uma boa medida de avaliacio de performance deve
avaliar o nivel de resultados (NOPAT) gerados face ao capital investido para os gerar.

Assim, Bacidore et al. (1997) consideram que uma empresa s6 cria valor quando o
NOPAT em determinado periodo excede o custo do capital investido do inicio desse periodo,

o qual deve ser baseado no valor de mercado e nao no valor contabilistico. Em defesa desta
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posicdo, os promotores do REVA argumentam que o custo médio ponderado do capital
(WACC) € calculado tendo em conta os valores de mercado do capital proprio e da divida e,
como tal, o capital investido a considerar para efeitos de avaliacdo da performance econdmica
e financeira deve ser baseado nos valores de mercado e ndo nos valores contabilisticos.
Assim, o REVA consiste num ajustamento do EVA™, consistindo a principal diferenca
entre as duas métricas no capital investido utilizado: o EVA™ utiliza valores contabilisticos
enquanto o REVA utiliza valores de mercado. Desta forma, o cédlculo do REVA pode ser

expresso da seguinte forma:

REVA = NOPAT, — MV, xWACC (2.45)

em que MV,_; representa o valor de mercado dos ativos da empresa, correspondendo a soma
da capitalizag¢do bolsista no final do periodo t-1 com o valor do passivo de financiamento no

final do periodo t-1.

De acordo com os seus autores, esta medida € um complemento do EVA™. Os autores
defendem que o REVA ¢ uma medida mais adequada para a gestdo de topo, enquanto que o
EVA™ pode ser mais iitil enquanto métrica de avaliagdo de desempenho dos niveis inferiores
da organizacdo. Para o efeito, analisaram a correlacdo entre o EVA™ ¢ 0 REVA com a
criagdo de valor para o acionista, tendo concluido que o REVA tem melhor performance, em

termos estatisticos, que o EVA™.

2.2.54. Cash Value Added (CVA)

Em 1996 foi introduzido pelas empresas Boston Consulting Group e Holt Value
Associates o conceito de Cash Value Added (CVA). O CVA € uma medida de performance
muito semelhante ao EVATM, sendo calculado a partir do NOPAT, adicionado das
depreciagdes contabilisticas e provisdes, deduzido da amortizagdo econémica (AE) e do custo

do capital investido (Boston Consulting Group, 1996):

CVA = NOPAT + Depreciagoes + Provisoes — AE —CI, [ xWACC (2.46)

sendo,
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_ Ativo FixoxWACC
(1+WACC)" -1

(2.47)

A distingdo do CVA face ao EVA™ reside na utilizacdo dos cash flows operacionais
liquidos de impostos (NOPAT + Depreciacdes + Provisdes) em vez dos resultados
operacionais liquidos de impostos (NOPAT) e na utilizagdao do ativo bruto, em vez do ativo

liquido, para cdlculo do capital investido.

2.2.5.,5. Estudos Empiricos

Ao longo dos ultimos anos tém sido desenvolvidos vérios estudos empiricos com o
objetivo de analisar a correlagdo entre as principais medidas de avaliacio de desempenho
econdémico e a performance do mercado. Muitos dos estudos efetuados centraram-se na
andlise da superioridade das medidas de desempenho econdmico enquanto estimadores da
rendibilidade das acdes face as métricas tradicionais. Os resultados obtidos t€ém sido
divergentes: alguns estudos revelam uma relacido superior entre a performance do mercado e
as medidas de desempenho econémico do que entre a performance do mercado e as medidas
contabilisticas tradicionais; outros mostram que as medidas contabilisticas sdo melhores
estimadores da rendibilidade das acdes do que as medidas de desempenho econémico.

Importa salientar que muitos dos estudos realizados nesta drea se tém focado
essencialmente no EVA™ e na superioridade desta medida face s medidas contabilisticas
tradicionais. Tal deve-se ao facto de muitos dos estudos realizados nesta drea serem da autoria
da Stern Stewart, os quais apontam para o bom desempenho do modelo. O’Byrne (1996)
analisou as empresas que em 1993 integravam o indice Stern Stewart 1000, tendo concluido
que o EVA™ ¢ uma medida mais adequada para estimar o valor de mercado do capital
proprio do que outras medidas baseadas nos resultados, nomeadamente que o NOPAT.

Contrariamente aos resultados obtidos nos estudos elaborados por colaboradores da
Stern Stewart, os estudos efetuados por académicos ndo t€ém apresentado resultados tdo bons,
nem para o EVA™ nem para as restantes medidas de desempenho econémico.

Biddle, Bowen e Wallace (1997) estudaram a relac@o entre o EVA™ ¢ de cinco dos
seus componentes, ¢ a rendibilidade dos acionistas. Estudaram também a relacdo entre as

medidas contabilisticas tradicionais, nomeadamente o resultado liquido e o resultado
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operacional, e a rendibilidade dos acionistas, tendo concluido que as medidas contabilisticas
apresentam maior poder explicativo do preco das agdes.

Ferndndez (2001a) analisou 582 empresas americanas usando informacdo da Stern
Stewart & Company, nomeadamente EVA, MVA, NOPAT e WACC, tendo concluido que o
EVA™ ndo mede a criacio de valor para o acionista. No mesmo estudo determinou a
correlacdo entre a rendibilidade dos acionistas no periodo compreendido entre 1994 e 1998 e
o aumento do CVA, tendo concluido que esta medida também ndo mede a criagdo de valor
para o acionista.

Por fim, importa referir que todos os estudos empiricos efetuados, tendo em vista a
andlise da performance dos modelos de avaliacdo enquanto estimadores da rendibilidade das
acoes, pressupdem que os mercados de capitais sdo eficientes na fixacdo das cotagdes o que

pode nem sempre ser o caso (Neves, 2011).

2.2.6. Opcoes Reais

Os analistas financeiros tém vindo a utilizar cada vez com mais frequéncia modelos de
avaliacdo de opcdes, desenvolvidos inicialmente para avaliar opg¢des cotadas (opgdes
financeiras), para avaliar ativos, negdcios e o capital préprio da empresa. Esta vertente da
utilizagdo das opgdes € designada por opcoes reais (Damodaran, 2006).

Uma das principais limitacGes apontadas as metodologias de avaliagdo anteriormente
analisadas, nomeadamente as metodologias do tipo DCF e as metodologias de criagdo de
valor e de desempenho econdmico, reside no facto de ndo incorporarem o valor da
flexibilidade. Este argumento tem sido utilizado pelos defensores das opg¢des reais, ja que as
opg¢Oes reais conseguem incorporar o valor da flexibilidade. O valor da flexibilidade é tanto
maior quanto maior a incerteza face aos acontecimentos futuros.

A flexibilidade mede a capacidade das empresas em alterar o curso dos acontecimentos
ao longo do tempo: se o projeto estiver a correr melhor que o planeado a empresa pode
expandir para novos mercados ou para novas areas de negdcio; por sua vez, se estiver a correr
mal a empresa pode abandonar o projeto. Se as empresas dispdem de opcdes reais, estas
acrescentam valor a empresa e como tal devem ser incorporadas na avaliagdo.

As opg¢Oes que se encontram na realidade sdo geralmente muito complexas, mas de
forma geral os modelos de avaliacdo de opcdes financeiras podem ser aplicados as opgdes

reais: o modelo de Black & Scholes pode ser utilizado para avaliar uma op¢do de expansdo
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(opcao de call); os problemas relacionados com o adiamento do investimento (opcdo de call
do tipo americano) e com o abandono (op¢do de put do tipo americano) podem ser resolvidos

utilizando o modelo binomial (Brealey, Myers e Allen, 2006).

2.3. Erros Cometidos em Avaliacao de Empresas

Nao se pode afirmar que existe um modelo de avaliacdo de empresas perfeito e que se
sobrepde a todos os restantes. Os acontecimentos futuros que podem afetar o valor da
empresa sdo infinitos e imprevisiveis. Mais importante que saber se existe um modelo melhor
que todos os outros € conhecer os diversos modelos, as suas limitagdes, as suas vantagens e
desvantagens, e os cuidados a ter na sua aplicacao.

Fernandez (2007) detetou 120 erros cometidos em diversas avaliagdes de empresas,
tendo dividido os erros em sete categorias: (1) erros relativos a taxa de atualizacdo e ao risco
da empresa; (2) erros na previsao dos fluxos de tesouraria; (3) erros no cdlculo do valor
terminal; (4) erros conceptuais; (5) erros na interpretacdo da avaliacdo; (6) erros na
interpretacdo da contabilidade e (7) erros de organizacdo. Na Tabela 14 apresentam-se os
principais erros cometidos habitualmente em matéria de avaliacdo de empresas, de acordo

com as categorias anteriormente indicadas.

Erros relativos a taxa de atualizacio e ao risco

Utilizar rendibilidade
obriga¢des do tesouro.

histérica das | A taxa sem risco a utilizar é aquela que se consegue no

Taxa de juro momento da avaliacdo.

semrisco | Utilizar a taxa de bilhetes do tesouro a A taxa a utilizar deve ser equivalente a duragdo
curto prazo. estimada dos cash flows (normalmente longo prazo).
Supor que os betas calculados
incorporam o prémio de risco do pafs.
Utilizar o beta da empresa compradora
para avaliar a empresa-alvo.
Beta Utilizar  férmulas incorretas para A formula anterior s6 € vélida se o beta da divida for
alavancar e desalavancar os betas, como | zero. A férmula correta para alavancar e desalavancar
por exemplo: os betas é:
B =Bl+a-0]2 B.=B,+(5,~B,)0-n"
E E
Prémio de | Utilizar a rendibilidade histérica do
riscode | mercado sobre a taxa de juro sem risco.
mercado
Calcular o WACC utilizando o valor | O WACC deve ser calculado com base nos valores de
WACC contabilistico do capital proprio e da| mercado do capital préprio e da divida.

divida.
Utilizar a taxa marginal de imposto.

Deve ser utilizada a taxa de imposto efetiva.
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Erros na previsao dos fluxos de tesouraria

Considerar uma revalorizag¢do de ativos como um fluxo
de tesouraria.

Otimismo exagerado na previsdo de
tesouraria.

fluxos de

Erros no calculo do valor terminal

Utilizar médias aritméticas para estimar o crescimento.

Utilizar uma taxa de crescimento dos fluxos de
tesouraria insustentdvel em perpetuidade.
Erros conceptuais

Utilizar cash flows reais e taxas de atualizacdo
nominais e vice-versa.

Erros na interpretaciao da avaliacao
Confundir valor com preco.

Afirmar que a avaliac@o é um resultado cientifico e ndo
uma opinio.
Afirmar que uma avaliac¢@o € vélida para todos.

Erros na interpretacio da contabilidade
Considerar o lucro como um fluxo de tesouraria.

Considerar que o valor do capital préprio inscrito no
balango € o valor atual das a¢des.
Erros de organizacao

Efetuar uma avaliagdo tendo apenas em conta o
departamento de contabilidade e financas.
Fonte: Fernandez (2007).

E apenas uma valorizagio contabilistica que ndo
representa uma entrada de fundos.

Um exemplo amplamente conhecido de exagerado
otimismo foi a avaliacdo da Enron efetuada em julho
de 2001, poucos meses antes da faléncia.

Devem ser utilizadas médias geométricas, pois sdo um
indicador mais adequado do crescimento.

Os cash flows a precos constantes ou em termos reais
devem ser atualizados a taxas reais; os cash flows a
precos correntes devem ser atualizados a taxas
nominais.

Uma empresa normalmente tem um valor diferente
para o comprador e para o vendedor.

Tabela 14 — Erros cometidos em avaliacao de empresas
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3. PERFORMANCE DAS MEDIDAS DE DESEMPENHO ECONOMICO E DE
CRIACAO DE VALOR: O SETOR DAS TELECOMUNICACOES

3.1. Questoes a Estudar e Hipéteses de Estudo

Com o presente estudo, avaliacdo da performance das medidas de desempenho
economico e de criagdo de valor no setor das telecomunicacdes, pretendem-se estudar as
seguintes questdes:

Questdo 1: As medidas de desempenho econdémico e de criagdo de valor,
nomeadamente o CFROI, o EVA™ ¢ o REVA, sdo superiores as medidas de desempenho
tradicionais na explicacdo da rendibilidade anual obtida pelos detentores do capital proprio da
empresa.

Questdo 2: As medidas de desempenho econdmico e de criagdo de valor,
nomeadamente o CFROI, o EVA™ ¢ o REVA, sdo superiores as medidas de desempenho
tradicionais na explicacdo do MVA.

Para a prossecucdo dos objetivos definidos para o estudo de caso, assumiram-se as
seguintes hipéteses de estudo:

Hipoétese 1: As medidas de desempenho econdmico e de criagdo de valor apresentam
maior correlacdo com a rendibilidade obtida pelos acionistas do que as medidas de
desempenho tradicionais.

Hipodtese 2: As medidas de desempenho econdémico e de criagdo de valor apresentam

maior correlacdo com o MVA do que as medidas de desempenho tradicionais.

3.2. Amostra e Periodo de Analise

A amostra € constituida por empresas europeias € dos Estados Unidos da América, do
setor das telecomunicagdes e terd uma dimensao de quinze empresas.
As empresas que integram a amostra, de acordo com a Tabela 15, foram escolhidas
tendo por base a dimensdo da amostra estabelecida e ainda os seguintes critérios de sele¢ao:
a. As empresas que constituem a amostra integram o ranking anual Global 2000
Leading Companies da revista Forbes;

b. Asempresas que constituem a amostra terminam o ano fiscal em 31 de dezembro;
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c. As empresas t€ém o capital admitido a negociacdo na bolsa de valores, no pais em

que se encontram registadas.

Posicao Empresa Daf:sc:lrge(;m Moeda Pais BI;(:;;
1 AT&T Inc uU:T [SNID) EUA S&P 500
2 Telefénica SA E:TEF EUR Espanha IBEX 35
3 Verizon Communications Inc U:vZ USD EUA S&P 500
4 France Télécom SA F:FTEL EUR Franca DAX
5  Telecom Italia SpA LTIT EUR Italia FTSEMIB
6 Deutsche Telekom AG D:DTE EUR Alemanha DAX
7 TeliaSonera AB W:TLSN SEK Suécia OMX
8 Telenor ASA N:TEL NOK Noruega OBX
9  Koninklijke KPN NV H:KPN EUR Holanda AEX
10 CenturyLink Inc U:CTL USD EUA S&P 500
11 Swisscom AG S:SCMN CHF Suica SMI
12 Sprint Nextel Corp uU:S UsSb EUA S&P 500
13 Belgacom SA B:BELG EUR Bélgica OMX
14 Portugal Telecom SGPS SA P:PTC EUR Portugal PSI 20
15  Tele2 AB W:TEL2 SEK Suécia OMX

Fonte: Forbes, Global 2000 Leading Companies 2012.
Tabela 15 — Amostra

O presente estudo cobre um periodo de cinco anos, compreendido entre 2007 e 2011.

3.3. Metodologia

As medidas de desempenho econdémico, CFROI, EVA™ ¢ REVA, foram calculadas a
partir das demonstrac¢des financeiras consolidadas, retiradas da base de dados Datastream, e
tendo em conta a informacdo constante nos anexos as demonstracdes financeiras, publicados
nos sites das empresas que constituem a amostra.

As medidas de desempenho tradicionais foram calculadas a partir das demonstra¢des
financeiras consolidadas, retiradas da base de dados Datastream. As medidas de desempenho
tradicionais que foram utilizadas no presente estudo foram as seguintes: Basic Earnings
Power Ratio, Return on Assets (ROA) e Return on Equity (ROE).

Como indicadores da rendibilidade do capital préprio foram utilizados o Total

Shareholder Return (TSR) e o MV A implicito no valor de cotacao.
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No Anexo A, exemplifica-se a metodologia de calculo utilizada nas diferentes métricas
de desempenho e indicadores, através da sua aplicacdo a empresa AT&T Inc.

A informacdo econdmica necessdria para o cdlculo das diversas medidas de
desempenho econdmico e para o cdlculo do WACC, apresentada no Anexo B, foi retirada de
diversos portais eletrénicos. A taxa de inflagdo anual foi retirada do portal do EUROSTAT, o
deflator do PIB foi retirado do portal do Banco Mundial, a informacdo da yield das obriga¢des

do tesouro com maturidade de 10 anos foi retirada do portal tradingeconomics.com.

3.3.1. CFROI

O célculo do CFROI foi efetuado de acordo com a férmula 3.1, tendo sido adotada a

metodologia conhecida por HOLT CFROI, nos moldes descritos por Larsen e Holland (2008).

—Investimento Bruto + NCR, -~ + VR, =0 (3.1)
' (1+ CFROI) (1+CFROI)"

Fonte

+ Ativos depreciaveis ajustados a inflacio
+ Ativos fixos deprecidveis ajustados a inflacdo
+ Ativos fixos deprecidveis (valor bruto)

+ Ativos fixos tangiveis (valor bruto) Datastream W C02301
+ Terrenos e edificios (valor bruto final do ano) Datastream WC18375 + WC18376
+ Madquinas e equipamentos (valor bruto finaldo ano) Datastream W C18377
+ Construcdes emcurso Datastream Anexo DF
- Terrenos Datastream W C18375
- Construgdes em curso Anexo DF
+ Ajustamento inflacdo Calculado
+ Construcdes emcurso Anexo DF
+ Capitalizagcdo despesas de locacio operacional Calculado
+ Capitalizacdo despesas investigacdo e desenvolvimento Calculado
+ Ativos nio depreciaveis ajustados a inflacdo
+ Ativos correntes Datastream a)
- Passivos correntes (deduzidos de empréstimos de CP) Datastreamb)
+Terrenos ajustados a inflacdo Calculado
+ Outros ativos tangiveis Datastreamc)

a) WC02003 + WC02008+ WC02051 + WC02101 + WC02140 + WC02149
b) WC03040 + WC03054 + WC03061 + WC03063 + WC03066

¢) WC02258 + WC02647+ WC02648 + WC18184

Fonte: Autor.

Tabela 16 —- HOLT CFROI - Calculo do investimento bruto ajustado a inflaciao

Para célculo do investimento bruto ajustado a inflacdo foram efetuados os seguintes

ajustamentos: ajustamentos de inflagdo dos ativos fixos tangiveis, tendo por base a vida util
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dos ativos e a taxa de crescimento média dos ativos; capitalizacdo das despesas de
investigacdo e desenvolvimento e capitalizacdo das despesas com locacdo operacional. A
Tabela 16 esquematiza a metodologia utilizada para o cdlculo do investimento bruto ajustado
a inflacdo e a respetiva fonte de dados.

O célculo do cash flow bruto ajustado a inflacdo foi efetuado de acordo com a

metodologia apresentada na Tabela 17.

Fonte

+ Resultado liquido Datastream W C01651
+ Depreciagdes e amortizagdes Datastream WCO01151
+ Custos do financiamento Datastream WC01251 + WC01255
+ Despesas cominvestigagao e desenvolvimento Datastream W C01201
+ Despesas com locac@o operacional Calculado

+ Ganhos (perdas) monetdrias Calculado

+ Ajustamentos FIFO Calculado

+ Interesses Minoritarios Datastream W C01501
- Rendimentos de associadas Datastream W C01503
+/- Items especiais (ap6s impostos) Datastream W C01651

Fonte: Autor.

Tabela 17 - HOLT CFROI - Calculo do cash flow bruto ajustado a inflacio (NCR)

Foi ainda utilizado no estudo o CFROI Spread, determinado de acordo com a férmula
3.2. Por simplificacdo, foi considerado o custo médio ponderado do capital (WACC) como
custo do capital, ndo tendo desta forma sido seguida a abordagem preconizada pelos

promotores do CFROI na determinacao do custo do capital.

CFROI Spread = CFROI —-WACC (3.2)

3.3.2. EVA™
O célculo do EVA™ foi efetuado de acordo com a férmula 3.3. Para determinagdo do
NOPAT foram efetuados os ajustamentos apresentados na Tabela 18. O cdlculo do capital

investido foi efetuado de acordo com a metodologia descrita na Tabela 19.

EVA = NOPAT, —CI,_, xWACC (3.3)
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Fonte
Cilculo do NOPBTA
1 Vendas Datastream W C01001
2 - Custos das vendas (excluindo amortiza¢des e depreciacdes) Datastream WC01051
3 - Custos de distribuicio e administrativos Datastream W C01101 + WC01230
4 =EBITDA
5 - Deprecia¢des e amortizagdes Datastream WC01151
6 - Outros custos (ganhos) operacionais Datastream a)
7 =EBIT
8 +Despesas de investigacdo e desenvolvimento (I&D) Datastream W C01201
9 - Amortizagdo de despesas de I&D capitalizadas Calculado
10 + Amortizagdo do goodwill Datastream W C01149
11 + Juros implicitos nas despesas de locagdo operacional Calculado
12 =EBIT ajustado
13 + Alteragdes LIFO Calculado
14 + Outros ajustamentos Calculado
15 =NOPBTA Calculado
Cilculo dos Impostos liquidos
16 Impostos sobre o rendimento Datastream W C01451
17 - Aumentos impostos diferidos Calculado b)
18 + Beneficios fiscais dos juros Calculado
19 + Beneficios fiscais dos juros comlocacéo operacional Calculado
20 = Impostos liquidos
21 NOPAT =15-20
a) WC01253 + WC01254 + WC012266 + WC01301 + WC01262 + W C01267.
Fonte: Autor.
Tabela 18 - EVA™ - Célculo do NOPAT
Fonte

‘Working Capital

Ativos correntes

- Caixa e equivalentes de caixa Datastream WC02008 + WC02003
+ Reserva LIFO Calculado

= Ativos correntes ajustados

- Divida corrente (exceto empréstimos) Datastream a)

‘Working Capital

a) WC02003 + WC02008+ WC02051 + WC02101 + WC02140 + WC02149

Ativos Tangiveis e Intangiveis

Ativos fixos tangiveis e ativos intangiveis (valor liquido) Datastream WC02649 + WC02501

+ Investimentos Datastream WC02256 + WC02250

+ Outros ativos operacionais Datastream WC02647 + WC02648 + WC02258
+ Valor atual dos ativos em regime de locagdo Calculado

+ Valor liquido das despesas capitalizadas de I&D Calculado

Ativos fixos Calculado

Capital investido = Ativos fixos + Working capital - Investimentos

Fonte: Autor.

Tabela 19 - EVA™ - Célculo do capital investido

As medidas utilizadas no estudo relacionadas com a metodologia de avaliacdo EVA™
foram o Return on Invested Capital (ROIC) e o EVA Spread, calculadas de acordo com as

férmulas 3.4 e 3.5, respetivamente:

ROIC, = NOPAT, (3.4)
-1
EVA Spread = ROIC -WACC 3.5)
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3.3.3. REVA

As medidas utilizadas no estudo relacionadas com a metodologia de avaliagdio REVA
foram o Return on Capital Employed (ROCE) e o REVA Spread, calculadas de acordo com

as formulas 3.6 e 3.7, respetivamente.

rock, = NOPAT, (3.6)
My,
REVA Spread = ROCE -WACC (3.7)

3.3.4. Medidas de Performance Tradicionais

As medidas de performance tradicionais foram calculadas tendo por base a informacao

financeira retirada da base de dados Datastream, através da aplicacdo das seguintes férmulas:

Basic Earnings Power Ratio = — EBIT_ (3.8)
Ativo Liquido,_,
ROA = RL (3.9)
Ativo Liquido, |
ROE = RL (3.10)

Valor contabilistico do Capital Proprio,_,

3.3.5. Indicadores da Rendibilidade do Mercado

Como indicadores da performance do mercado foram utilizados a rendibilidade obtida
pelos acionistas, medida pelo TSR, e o MVA implicito no valor de cotagcdo, determinados de
acordo com as férmulas 3.11 e 3.12, respetivamente.

Relativamente ao TSR foram calculados dois indicadores: o primeiro foi calculado

tendo como referéncia a cotacdo de fecho das ag¢des no dia 01 de janeiro e no dia 31 de
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dezembro do ano em andlise (TSR 1); o segundo foi calculado tendo como referéncia a
cotacdo de fecho das a¢des no dia 01 de abril do ano n (ano em andlise) e no dia 31 de marco
do ano n+1 (TSR 2).

A utilizacdao do indicador TSR 2 justifica-se com o facto de existir um intervalo de
tempo entre o fim do ano fiscal, 31 de dezembro, e a divulgacdo da informacdo financeira
anual por parte das empresas. Desta forma, o efeito da divulgacdo financeira ndo se faz sentir
a data de 31 de dezembro, mas aquando da divulgacdo dos resultados. Perspetiva-se que a
utilizacdo deste indicador forneca melhores resultados que o TSR 1, em termos de correlagdo
com as medidas de desempenho, uma vez que todas as medidas em andlise no estudo sdao

calculadas tendo por base a informagao financeira da empresa.

R-P+D,

TSR = (3.11)

0

MVA = Meédia dovalor demercadodo CP - Médiado valor contabilistico do CP (3.12)
Média dovalor contabilistico do CP

Os valores médios de mercado e contabilistico do capital préprio correspondem a média
ponderada entre os valores no inicio e no fim do ano, isto €, entre os valores do fim do ano n-
1 e do fim do ano n.

A informacao utilizada no célculo dos indicadores de performance do mercado, TSR e
MVA, nomeadamente cotagcdes de fecho, dividendos distribuidos e capitalizagdo bolsista, foi
retirada da base de dados Datastream. A informagdo referente a dividendos distribuidos
relativa as empresas cuja informagdo se encontrava omissa na base de dados Datastream
(Telenor ASA, Koninklijke KPN NV, CenturyLink Inc e Tele2 AB), foi retirada dos portais

eletrénicos das empresas.

3.3.6. WACC

O custo médio ponderado do capital (WACC) foi calculado através da equacdo 3.13:

D
Dkd(l—t) (3.13)
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O custo do capital préprio (k.) foi calculado através do CAPM:
k,=r,=r.+B,(r,—1,) (3.14)

Os betas levered (Bg) foram estimados através da funcdo “Regressdo Linear” do
programa PASW Statistics 18, entre as rendibilidades semanais de cada empresa e as
rendibilidades semanais do respetivo indice de mercado e apresentam-se na tabela C.1 do
Anexo C. O Anexo C apresenta também os resultados das estimacdes dos parametros beta. As
rendibilidades semanais foram retiradas da base de dados Datastream.

Por forma a analisar a consisténcia das estimativas dos pardmetros beta, efetuaram-se
testes no sentido de verificar se os valores estimados sdo estatisticamente iguais aos betas da
base de dados Datastream. Com os testes efetuados concluiu-se que, exceto para a Koninklije
KPN NV, a maioria das estimacdes € consistente com os valores apresentados pelo
Datastream, pelo que se concluiu que os betas estimados ndo sdo estatisticamente diferentes
dos betas da Datastream.

A taxa de juro sem risco (77) foi calculada tendo por base a yield didria das obrigagdes
do tesouro de cada pais. O prémio de risco de mercado (73, - 7¢) anual foi retirado do portal
eletrénico do Damodaran.

O valor de mercado do capital préprio (E) utilizado foi a capitalizacdo bolsista do
ultimo dia util de cada ano fiscal. O valor de mercado da divida foi calculado adicionando ao
justo valor do passivo financeiro, retirado dos anexos as demonstra¢des financeiras de cada
empresa, o valor atual das despesas com locagdo operacional.

O custo da divida (k,) foi calculado tendo por base o custo de financiamento anual, e o
valor médio da divida. O valor médio da divida utilizado foi determinado através da média

ponderada entre a divida dos anos n e n-1.

3.3.7. Analise das Hipoteses de Estudo

A andlise das hipoteses em estudo foi efetuada inicialmente através da andlise de
correlagdo e posteriormente aprofundada através de regressao linear.

O célculo das correlagdes entre as medidas de performance do mercado, TSR 1, TSR 2
e MVA, e as medidas de desempenho econdémico e tradicionais, foi efetuado através da

funcdo “Correlacdo bivariada” do programa PASW Statistics 18.
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O modelo de regressao linear foi estimado recorrendo a funcdo “Regressao Linear” do

programa PASW Statistics 18.

3.4. Resultados do Estudo

A Tabela 20 apresenta a rendibilidade média, para cada ano, das rendibilidades das
empresas do setor de telecomunicacdes que constituem a amostra. A rendibilidade obtida
pelos acionistas, medida através do TSR, foi bastante negativa em 2008, como resultado da
crise financeira internacional, tendo o ano de 2009 apresentado a rendibilidade mais elevada,
devido a recuperacdo econdémica observada durante aquele ano. Relativamente ao MVA
importa salientar que, em termos médios, se assistiu durante o periodo do estudo, a uma

reducdo constante no valor acrescentado pelo mercado.

Ano TSR1 TSR 2 MVA

2007 11,80% -13,64% 195,99%
2008 -31,75% -20,23% 188,39%
2009 30,17% 27,96% 151,74%
2010 9,53% 15,84% 115,06%
2011 -8,48% -9,32% 109,00%

Tabela 20 — Valores médios da performance do mercado, 2007-2011

A Tabela 21 apresenta os valores médios das medidas de desempenho tradicional e
econdmico. Em termos médios, registaram-se performances mais baixas nos anos de 2008 nas
medidas de performance econdmica e em 2011 nas medidas de performance tradicionais. Os

valores mais elevados de performance foram registados nos anos de 2009 e 2010.

Basic Earnings

Power Ratio ROA ROE
2007 6,41% 409% 19,04% 10,19%  4,05% 5.85%  -0,64% 752% 1,06% 6,14%
2008 7,34% 490% 17,73%  9,54% 3,13% 532%  -0,85% 9,32%  3,03% 6,41%
2009 7,89% 52% 3694% 12,13% 693% 9,71% 4.51% 9,18% 3,98% 5,20%
2010 7,98% 625% 19,10% 11,31% 5774% 7,52% 1,95% 9,59% 4,03% 5,56%
2011 6,15% 325% 9,55%  9,71% 4,08%  6,16% 0,54% 720% 1,58% 5,62%

Tabela 21 - Valores médios das medidas de desempenho, 2007-2011
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No Anexo D sdo apresentados os indicadores da rendibilidade do mercado e de
performance econdmica e contabilistica, por empresa e para cada um dos 5 anos em anélise

no presente estudo.

3.4.1. Analise de Correlacao

Para testar a Hipotese 1 - As medidas de desempenho econdmico e de criagdo de valor
apresentam maior correlacdo com a rendibilidade obtida pelos acionistas do que as medidas
de desempenho tradicionais — procedeu-se, num primeiro momento, a andlise de correlacao
global, isto €, procedeu-se a andlise de correlacdo para o periodo compreendido entre 2007 e
2011, entre o TSR e as diferentes medidas de desempenho, tendo sido obtidos os resultados
apresentados na Tabela 22.

Os resultados obtidos evidenciam a validade da Hipdtese 1. Como se pode verificar nos
resultados apresentados na Tabela 22 a correlagdo entre o TSR e as medidas de desempenho
econdmico € superior a verificada com as medidas de desempenho tradicionais. Os resultados
mostram ainda que a medida de desempenho econdmico que registou uma correlacio mais

forte com o TSR foi o REVA.

Observagoes Medidas Tradicionais

ROIC EVASpread| ROCE &

Spread

Correlacao de Pearson
TSR 1 0,178 0,180 0,232* 0,166 0,180 0,300%* 0,285* 0,170 0,182
TSR 2 0,293*  0,281* 0,279* 0,221 0,240%* 0,379*%*  FIRE{E 0,300%* 0,329%*
Correlacao de Spearman
TSR 1 0,141 0,179 0,163 0,122 0,144 0,281%* 0,261* 0,169 0,188
TSR 2 0,157 0,142 0,149 0,161 0,224 0,353**  FEE PR 0,208 0,279*

**_Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 1%.

*_ Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 5%.

Tabela 22 — Correlacio entre o TSR e as medidas de desempenho, analise global

No sentido de reforcar as conclusdes gerais obtidas relativamente a Hipdtese 1
procedeu-se, posteriormente, ao estudo da correlagdo anual entre o TSR e as medidas de
desempenho, tendo sido obtidos os resultados apresentados na Tabela 23.

Os resultados apresentados na Tabela 23 confirmam a evidéncia de que a correlagcdo

entre 0 TSR e as medidas de desempenho econdémico €, em termo globais, mais forte do que
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entre o TSR e as medidas de desempenho tradicionais. A excec¢do foi o ano de 2008 em que a
medida de desempenho que apresentou uma maior correlacio com o TSR 1 foi o Basic
Earnings Power Ratio.

Os resultados obtidos mostram ainda que as medidas de desempenho econémico que

apresentam maior correlacdo com o TSR s@ao o REVA e o CFROL

Observacoes Medidas Tradicionais
Basic
15/ano Earnings ROA ROE
Power Ratio
Correlacio de Pearson
2007 0539% 0,542 0371 0348 NEEN o570 | o60sx 0,594
2008 0483 0,574 0571% 0582 | 0788  0651%* | -0019 0,021
TSR1 2009 0331 0,174 0124 0,175 -0,001 0051 | 0,009 -0,093
2010 0,146 0,111 0,322 0060 0,098 0,125 0,039 0,167
2011 0,240 0,383 0,323 0,115 0,106 0,136 0,122 0,466
2007 | 0728%% 06795 0,661%* 053 0518 WOEITEEMN o686** | 0712%% 0,702+
2008 0,462 0,222 0,401 0,368 (AN 0,582* 0459 | -0328 0269
TSR2 200 0,143 0,376 0,201 0,159 0,075 0,127 0,046 0,447
2010 0082 0310 -0464 0366 0344 -0,092 0,044 -0,055
2011 0,150 0,218 0,043 0,087 0,083 0,237 0,234 0,402
Correlacio de Spearman
2007 0,186 0,029 0,243 0,243 0,254 0,181 0,261 0,264
2008 0,129 0,464 0.557%  0650%* |  0629%  0668** | 0,000 0,021
TSR1 2009 -0,161 0,046 0,086 0093 -0,193 -0,104 -0,157
2010 0,064 0,043 -0,193 0,000 -0,096 -0,011 -0,057
2011 0,089 0,154 0,114 0118 0,118 0,054
2007 0,289 0,068 0,254 0,300 0,289 0,382 0,239 0,325
2008 0436 0,239 0,332 0321 0418 0,521 -0,082
TSR2 2009 0325  0589*%  0525* 0,361 0,261 0271 0,529%
2010 0050 0282 0429 0307 0286 -0,089 0014 | 0025 -0007
2011 0,146 0,114 -0,011 0,054 0,071 0,254 0254 | 0246

**_Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 1%.
*. Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 5%.

Tabela 23 — Correlacgio entre o TSR e as medidas de desempenho, analise anual

Para testar a Hip6tese 2 - As medidas de desempenho econémico e de criacdo de valor
apresentam maior correlacdo com o MVA do que as medidas de desempenho tradicionais —
procedeu-se igualmente num primeiro momento a andlise de correlacao global, isto é,
procedeu-se a andlise de correlagdo para o periodo compreendido entre 2007 e 2011, entre o
MVA e as diferentes medidas de desempenho, tendo sido obtidos os resultados apresentados

na Tabela 24.
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Observagoes Medidas Tradicionais

ROIC o ROCE &

Spread Spread

Correlacao de Pearson

MVA | 0393*% 0371%* 0,705 0485%*  0471%* | 0,136 0,118 | 0283* 0,275*
Correlacao de Spearman
MVA | 0592%% 0,583%* 0,792%* 0,586**  0,567** | 0369**  0318%* | 0398*+  (0,387%*

**_Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 1%.
*. Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 5%.

Tabela 24 — Correlacio entre o MVA e as medidas de desempenho, analise global

Os resultados obtidos evidenciam que a Hipdtese 2 ndo € observada uma vez que a
correlagdo verificada entre o MVA e o ROE ¢é superior a verificada com as restantes medidas
de desempenho, em particular face as medidas de desempenho econémico. Ainda assim, os
resultados relevam uma correlacdo forte e significativa entre o MVA e o EVA™.

No sentido de reforcar as conclusdes gerais obtidas relativamente a Hipdtese 2
procedeu-se, posteriormente, ao estudo da correlacdo anual entre 0 MVA e as medidas de
desempenho, tendo sido obtidos os resultados apresentados na Tabela 25.

Os resultados apresentados na Tabela 25 confirmam a evidéncia de que a correlagdo
entre 0o MVA e o ROE € mais forte do que entre 0 MVA e as medidas de desempenho
econdmico, pelo que a Hipotese 2 ndo é verificada. Ainda assim, importa referir a excelente

correlagdo verificada entre o EVA™eo MVA, em particular nos anos de 2007 e 2008.

Observacgoes Medidas Tradicionais
Basic Earnings
15/ano Power Ratio
Correlacio de Pearson
2007 0,537* 0,557* 0,792+  SHIRPAEEEY  (),798** 0,456 0,449 0,449 0,463
2008 0,449 0,318 IR 0,768 * 0,740%* 0,598* 0,492 0,066 0,024
MVA 2009 0,208 0,387 0,899 0,124 0,130 -0,144 -0,139 0,247 0,270
2010 0,577* 0,365 0,773%* 0,613* 0,631* 0,342 0,360 0,336 0,360
2011 0,537* 0,532* 0,814%* 0,433 0,462 0,292 0,315 0,511 0,525%*
Correlacio de Spearman
2007 0,679%* 0,739%*  EIRGLEEE  (0,800%* 0,729%* 0,429 0,372 0,504 0,546*
2008 0,664 * 0,457 0,896+ IR 0,814%:* 0,600* 0,489 0,275 0,250
MVA 2009 0,354 0,529* 0,796%** 0,325 0,364 0,179 0,218 0,461 0,489
2010 0,639* 0,518* 0,704%* 0,579* 0,582* 0,461 0,457 0,321 0,404
2011 0,575* 0,636* 0,782%* 0,400 0,404 0,429 0,514* 0,489 0,450

**_Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 1%.
*, Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 5%.

Tabela 25 — Correlacio entre 0 MVA e as medidas de desempenho, analise anual
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3.4.2. Regressao Linear

Atendendo que a normalidade da varidvel dependente conduz a normalidade do modelo
de regressdao linear, procedeu-se, inicialmente, ao estudo da normalidade das varidveis
dependentes em andlise: TSR 1, TSR 2 e MVA. Neste seguimento, as hip6teses nulas (Hp) e

as hipdteses alternativas (H;) sdo as seguintes:

= Varidvel dependente TSR 1
Hy: A distribuicdo do TSR 1 é normal
H;: A distribui¢do do TSR 1 ndo € normal

= Varidvel dependente TSR 2
Hy: A distribuicdo do TSR 2 € normal
H;: A distribui¢do do TSR 2 nio € normal

= Varidvel dependente MVA
Ho: A distribuicdo do MVA € normal
H;: A distribuicdo do MVA ndo € normal

A Tabela 26 apresenta os resultados dos testes a normalidade das varidveis dependentes.
Relativamente as varidveis TSR 1 e TSR 2, uma vez que a hipétese nula (HO) € aceite, em
virtude de o nivel de significancia ser superior a 5%, a normalidade do modelo de regressdao

linear estd assegurada.

. a
Kolmogorov-Smirnov

Varidvel dependente Estatistica do Teste df Significancia
TSR 1 0,099 5 0,066
TSR 2 0,079 5 0,200%*
MVA 0,173 75 0

a. Corregéo de Lilliefors .

* Este € o limite inferior da verdadeira significancia.

Tabela 26 — Teste da normalidade das variaveis dependentes
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Para testar a Hipdtese 1 do estudo, efetuou-se a regressao linear entre o TSR 1 e o TSR
2 e as diferentes medidas de desempenho (Basic Earnings Power Ratio, ROA, ROE, ROIC,
EVA Spread, ROCE, REVA Spread, CFROI e CFROI Spread).

A Tabela 27 apresenta as regressdes lineares simples entre o TSR 1 e as diferentes
medidas de desempenho. Da andlise aos resultados obtidos das regressoes lineares simples,
entre 0 TSR 1 e as diferentes medidas de desempenho, verifica-se que a medida que apresenta

um maior coeficiente de determinacao (Rz) com o TSR 1 é 0o ROCE.

g VI GG, G

TSR1  Basic Earnings P. Ratio '((()):339‘)‘ (8:22) 2396 0178 0032

TSR 1 ROA (:8:(3);2) ((1)222) 2,438 0,180 0,032
} "

TSR 1 ROE (_8:2;;) ( 2(?62812)* 4,166 0232 0,054

TSR 1 ROIC (:8:2;‘2) Eﬁzz) 2,080 0,166 0,028

TSR 1 EVA Spread (:8:2;(1)) ((1):223) 2,440 0,180 0,032
) o

TSR 1 ROCE (_(1):232) (2’2,52)5** 7,207 0,300 0,090

TSR 1 REVA Spread (g:?(g)g) (21,,544737) ) 6468 0285 0,081

TSR 1 CFROI (:8:2‘9‘;) ((1);73; 2,177 0,170 0.029

TSR 1 CFROI Spread (:8:82411) ((1322%) 2,491 0,182 0,033

**_Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 1%.
*. Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 5%.

Tabela 27 — TSR 1: Regressoes lineares simples

As regressdes entre 0 TSR 1 e o ROE, o ROCE e o REVA Spread sao estatisticamente
significativas de acordo com o teste F e, equivalentemente, verifica-se que os coeficientes
estimados sdo, igualmente, estatisticamente significativos de acordo com o teste t.

Ap6s andlise das regressdes lineares simples procedeu-se a estimagdo do modelo de
regressdo linear multipla utilizando-se apenas as medidas de desempenho estatisticamente
significativas, ROE, ROCE e REVA Spread, tendo sido utilizado o procedimento stepwise.
Com este procedimento foram excluidas as varidveis ROE e REVA Spread, conforme se pode

verificar na Tabela 28. Daqui se conclui que o modelo de regressao linear apresenta 0 mesmo
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resultado que a regressdo linear simples entre o0 TSR 1 e o ROCE, isto €, que nenhuma das

restantes medidas de desempenho acrescenta poder explicativo ao ja captado pelo ROCE.

Variavel Betaln Correl‘a €40 Tolerancia
parcial
ROE 0,183a 1,634 0,107 0,189 0,966
REVA Spread -0,188a  -0,345 0,731 -0,041 0,043

a. Varidveis explicativas: ROCE

Tabela 28 — TSR 1: Modelo de regressao linear - variaveis excluidas

Face aos resultados obtidos, confirma-se o maior poder explicativo do TSR 1 por parte
da metodologia REVA, verificado através dos coeficientes de determinacdo das medidas
REVA Spread e ROCE. Contudo, e dado a que estas duas varidveis se encontram
correlacionadas, € suficiente incluir o ROCE no modelo, sendo a influéncia adicional do

REVA Spread nio significativa.

Variavel Varigvel independente Constante Coeficiente
dependente pe (estatisticat) (estatistica t)
TSR 2 Basic Earnings P. Ratio -0,084 1,196 6,870%* 0,293 0,086
(-1,916) (2,621)*
-0,054 1,173 6,245% 0,281 0,079
TSR 2 ROA ’ ’ ’ ’ ’
0 (-1,467) (2,499)*
-0,040 0,200 6,168* 0,279 0,078
TSR 2 b 9 t 9 b
ROE (-1,169) (2,484)*
-0,081 0,776 3,731 0,221 0,049
TSR 2 ROIC ’ ’ ’ ’ ’
(-1,552) (1,932)
-0,039 0,845 4,470%* 0,240 0,058
TSR 2 ’ > ’ ? ?
S EVA Spread (-1,103) 2,114y
-0,126 1,838 12,211%3* 0,379 0,143
TSR 2 ROCE ’ ’ ’ ’ ’
0c (-2,720)*3* (3,394)**
-0,019 1,794 12,297 0,380 0,144
TSR 2 b b 9 9y b
REVA Spread (0,637) (3,507)%*
-0,108 1,274 7,196%* 0,300 0,090
TSR 2 b 9 b 9y b
CFROI (-2,147)* (2,682)**
-0,037 1,413 8,832%* 0,329 0,108
TSR 2 b 9’ b 9y b
CFROI Spread CL171) (2,972

*%*_ Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 1%.
*. Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 5%.

Tabela 29 — TSR 2: Regressoes lineares simples

A Tabela 29 apresenta as regressdes lineares simples entre o TSR 2 e as diferentes

medidas de desempenho. Da andlise aos resultados obtidos das regressdes lineares simples,
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entre o0 TSR 2 e as diferentes medidas de desempenho, verifica-se que a medida que apresenta
um maior coeficiente de determinacao (Rz) com o TSR 2 é o REVA Spread.

As regressoes entre o TSR 2 e os indicadores Basic Earnings Power Ratio, ROA, ROE,
EVA Spread, ROCE, REVA Spread, CFROI e CFROI Spread, sao estatisticamente
significativas de acordo com o teste F e, equivalentemente, verifica-se que os coeficientes
estimados sdo, igualmente, estatisticamente significativos de acordo com o teste t.

Apoés andlise das regressdes lineares simples procedeu-se a estimagdo do modelo de
regressdo linear multipla utilizando-se apenas as medidas de desempenho estatisticamente
significativas, tendo sido utilizado o procedimento stepwise. Com este procedimento foram

excluidas as variaveis indicadas na Tabela 30.

Variavel Sig. Correlacdo
Basic Earings Power Ratio -0,007a -0,045 0,964 -0,005 0,527
ROA 0,044a 0,334 0,739 0,040 0,659
EVA Spread -0,297a -1,655 0,102 -0,193 0,341
ROCE 0,122a 0,235 0,815 0,028 0,043
CFROI 0,112a 0,913 0,364 0,108 0,752
CFROI Spread 0,134a 1,072 0,288 0,126 0,714

a. Varidveis explicativas: REVA Spread, ROE.

Tabela 30 — TSR 2: Modelo de regressao linear - variaveis excluidas

O modelo de regressdo linear mdltipla obtido contém, para o TSR 2, duas varidveis
explicativas, REVA Spread e ROE, e apresenta um coeficiente de determinacdo de 32,9%,

conforme se pode observar na Tabela 31.

Variavel Variavel

dependente  independente Coeficiente
Constante -0,048 -1,509
TSR2 REVA Spread 1,609 3,160%* 8,458%** 0,436 0,329
ROE 0,156 2,024*

**_Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 1%.
*. Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 5%.

Tabela 31 — TSR 2: Modelo de regressao linear multipla

Verifica-se, desta forma, que a metodologia que apresenta maior poder explicativo do
comportamento do TSR 2 é o REVA, representada no modelo pelo REVA Spread, seguida da

medida de performance tradicional ROE.
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Para testar a Hipétese 2 do estudo, procedeu-se a andlise de regressdo linear simples
entre 0 MVA e as diferentes medidas de desempenho (Basic Earnings Power Ratio, ROA,
ROE, ROIC, EVA Spread, ROCE, REVA Spread, CFROI e CFROI Spread).

A Tabela 32 apresenta as regressoes lineares simples entre o0 MVA e as diferentes
medidas de desempenho. Da andlise aos resultados obtidos das regressoes lineares simples,
entre 0 MVA e as diferentes medidas de desempenho, verifica-se que a medida que apresenta

um maior coeficiente de determinacao (Rz) com o MVA € o ROE.

Variavel e o ot Cons/ ta.nte Coeﬁ/afente
: (estatisticat) (estatistica t)
MVA Basic Farnings P. Ratio 0,774 10,434 13,359%* 0,393 0,155
(2,808) (3,655)**
MVA ROA 1,042 10,078 11,632%* 0,371 0,137
(4,463)** (3,411)**
0,849 3,282 71,979%* 0,705 0,496
MVA ROE ’ ’ ’ ’ ’
(5,201)** (8,484)%**
0,347 11,096 22,401%* 0,485 0,235
MVA ROIC ’ ’ ’ ’ ’
(1,142)** (4,733)**
1,004 10,786 20,804 * 0,471 0,222
MVA A , , , , ,
EVA Spread (4,773 (4,561)%*
MVA ROCE 1,223 4,303 1,380 0,136 0,019
(3,797) (1,175)
1,480 3,631 1,033 0,118 0,014
MVA REVA S d ’ ’ ’ ’ ’
pred (7,276) (1,016)
0,851 7,822 6,342 0,283 0,080
MVA CFROI ’ ’ ’ ’ ’
(2,590)* (2,518)*
1,310 7,708 5,088 0,275 0,076
MVA CFROIS d ’ ’ ’ ’ ’
prea (6,190)%* Q447)%

**_Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 1%.
*. Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 5%.

Tabela 32 - MVA: Regressoes lineares simples

As regressoes entre 0 MVA e o Basic Earnings Power Ratio, ROA, ROE, ROIC, EVA
Spread, CFROI e CFROI Spread, sao estatisticamente significativas de acordo com o teste F
e, equivalentemente, verifica-se que os coeficientes estimados sdo, igualmente,
estatisticamente significativos de acordo com o teste t.

Apo6s andlise das regressdes lineares simples procedeu-se a estimagcdo do modelo de
regressao linear multipla utilizando-se apenas as medidas de desempenho estatisticamente
significativas, Basic Earnings Power Ratio, ROA, ROE, ROIC, EVA Spread, CFROI e
CFROI Spread, tendo sido utilizado o procedimento stepwise. Com este procedimento foram

excluidas as varidveis constantes da Tabela 33.

53



Performance das Medidas de Desempenho Econémico e de Criacdo de Valor

Variavel Sig. Correl?ga Tolerancia

o parcial
Basic Earnings Power Ratio -0,176a -1,266 0,210 -0,149 0,310
ROA -0,207a -1,811 0,074 -0,210 0,448
EVA Spread -0,279a -0,588 0,558 -0,070 0,027
CFROI -0,149a -1,558 0,124 -0,182 0,649
CFROI Spread 0-,165a -1,733 0,087 -0,201 0,647

a. Varidveis explicativas: ROE e ROIC.

Tabela 33 - MVA: Modelo de regressao linear - variaveis excluidas

O modelo de regressao linear multipla obtido contém duas varidveis explicativas, ROE
e ROIC, e apresenta um coeficiente de determinacao de 56,4%, conforme se pode observar na
Tabela 34.

Face aos resultados obtidos, verifica-se que a medida com maior poder explicativo do
MVA é o ROE. Merece igualmente destaque o poder explicativo da metodologia EVA™,

representada no modelo de regressdo linear maltipla através do ROIC.

Variavel Variavel .
. Coeficiente
dependente  independente
Constante 0,268 1,158
MVA ROE 2,843 7,380%*%  46,631%* 0,751 0,564
ROIC 6,343 3,349%*

**_ Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 1%.
*. Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 5%.

Tabela 34 - MVA: Modelo de regressao linear miiltipla

Os resultados obtidos no presente estudo evidenciam a validade da Hipétese 1 uma vez
que mostram um conteddo de informac¢do incremental das medidas de desempenho
econémico, nomeadamente do REVA, na explicagdo do TSR.

Quanto a Hipdtese 2, os resultados obtidos ndo evidenciam a sua validade absoluta uma
vez que o ROE ¢ a medida que melhor explica o comportamento do MVA. Ainda assim, é de
destacar que o EVA™ apresenta maior contetdo de informagdo incremental na explicacdo do
MVA do que as restantes medidas de desempenho tradicionais consideradas no presente

estudo, e do que as restantes medidas de desempenho econémico.
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4. CONCLUSAO

Tendo presente as limitagdes associadas as medidas de avaliacdo de performance
tradicionais, foram desenvolvidas novas métricas de avaliacdo de empresas que, utilizando a
contabilidade como ferramenta de reporte financeiro, pretendem medir o desempenho
econdmico das empresas e utilizar esta visdo econdmica para o propodsito da avaliacdo de
empresas.

Para medir o desempenho econémico € necessario incorporar na avaliacdo o efeito
econdmico das decisdes contabilisticas. Assim, os diversos modelos de avaliacdo de
desempenho e de criagdo de valor para o acionista incorporam diversos ajustamentos
contabilisticos por forma a refletirem a realidade econémica da empresa e as suas decisdes de
gestdo.

Apesar da metodologia de cédlculo das vérias métricas de avaliagdo de desempenho
econdmico ser, com excecao da determinagdo do custo do capital preconizado na metodologia
CFROI, relativamente simples, obriga a um conhecimento mais detalhado da empresa objeto
de avaliacdo, ja que a informagdo necessdria para efetuar os ajustamentos preconizados pelas
diversas metodologias, ndo se encontra expressa nas demonstracoes financeiras. Por outro
lado, ja que cabe ao analista financeiro a escolha dos ajustamentos a fazer, estas métricas t€ém
um elevado nivel de subjetividade.

Por sua vez, as métricas de avaliagdo de performance tradicionais, sendo calculadas
diretamente a partir de informagdo constante das demonstra¢des financeiras, sdo de calculo
mais rdpido e ndo exigem um conhecimento profundo sobre a empresa em andlise.
Contrariamente as medidas de desempenho econdémico, ndo se coloca o problema da
subjetividade, ja que ndo sdo efetuados quaisquer ajustamentos.

Ao longo dos ultimos anos tém sido desenvolvidos varios estudos empiricos no
sentido de analisar a relacdo entre as métricas de desempenho econémico e a rendibilidade
obtida pelos acionistas, tendo como objetivo mostrar a sua superioridade face as medidas
contabilisticas tradicionais. Os resultados obtidos tém sido divergentes: alguns estudos
revelam uma relacdo superior com as medidas de desempenho econémico do que com as
medidas contabilisticas tradicionais; outros mostram que as medidas contabilisticas sao
melhores estimadores do que as medidas de desempenho econémico.

O presente estudo, tendo por objetivo proceder ao estudo da relagdo entre as diversas
medidas de desempenho, econdémico e tradicionais, com a rendibilidade obtida pelos

acionistas, medida através do TSR e com o0 MVA implicito no valor de cotacdo, no setor das
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telecomunicagdes, contribui para a clarificagdo dos objetivos propostos pelos diversos
modelos de avaliacio de desempenho econdmico e sua metodologia, j4 que se afasta da
maioria dos estudos publicados, os quais se centram essencialmente no EVA™ e no estudo da
superioridade do EVA™ face as restantes metodologias de avaliacdo.

Para a prossecu¢do do objetivo do presente estudo foram definidas as seguintes
hipdteses de estudo:

Hipoétese 1: As medidas de desempenho econémico e de criacdo de valor apresentam
maior correlacdo com a rendibilidade obtida pelos acionistas do que as medidas de
desempenho tradicionais.

Hipétese 2: As medidas de desempenho econémico e de criagdo de valor apresentam
maior correlacdo com o MV A do que as medidas de desempenho tradicionais.

A andlise das hipéteses de estudo foi efetuada através das andlises de correlagdo e de
regressao linear, entre a rendibilidade obtida pelos acionistas, medida pelo TSR, e entre o
MVA implicito no valor de cotacdo, com as diferentes métricas de avaliagdo de desempenho,
econdémico e tradicionais.

Os indicadores de desempenho tradicionais utilizados no presente estudo foram o Basic
Earnings Power Ratio, o ROA e o ROE. Quanto as medidas de desempenho econémico,
utilizaram-se o ROIC e o EVA Spread como indicadores da metodologia EVA™, 0 ROCE e
o REVA Spread como indicadores da metodologia REVA e, por dltimo, o CFROI e o CFROI
Spread como indicadores da metodologia CFROL.

Os resultados do estudo ndo evidenciam a superioridade das medidas de desempenho
econdmico face as medidas tradicionais, enquanto métricas de avaliagdo de desempenho, nem
evidenciam a existéncia de uma medida superior as restantes, no setor das telecomunicacoes,
durante o periodo em analise.

No que diz respeito a primeira hipdtese de estudo, verifica-se que as medidas de
desempenho econdmico, em particular o REVA, apresentam uma correlacdo superior com a
rendibilidade obtida pelos acionistas, medida através do TSR, do que as medidas de
desempenho tradicionais, pelo que a hipétese formulada € verificada.

Relativamente a segunda hipétese de estudo, verifica-se que a medida de desempenho
tradicional ROE apresenta maior poder explicativo do MVA do que as medidas de
desempenho econdémico, pelo que a hipétese formulada nio € verificada. Ainda assim, € de
destacar que 0 EVA™ apresenta maior contetido de informacfo incremental na explicacdo do
MVA do que as restantes medidas de desempenho tradicionais consideradas no estudo (Basic

Earnings Power Ratio e ROA).
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Face aos resultados obtidos, podemos concluir que ndo ha evidéncia de existir uma
metodologia de avaliacdo que seja superior a todas as outras. Efetivamente, os acontecimentos
futuros que podem afetar o valor da empresa sao infinitos e imprevisiveis e, como tal, dificeis
de incorporacdo e de contabilizacdo aquando da avaliagdo. Mais importante que saber se
existe uma métrica de avaliac@o superior a todas as outras, o analista financeiro deve conhecer
as metodologias de avaliacdo que existem para o propdsito da avaliacdo, as suas limitacdes,
vantagens e desvantagens e os cuidados a ter na sua aplicacdo, por forma a escolher para cada
caso concreto a metodologia que melhor serve o objetivo da avaliagao.

As principais limitacOes encontradas durante a realizagdo do presente estudo
prenderam-se com as alteracdes das normas contabilisticas, sendo de destacar a adocao das
Normas Internacionais de Contabilidade por parte dos paises da Unido Europeia a partir de 01
de janeiro de 2005, as quais se traduziram na limitacdo do periodo do estudo por forma a que
o impacto das alteracGes contabilisticas fosse minimo. Verificaram-se ainda limitagdes
associadas ao facto de no periodo em andlise existirem dois anos, 2008 e 2009, em que se
registaram rendibilidades do mercado anormais como consequéncia da crise financeira
internacional.

Decorrente do impacto das limitacdes encontradas no presente estudo, recomenda-se
que os estudos futuros cubram, se possivel, um periodo de tempo mais alargado por forma a
minimizar a influéncia de acontecimentos pontuais, que se traduzem em rendibilidades do

mercado anormais, como foi o caso da crise financeira internacional.
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ANEXO A - AT&T Inc - Exemplificacao da Metodologia Utilizada

Milhoes USD
Fonte 2007 2008 2009 2010
31.12.2007 31.12.2008 2.2009 31.12.2010 31.12.2
Investimento bruto ajustado a inflacio 312920  313.575  350.368  392.778
+ Ativos deprecidveis ajustados a inflacio 287.198  310.605  311.320  349.554  389.100
+ Ativos fixos deprecidveis ajustados 2 inflagdo 248.826  271.571 278.624 308.700 333.679
+ Ativos fixos deprecidveis (valor bruto) 204.882 213.317 225.669 237.159 253.454
+ Ativos fixos tangiveis (valor bruto) WC02301 210.518 218579  230.552  243.833 260.279
+ Terrenos e edificios (valor bruto final do ano) WCI18375 + WC18376 25.530 25.102 25.995 27.673 29.743
+ Mquinas e equipamentos (valor bruto final do ano) WC18377 181.212 189.945 201.398 211.180 225.400
+ Construgdes em curso Anexo DF 3.776 3.532 3.159 4.980 5.136
- Terrenos WC18375 1.860 1.730 1.724 1.694 1.689
- Construgdes em curso Anexo DF 3.776 3.532 3.159 4.980 5.136
+ Ajustamento inflagdo Tabela A.2 43.944 58.254 52.955 71.541 80.225
+ Construgdes em curso Anexo DF 3.776 3.532 3.159 4.980 5.136
+ Capitalizagdo despesas locagio operacional Tabela A.3 32.931 32.959 25.259 30.563 43.800
+ Capitalizacdo despesas investigacdo e desenvolvimento ~ Tabela A.4 1.665 2.543 4.278 5.311 6.485
+ Ativos ndo depreciaveis ajustados a inflacio 18.214 2.315 2.255 814 3.678
+ Ativos correntes a) 24.686 22.556 24.334 19.951 23.027
- Passivos correntes (deduzidos de empréstimos de CP) b) -32.414 -28.171 -29.344 -26.755 -27.341
+Terrenos ajustados a inflacdo Terrenos x Fator Ajust. Inflagio 2.259 2202 2.129 2.205 2.224
+ Outros ativos tangiveis c) 23.683 5.728 5.136 5.413 5.768
Cash flow bruto ajustado a inflacio 41.771 42.274 42.062 48.533 32.170
+ Resultado liquido WC01651 11.951 12.867 12.535 19.864 3.944
+ Depreciagdes e amortizagoes WCO01151 21.577 19.883 19.714 19.379 18.377
+ Custos do financiamento WC01251 + WC01255 3.849 4.708 4.836 4.519 3.836
+ Despesas com investigacdo e desenvolvimento WC01201 985 832 986 1.345 1.197
+ Despesas com locagdooperacional Anexos DF 2.566 2733 2.889 3.060 3.610
+ Ganhos (perdas) monetdrias Tabela A.5 151 171 60 58 221
+ Ajustamentos FIFO Tabela A.6 0 0 0 0 -39
+ Interesses Minoritdrios WC01501 0 261 308 315 240
- Rendimentos de associadas WCO01503 692 819 734 762 784
+/- Items especiais (apds impostos) WC01651 0 0 0 -769 0
Vida do projeto Tabela A.7 13,4 15,5 15,3 15,8 17,4
Férmula 3.1 10,05 % 10,75% 10,53 % 11,31% 4,22%
WACC Tabela A.8 6,45% 7,00% 5,39% 5,12% 5,53%
CFROI Spread Férmula 3.2 3,61% 3,75% 5,14% 6,18% -1,31%

Observagdes:

a) WC02003 +WC02008+WC02051+WC02101+WC02140 + WC02 149
b) WC03040 +WC03054 +WC03061+WC03063 +WC03066

¢) WC02258 +WC02647+WC02648 + WC 18184

Tabela A.1 - CFROI: Calculo do CFROI e CFROI Spread

Milhées USD
Ano 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Fim do exercicio 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011

Custo histérico dos ativos fixos tangiveis deprecidveis (AFT) 146.319 197.087 204.882 213.317 225.669 237.159 253.454
Depreciagdes do exercicio (Dep) 6.955 8.874 15.625 15.313 15.959 16.402 16.368
Vida dtil = AFT/Dep 21,038 22,209 13,112 13,930 14,141 14,459 15,485
Via ditl média (média dltimos 3 anos) 17,431 15,455 13,729 14,183 14,699
Vida til a utilizar na andlise 17 15 14 14 15
Ajustamento da inflagdo 43.944 58.254 52.955 71.541 80.225
Fator de ajustamento da inflagdo 1,2145 1,2731 1,2347 1,3017 1,3165

Tabela A.2 — CFROI: Calculo do ajustamento de inflacdo

61



Performance das Medidas de Desempenho Econémico e de Criacdo de Valor

oEdeyul 2p nyuamE)snle op JETINE O[RI[E) - [OWD - T'TV ¥[PqEL

STCOIET LEOTOE'T G6COPETT 9S0ELTT ESFPITT og3eu] vp oyuamEysnlE ap J0je]
CTCos IFCIL  CORTC  #ET8C  #ibEF opdegu] 3p oyrmElsnly
8CC0T  68T0T  LOTOT FEOOT  C066 96L°6 L1006 ECh 1966 0Tre S 068 078 1678 78661 T10T- L6601 opomag

8198 FOT's L0778 BCER 8T8 (s 918 TE0'8 £88L 608 L 180L 9L 1118 LPEE0T 010ZT-L661 opouag
TEU8n 6501 TRLOT THEET 1w 91 FL 0LTET 9Tl SCOIT TSOTT 9501 6896 1506 886°T0T 600T-9661 opouag

EI88T FOE3L YITLl 6ET91 LOTCI FRIPL orrel LIET1 1911 1Z8°01 CTo01 TCE6 T8L8 TECS 3IELR B00T 1661 OpouRg

SFEOT LFLHT CETTT FY6l WLl CICET SI6ET ST WrH WEe T1L8 66L°L 1969 TITY 095C 96+  E6EWE L00T-1661 opouag

copboylia o oppimis fonue opusuE 35540

COP0°T ETHOT 61801 T SLFTT 80811 68171 60¥TT 89071  CTOST  9OPET  TOLET  TBEET  FOSHT T10T-L661 opoBRd
6110°71 FOS0TT  86LO°T I TLETT FL8TT 91T 66TC1  FF9TT  PLOET  T9EETT  CLEET (88T 010T-L661 opouag

8EE0°T 8790°1 8960°T WELT LvOT°T CI61'T ITT ST 8O8TT 1€IET 19561 699¢°T 6L0VT 600Z-9661 opouagd

19077 faliln L8511 F691°T £961°1 PITT  C6FTT  GI6TT  WOZET  CIPET  ETLET CEWWT  IESHT  606F1 BO0T-7661 opouag

6090°T 0L60°T 99711 CTCTL 6001°T LE0T'T 9Tl 07T 6T 1TTET B19€°T 66661  E9EFT  PALYT  BETCT  8(8CT L00TT661 opouag

jomun opSoyfia epsumnib 5p 10104

%00E 09T %0F0-  WO0BE  %W0BT %OTE %0F € %0LT %0ET %0971  %08T  %WOVE  %0TT %091

%00t %08T %09T %00 %00E  %0T¥ (oD oglofia ep vxaL
d T10T-L661 Opobad
010C-L661 OPOBad
600T9661 Opouad

8CC0T 1101 L696 £6T6 00678 CEC8 6LT°8 6E9°L L 66T°L 6630 iy 9£LY oy
8198 COEs £00°8 EILL L WL wee 1699 L7184 UTY Teae 98¢ LTEE
TELBT LITLY  TELCT Liaal oTer OFITL LETTT £1T01 [S:1X ] 3L CIgL 1L

SIEST  FCILT WOCT TOTHT WODEL LCETE TIEOT BCE6 886 0TS fiNL S-S S00T-F661 OPOTAG

SVB9T  TEEC  OMTOT  PI9LD [OEST  T0EEl  BECTI vROOI  BECR 68O LI6T 99T LO0T-1661 OPoBag

“(ioon wiz) ponup OB 524D

VCFECT  968TYT SLLTEC TBOECC BRLEIC  UBSHOC  [YE961 9T ST G6CEOST LIBCLT B8I9COT G6IL8CT LOTTST  TLLGHT TT0T(661 OPoBad
6CTIEC  TFCSTC  CECOLC TECTIT  6ICHIT  [B0U[61 CTG6ST ECOEST  TLEOLT 706601  9RI€OT  HERICT  860°CCT | 010Z-L661 OPOTAg

699°CTC  [E6O0T 6CL68T  SOOFLT  FOC6CT  GISOPT  ELTPET  OEDECT  STSTIT  SEVEOT  OLBHS  S6A08 60079661 OPoBad

LIECIT  VOCPGT  OCECLLT 600191  [bFiP]T  EWPPET  ORCTZT  CLUTID L1601 8T6T6  SEi#l  0OTLL €670 | 89C8C S00T-766T 0PODAZ

TEEOT  GEORLT  ETLFST  ERPREL  GZEOIT  TESTOT  TTTER £99°9L  619°99 06T 90£0¢  CILEr  §86LE  TIOEE  989°8T  LT6HT [ 19NN LO0Z-T661 OPoBag

DIpRu i1 ool ebiaigo] soxyf soAnw S0

%EEY  %GLLE %06 %96 %80l (SOUE ) B3I 0JUSWISATD 3P TR
%80 90T LT WIIT  %O6T  %OLTE  %ESS %80T [ENUE 0JUSIRISA 3P BXEL
c 11 11 c1 i H0 EpIy
YEFECT  GCTIET  6O9CTT  LICEIT  TREOT  [SOU6T  GIEOFT  ERVEREL  T60TET LY 09QIsT 03507

@51 S2eum

62



Performance das Medidas de Desempenho Econémico e de Criacdo de Valor

Milhoes USD
Fim do exercicio 31.12.2005  31.12.2006  31.12.2007  31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010  31.12.2011
Despesas comleasing 473 869 2.566 2.733 2.889 3.060 3.610
Vida ttil dos ativos 17 15 14 14 15
Taxa real de juro (14j) / (1+) - 1 3,32% 2.86% 7.00% 4.,86% 2,78%
Taxa de juro nominal (j) 6.21% 6,77% 6,58% 6,54% 5.86%
Taxa de inflagdo (i) 2,80% 3.80% -0,40% 1,60% 3,00%
Capitalizagdo das despesas comleasing operacional a) 32931 32.959 25.259 30.563 43.800
a) Férmula Excel Valor Atual (VA)

Tabela A.3 — CFROI: Capitalizacio das despesas com loca¢iao operacional

Fim do exercicio 31.12.2008  31.122009 31.12.2010 31.12.2011
Despesas com I&D 78 86 130 223 985 832 986 1.345 1.197
Taxa de inflagio 2,30% 2,70% 3,40% 3,20% 2,80% 3,80% -0,40% 1,60% 3,00%
Fator ajustamento de inflagdo a 4 anos L2111 1,12658 1,13865 1,09681 1,07980
Fator ajustamentos de inflagdo a 3 anos 1,09590 1,09697 1,10121 1,06280 1,05039
Fator de ajustamento de inflagdo a 2 anos 2,06600 2,06000 2,06600 2,03400 2,01200
Fator de ajustament de inflacdo a 1 anos 1,03200 1,02800 1,03800 0.99600 1,01600
Desp com I&D capitalizad 1.665 2.543 4278 5311 6485

Tabela A.4 — CFROI: Capitalizacio das despesas de investigaciao e desenvolvimento

Milhdes USD
Ano 2007 2008 2009 2010 2011
Fim do exercicio 31.122007 31.12.2008  31.12.2009  31.12.2010  31.12.2011
Ativos correntes menos inventdrios (inicio do ano) 25.553 24.686 22.556 24.334 18.648
- Passivos correntes menos empréstimos (inicio do ano) 30.749 32.414 28.171 29.344 26.755
= Ativos monetérios liquidos (inicio do ano) -5.196 -7.728 -5.615 -5.010 -8.107
% alteragdo do deflator do PIB 2,90% 2,21% 1,06% 1,15% 2,73%
Ganhos (perdas) monetarias 151 171 60 58 221

Tabela A.5 — CFROI: Ganhos e perdas monetarias

Milhées USD
Ano 2007 2008 2009 2010 2011
Fim do exercicio 31.12.2007 31.12.2008  31.12.2009  31.12.2010 31.12.2011
Valor contabilistico dos inventarios (inicio do ano) 0 0 0 0 1.303
% inventério em FIFO 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Inventario em FIFO 0 0 0 0 1.303
Taxa de inflacdo 2,80% 3,80% -0,40% 1,60% 3,00%
Ganhos valorimetria FIFO 0 0 0 0 -39

Tabela A.6 — CFROI: Ajustamentos FIFO
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Performance das Medidas de Desempenho Econémico e de Criacdo de Valor

Milhdes USD
Ano 2007 2008 2009 2010 2011
Fim do exercicio 31.12.2007  31.12.2008  31.12.2009 31.12.2010  31.12.2011
Ativos fixos tangiveis 204.882 213.317 225.669 237.159 253.454
Depreciacoes 15.625 15.313 15.959 16.402 16.368
Vida ttil 13 14 14 14 15
Ativos fixos tangiveis ajustados a inflacdo 248.826 271.571 278.624 308.700 333.679
Vida ttil 13 14 14 14 15
Depreciagao implicita AFT 18.976 19.495 19.704 21.350 21.549
Investigagdo e desenvolvimento 985 832 986 1.345 1.197
Vida ttil 5 5 5 5 5
Depreciagio implicita I&D 197 166 197 269 239
Locagdo operacional 32931 32.959 25.259 30.563 43.800
Vida util 17 15 14 14
Depreciacao implicita I&D 1.937
Total do ativo 282.742 305.362 304.869 340.608 378.676
Deprecia¢ao implicita total 21.110 19.661 19.901 21.619 21.788
Vida dtil 13,39 15,53 15,32 15,76 17,38
Vida itil (aproximada) 134 15,5 15,3 15,8 17,4

Tabela A.7 — CFROI: Calculo da vida qtil do projeto

Milhdes USD
Ano 2007 2008 2009 2010 2011
Fim do exercicio 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011
Prémio de risco de mercado (rnrrr) 4,79% 5,00% 4,50% 5,00% 6,00%
Taxa de juro semrisco (rr) 4,63% 3,64% 3,24% 3,20% 2,76%
Beta Levered 0,53710 0,95520 0,61502 047512 0,60973
Custo do capital proprio (ke) (Formula 3.14) 7,20 % 8,42 % 6,01% 5,58% 6,42 %
Divida e equivalentes (preco de mercado) (D) 79.096 91.744 91.965 90.574 93.070
Capitalizagdo bolsista (final do ano) (E) 252.051 167.950 165.405 173.636 179.202
Custo da divida (kd) 6,21% 6,77% 6,58% 6,54% 5,86%
Custo do capital préprio (ke) 7,20% 8,42% 6,01% 5,58% 6,42%
Taxa de imposto marginal (t) 35,00% 35,00% 35,00% 35,00% 35,00%
WACC (Férmula 3.13) 6,45 % 7,00 % 5,39% 5,12% 5,53%

Tabela A.8 — Calculo do custo médio ponderado do capital (WACC)
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Performance das Medidas de Desempenho Econémico e de Criacdo de Valor

Milhoes USD

Fim do exercicio 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011
Cilculo do NOPBTA
Vendas WC01001 118.928 124.028 123.018 124.280 126.723
- Custos das vendas (excluindo amortizagdes e depreciagdes) WC01051 46.055 49.895 50.405 52.263 57.374
- Custos de distribui¢do e administrativos WCO01101 + WC01230 30.892 31.187 31.407 33.065 38.844
= EBITDA 41.981 42.946 41.206 38.952 30.505
- Depreciacdes e amortizagdes WCO01151 21.577 19.883 19.714 19.379 18.377
- Outros custos (ganhos) operacionais (a) -615 328 303 438 2.684
= EBIT WC18191 21.019 22.735 21.189 19.135 9.444
+ Despesas de investigacdo e desenvolvimento (I&D) WC01201 985 832 986 1.345 1.197
- Amortizagdo de despesas de I&D capitalizadas Tabela A.12 202 376 541 753 972
+ Amortizagdo do goodwill WCO01149 5.952 4.570 3.755 2977 2.009
+ Juros implicitos nas despesas de locagio operacional Tabela A.13 712 878 966 1.055 1.016
= EBIT ajustado 28.466 28.639 26.355 23.759 12.694
+ Alteragdes LIFO 0 0 0 0 0
+ Outros ajustamentos 0 0 0 0 0
=NOPBTA 28.466 28.639 26.355 23.759 12.694
Cilculo dos Impostos liquidos
Impostos sobre o rendimento WC01451 6.253 7.036 6.156 -1.162 2.532
- Aumentos impostos diferidos Tabela A.14 -2.498 -5.893 4.607 -1.733 3.678
+ Beneficios fiscais dos juros Tabela A.14 1.347 1.648 1.693 1.582 1.343
+ Beneficios fiscais dos juros com locagdo operacional Tabela A.14 249 307 338 369 356
= Impostos liquidos 10.347 14.884 3.580 2.522 552
NOPAT NOPBTA - Impostos liquidos 18.119 13.755 22.775 21.237 12.142
Margem do NOPAT NOPAT / Vendas 15,24% 11,09% 18,51% 17,09% 9,58%

(a) Campos WC01253, WC01254, WC012266m WC01301, WC01262 e WC01267.

Tabela A.9 — EVA - Calculo do NOPAT

Milhdes USD
Fonte

Fim do exercicio

Working Capital

Ativos correntes 25.553 24.686 22.556 24.334 19.951 23.027
- Caixa e equivalentes de caixa ‘WC02008 + WC02003 2418 1.970 1.792 3.802 1.665 3.334
+ Reserva LIFO Calculado 0 0 0 0 0 0
= Ativos correntes ajustados Calculado 23.135 22.716 20.764 20.532 18.286 19.693
- Dividas correntes (excepto empréstimos) 30.749 32414 28.171 29.344 26.755 27.341
Working Capital Calculado -7.614 -9.698 -7.407 -8.812 -8.469 -7.648
Ativos fixos tangiveis e ativos intangiveis (valor liquido) WC02649 + WC02501 221.993 225.005 234.629 235.175 237.317 237272
+ Investimentos WC02256 + WC02250 1.995 2.270 2.332 4.107 5.807 4277
+ Outros ativos operacionais WC02647 + WC02648 + WC02258 19.388 21.109 16.258 6.865 6.392 5.728
+ Valor atual dos ativos em regime de locagao Tabela A.13 11.517 11.407 14.541 14.835 17.426 17.240
+ Valor liquido das despesas capitalizadas de I&D Tabela A.12 358 1.141 1.597 2.042 2.635 2.860
Ativos fixos Calculado 255.252 260.932 269.357 263.025 269.577 267.377

Capital investido

+ Woking capital -7.614 -9.698 -7.407 -8.812 -8.469 -7.648
+ Ativos fixos tangiveis e intangiveis 255252 260.932 269.357 263.025 269.577 267377
- Investimentos WC02256 + WC02250 1.995 2.270 2.332 4.107 5.807 4271
Capital investido para calculo do EVA 245.643 248.964 259.618 250.106 255.301 255.452

Tabela A.10 — EVA - Calculo do capital investido



Performance das Medidas de Desempenho Econémico e de Criacdo de Valor

Milhdes USD
10 2011

o 2007

2009

31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011

NOPAT 18.119 13.755 22.775 21.237 12.142
Margem do NOPAT 15,24% 11,09% 18,51% 17,09% 9,58%
Capital investido no inicio do ano 245.643 248.964 259.618 250.106 255.301
EVA 2.284 -3.668 8.781 8.423 -1.973
WACC 6,45% 7,00% 5,39% 5,12% 5,53%
ROIC (NOPAT / capital investido no inicio do ano) 7,38 % 5,52% 8,77 % 8,49 % 4,76 %
EVA Spread (ROIC - WACC) 0,93% -1,47 % 3,38% 3,37% -0,77 %

Tabela A.11 - EVA - Calculo do ROIC e EVA Spread

Milhdes USD

5

Vida das despesas de I&D (emanos)

Despesas 1&D 78 86 130 223 985 832 986 1.345 1.197
Amortizagdo média anual das despesas de I&D (a) 8 16 22 35 121 182 182 233 254
Capitalizagdo de despesas 1&D (5 anos) (b) 78 164 294 517 1.502 2256 3.156 4.371 5.345
Amortizacdo média da capitalizacio I1&D (5 anos) (c) 8 24 46 81 202 376 541 753 972
Amortizagio acumulada das despesas de I&D 8 32 78 159 361 659 1.114 1.737 2485
Total amortizado 1&D 2003 8

Total amortizado 1&D 2004 23 9

Total amortizado 1&D 2005 39 26 13

Total amortizado 1&D 2006 55 43 39 22

Total amortizado 1&D 2007 70 60 65 67 9

Total amortizado 1&D 2008 77 91 112 296 83

Total amortizado 1&D 2009 117 156 493 250 9

Total amortizado 1&D 2010 201 690 416 296 135

Total amortizado I1&D 2011 887 582 493 404 120
Valor liquido das despesas de I&D 70 132 216 358 1.141 1597 2.042 2.635 2.860

Observacdes:
(a) Amortizagio ano = 1/5 x (Despesas I&D n + Despesas I&D ano n-1) /2
(b) Soma das despesas de I&D dos 5 anos anteriores. Para o ano de 2007, corresponde a soma das despesas dos anos de 2003 a 2007, inclusive.

(c) Soma da amortizag@o anual de I&D dos 5 anos i Para o ano de 2007, P asoma da izacdio anual dos anos de 2003 a 2007, inclusive.

Tabela A.12 — EVA - Despesas de investigacao e desenvolvimento

Milhoes USD
Fim do exercicio 31.12.2005  31.12.2006  31.12.2007  31.12.2008 31.12.2009  31.12.2010  31.12.2011
Taxa média de juro da divida (2) 531% 4,40% 6.21% 6,77% 6,58% 6,54% 5.86%
Pagamento de lasing dentro de 1 ano (1) 632 1.961 2.088 2.382 2429 2.590 2462
Pagamento de lasing dentro de 2 anos (1) 514 1.718 1.850 2.182 2276 2454 2.459
Pagamento de lasing dentro de 3 anos (1) 412 1.488 1.629 1.951 2.057 2257 2321
Pagamento de lasing dentro de 4 anos (1) 312 1.295 1.399 1.763 1.859 2.134 2.183
Pagamento de lasing dentro de 5 anos (1) 239 1.087 1.223 1.596 1.707 2.022 2.032
Fator de desconto 1 ano 0,950 0,958 0,942 0,937 0,938 0,939 0,945
Fator de desconto 2 anos 0,902 0917 0,886 0.877 0,880 0.881 0,892
Fator de desconto 3 anos 0,856 0,879 0,835 0,822 0,326 0,827 0,843
Fator de desconto 4 anos 0,813 0,842 0,786 0,770 0,775 0,776 0,796
Fator de desconto 5 anos 0,772 0,806 0,740 0,721 0,727 0,729 0,752
Fator de desconto para alémdo 5° ano 0,733 0,710 0,638 0,595 0,603 0,587 0,636
Pagamento médio anual de lesaing para alémdo ano emanilise (1) 517 6.747 6.958 10.570 10.230 13.347 11.785
N°de anos estimados para alémdo ano emandlise 1,255 4,534 4271 5418 4973 5914 5,078
Ne de anos estimados para alémdo ano emandlise (arredondado) 1 5 4,000 5 5 6 5
Valor atual dos pagamentos futuros 2233 11.517 11.407 14.541 14.835 17.426 17.240
Valor atual médio dos pagamentos de leasing (ano em anélise e anterior) 6.875 11.462 12.974 14.688 16.131 17.333
Juros implicitos nos de leasing operacional 303 712 878 966 1.055 1.016

(1) Fonte: Anexos as Demonstragdes Financeiras.
(2) Juros suportados / Divida.

Tabela A.13 - EVA - Despesas de locaciao operacional
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Performance das Medidas de Desempenho Econémico e de Criacdo de Valor

Milhoes USD
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fim do exercicio 31.12.2006  31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011
Ativo por impostos diferidos 0 0 0 0 0 0
Passivo por impostos diferidos 27.587 25.089 19.196 23.803 22.070 25.748
Impostos diferidos 27.587 25.089 19.196 23.803 22.070 25.748
Alteracdo impostos diferidos 11.874 -2.498 -5.893 4.607 -1.733 3.678
Juros suportados com divida 1.989 3.849 4.708 4.836 4519 3.836
Taxa marginal de imposto 35% 35% 35% 35% 35% 35%
Beneficios fiscais dos juros 696 1.347 1.648 1.693 1.582 1.343
Juros suportados com locagdo operacional 303 712 878 966 1.055 1.016
Taxa marginal de imposto 35% 35% 35% 35% 35% 35%
Beneficios fiscais dos juros com locac¢do operacional 106 249 307 338 369 356

Tabela A.14 — EVA — Ajustamentos impostos

Milhdes USD
2010

Fim do exercicio 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011
NOPAT 18.119 13.755 22.775 21.237 12.142
Margemdo NOPAT 15,24% 11,09% 18,51% 17,09% 9,58%
Capital investido no inicio do ano (valores de mercado) 297.679 331.147 259.694 257.370 264.210
REVA -1.070 -9.419 8.777 8.051 -2.465
WACC 6,45% 7,00% 5,39% 5,12% 5,53%
ROCE (NOPAT/ capital investido a valores de mercado) 6,09 % 4,15% 8,77 % 8,25% 4,60 %
REVA Spread (ROCE- WACC) -0,36 % -2,84% 3,38% 3,13% -0,93%

Tabela A.15 - REVA - Calculo do ROCE e REVA Spread

01.01.2007 31.12.2007 01.01.2008 31.12.2008 01.01.2009 31.12.2009 01.01.2010 31.12.2010 01.01.2011 31.12.2011

Capitalizagao bolsista 223.035 252.051 252.051 167.950 167.950 165.405 165.405 173.636 175.350 179.202
N° de agdes em circulagdo 6.238.745  6.064.757  6.064.757  5.892.999  5.892.999  5900.999  5.900.999  5.910.000  5.910.000  5.926.000
Prego 35,75 41,56 41,56 28,50 28,50 28,03 28,03 29,38 29,67 30,24
Dividendos por agio 1,42 1,60 1,64 1,68 1,72
Total dividendos 8.612 9.429 9.678 9.929 10.193
Capitalizag@o bolsista 246.394 231.168 238.290 148.511 152.754 152.510 154.103 180.949 181.008 185.155
N° de agdes emcirculagdo 6.244.139 6035724  6.035.724  5.893.306  5.893.306 5902.074  5.902.074 5911431 5911431 5928750
Preco 39,46 38,30 39,48 25,20 25,92 25,84 26,11 30,61 30,62 31,23
Dividendos por agdo 142 1,60 1,64 1,68 1,72
Total dividendos 8.571 9.429 9.679 9.931 10.197

TSR2 . 066%  RpR%  62%  2361%  16l%
Tabela A.16 — Calculo do TSR

Milhdes USD

01.01.2007  31.12.2007 01.01.2008 31.12.2008 01.01.2009 31.12.2009 01.01.2010 31.12.2010 01.01.2011 31.12.2011

Capitalizagdo bolsista 223.035 252.051 252.051 167.950 167.950 165.405 165.405 173.636 175.350 179.202
Valor médio da cap. bolsista 237.543 210.001 166.678 169.520 177.276
Valor contabilistico do CP 115.540 115.367 115.367 96.347 96.347 101.900 101.900 111.647 111.647 105.534
Valor médio do CP 115.454 105.857 99.124 106.774 108.591

Tabela A.17 — Calculo do MVA
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Performance das Medidas de Desempenho Econémico e de Criacdo de Valor

Milhoes USD

Ano 2007 2008 2009 2010 2011

Vendas 118.928 124.028 123.018 124.280 126.723
EBITDA 41.981 42.946 41.206 38.952 30.505
EBIT 21.019 22.735 21.189 19.135 9.444
NOPAT 18.119 13.755 22.775 21.237 12.142
Resultado liquido 11.951 12.867 12.535 19.095 3.944
Ativo total (inicio do ano) 270.634 275.644 265.245 268.752 268.488
Valor contabilistico Capital Préprio (inicio do ano) 115.540 115.367 96.347 101.900 111.647
Capitalizagio bolsista (inicio do ano) 223.035 252.051 167.950 165.405 173.636
Medidas de Perfomance Tradicionais
Basic Earnings Power Ratio 7,77% 8,25% 7,99% 7,12% 3,52%
ROA 4,42% 4,67% 4,73% 7,11% 1,47%
ROE 10,34% 11,15% 13,01% 18,74% 3,53%
Medidas de Perfomance Econémica
NOPAT 18.119 13.755 22.775 21.237 12.142
Margem do NOPAT 15,24% 11,09% 18,51% 17,09% 9,58%

EVA Capital investido (inicio do ano) 245.643 248.964 259.618 250.106 255.301
EVA 2.177 -4.041 9.037 8.290 -1.977
ROIC 7,38% 5,52% 8,77% 8,49% 4,76%
EVA Spread 0,93% -1,47% 3,38% 3,37% -0,77%
Capital investido (valores de mercado) 297.679 331.147 259.694 257.370 264.210

REVA REVA -1.070 -9.419 8.777 8.051 -2.465
ROCE 6,09% 4,15% 8,77% 8,25% 4,60%
REVA Spread -0,36% -2,84% 3,38% 3,13% -0,93%

CFROI CFROI 10,05% 10,75% 10,53% 11,31% 4,22%

CFROI Spread 3,61% 3,75% 5,14% 6,18% -1,31%
Indicadores da Rendibilidade do Mercado

TSR TSR 1 20,22% -27,57% 4,11% 10,81% 7,72%
TSR 2 0,66% -32,12% 6,02% 23,67% 7,61%

MVA MVA 105,75% 98,38% 68,15% 58,77% 63,25%

Tabela A.18 — AT&T - Inc - Indicadores de performance
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Pais

Alemanha
Bélgica
Espanha
EUA
Franca
Holanda
Itélia
Noruega
Portugal
Suécia
Suica

ANEXO B - Indicadores Economicos e Financeiros

1997 1998 1999 2000 2001

1,50% 0,60%
1,50% 0,90%
1,90% 1,80%
2,30% 1,60%
1,30% 0,70%
1,90% 1,80%
1,90% 2,00%
2,60% 2,00%
1,90% 2,20%
1,80% 1,00%
0,52% 0,02%

0,60% 1,40%
1,10% 2,70%
2,20% 3,50%
2,20% 3,40%
0,60% 1,80%
2,00% 2,30%
1,70% 2,60%
2,10% 3,00%
2,20% 2,80%
0,50% 1,30%
0,81% 1,56%

1,90% 1,40%
2,40% 1,60%
2,80% 3,60%
2,80% 1,60%
1,80% 1,90%
5,10% 3,90%
2,30% 2,60%
2,70% 0,80%
4,40% 3,70%
2,70% 1,90%
0,99% 0,64%

Ano

1,00% 1,80%
1,50% 1,90%
3,10% 3,10%
2,30% 2,70%
2,20% 2,30%
2,20% 1,40%
2,80% 2,30%
2,00% 0,60%
3,30% 2,50%
2,30% 1,00%
0,64% 0,80%

1,90% 1,80% 2,30%
2,50% 2,30% 1,80%
3,40% 3,60% 2,80%
3,40% 3,20% 2,80%
1,90% 1,90% 1,60%
1,50% 1,70% 1,60%
2,20% 2,20% 2,00%
1,50% 2,50% 0,70%
2,10% 3,00% 2,40%

0,80%
1,17%

1,50% 1,70%
1,00% 0,80%

2,80% 0,20%
4,50% 0,00%
4,10% -0,20%
3,80% -0,40%
3,20% 0,10%
2,20% 1,00%
3,50% 0,80%
3,40% 2,30%
2,70% -0,90%
3,30% 1,90%
2,30% -0,70%

1,20%
2,30%
2,00%
1,60%
1,70%
0,90%
1,60%
2,30%
1,40%
1,90%
0,60%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2,50%
3,50%
3,10%
3,00%
2,30%
2,50%
2,90%
1,20%
3,60%
1,40%
0,10%

Fonte: EUROSTAT.

Tabela B.1 — Taxa de inflacdo anual, 1997-2011

Pais s
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Alemanha 0,312% 1,630% 0,774% 1,173% 0,596% 0,776%
Bélgica 2,293% 2,339% 2,157% 1,219% 1,801% 1,883%
Espanha 4,140% 3,268% 2,374% 0,074% 0,405% 1,379%
EUA 3,226% 2,899% 2,211% 1,063% 1,152% 2,731%
Franga 2,141% 2,587% 2,542% 0,716% 1,050% 1,342%
Holanda 1,768% 1,848% 2,129% -0,403% 1,312% 1,140%
Ttélia 1,708% 2,374% 2,533% 2,089% 0,391% 1,305%
Noruega 8,603% 3,028%  10,951% -6,382% 6,351% 6,280%
Portugal 2,781% 2,830% 1,582% 0,912% 1,056% 0,663%
Suécia 1,942% 2,760% 3,138% 2,056% 1,022% 0,909%
Suica 2,061% 2,494% 2,445% 0,160% 0,070% 0,640%
Fonte: Banco Mundial.
Tabela B.2 — Deflator do PIB, 2006-2011
Pais 0
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Alemanha 3,78% 4,23% 4,00% 3,27% 2,78% 2,65%
Bélgica 3,82% 4,33% 4,42% 3,90% 3,46% 4,24%
Espanha 3,79% 4,32% 4,38% 4,02% 4,28% 5,44%
EUA 4,79% 4,63% 3,64% 3,24% 3,20% 2,76%
Franca 3,80% 4,30% 4,23% 3,64% 3,11% 3,30%
Holanda 3,79% 4,29% 4,25% 3,71% 3,00% 2,98%
Italia 4,06% 4,49% 4,65% 4,30% 4,05% 5,34%
Noruega 4,06% 4,78% 4,48% 4,03% 3,55% 3,15%
Portugal 3,87% 4,42% 4,51% 4,20% 5,31% 10,16%
Suécia 3,70% 4,16% 3,88% 3,24% 2,88% 2,60%
Suica 2,47% 2,92% 2,87% 2,12% 1,64% 1,46%
Zona Euro 3,84% 4,33% 4,31% 3,82% 3,58% 4,40%

Fonte: Tradingeconomics.come Banco Central Europeu (média da Zona Euro).

Tabela B.3 — Yield das Obrigacdes do Tesouro, 2006-2011
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Pais Sno
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Alemanha 4,91% 4,79% 5,00% 4,50% 5,00% 6,00%
Bélgica 5,44% 5,32% 6,05% 4,95% 5,38% 7,05%
Espanha 4.91% 4,79% 5,00% 4,50% 5,38% 7,28%
EUA 4.91% 4,79% 5,00% 4,50% 5,00% 6,00%
Franca 4.91% 4,79% 5,00% 4,50% 5,00% 6,00%
Holanda 4.91% 4,79% 5,00% 4,50% 5,00% 6,00%
Italia 5,66% 5,54% 6,50% 5,40% 5,75% 7,50%
Noruega 4,92% 4,79% 5,00% 4,50% 5,00% 6,00%
Portugal 5,66% 5,54% 6,50% 5,40% 6,28% 10,13%
Suécia 4.91% 4,79% 5,00% 4,50% 5,00% 6,00%
Suica 4,91% 4,79% 5,00% 4,50% 5,00% 6,00%

Fonte: Damodaran.

Tabela B.4 — Prémio de risco de mercado, 2006-2011
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ANEXO C - Parametro Beta

T fndice Parametro Beta (1) Beta

2006 2007 2008 2009 2010 2011 Datastream (2)
AT&T Inc S&P500 0,89473 0,53710 0,95520 0,61502 047512 0,60973 0,54200
Telefénica SA IBEX35 0,86804 0,98878 0,86899 0,55683 0,66229 0,84389 0,74200
Verizon Communications Inc S&P500 1,06836 0,81166 0,88673 0,49668 0,35835 0,52937 0,51700
France Télécom SA CAC40 0,86470 0,77960 0,55059 0,37552 0,56852 0,79298 0,42900
Telecom Italia SpA FTSEMIB 1,14029 0,88692 1,09755 0,65913 0,81671 0,74194 0,65100
Deutsche Telekom AG DAX30 0,61373 0,64269 0,80870 0,35665 0,77076 0,64705 0,50000
TeliaSonera AB OMX 0,64978 0,82995 0,78702 0,50344 0,76586 0,66734 0,57700
Telenor ASA OBX 0,51225 0,75922 0,45690 0,83701 0,84967 0,66555 1,05000
Koninklijke KPN NV AEX 0,66951 0,76497 0,56995 021114 0,43749 0,52887 0,11300
CenturyLink Inc S&P500 0,50389 0,46241 0,77221 0,59902 0,47580 0,66750 0,76500
Swisscom AG SMI 0,44512 0,68445 0,59510 0,41685 0,35886 0,46925 0,27700
Sprint Nextel Corp S&P500 1,08049 0,75408 2,06003 0,61810 1,02790 0,88268 1,28600
Belgacom SA BEL20 -0,06825 0,49780 0,38393 0,32844 0,57515 0,66749 0,22500
Portugal Telecom SGPS SA PS120 1,11173 0,44096 1,03792 0,53190 1,12433 0,88852 0,74000
Tele2 AB OMX 0,67283 0,65447 0,81936 0,90389 0,97594 0,44117 0,78900

(1) Betas utilizados no cdlculo do custo do capital préprio. Calculado tendo por base as cotagdes de fecho semanais (retiradas da Datastream).
(2) Betas retirados da base de dados Datastream (valor constante para os anos em andlise).

Tabela C.1 — Beta Levered, 2006-2011

AT&T Inc 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Estimativa parametro beta 0,89473 0,53710 0,95520 0,61502 0,47512 0,60973
Erro-padrao 0,26285 0,18321 0,09476 0,11821 0,08865 0,07348
R 0,43732 0,38630 0,82138 0,59653 0,60406 0,76434
R-quadrado 0,19125 0,14923 0,67467 0,35585 0,36489 0,58421
Teste t 3,40401 293165  10,08048 5,20279 5,35976 8,29748
Significancia 0,00133 0,00511 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000

Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 1%.

Tabela C.2 — Resultados da estimacao do Beta Levered, AT&T Inc, 2006-2011

Telefénica SA 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Estimativa parametro beta 0,86804 0,98878 0,86899 0,55683 0,66229 0,84389
Erro-padrao 0,12726 0,12834 0,06207 0,08741 0,06133 0,04792
R 0,69788 0,74013 0,89442 0,67305 0,83659 0,92927
R-quadrado 0,48704 0,54779 0,79999 0,45299 0,69988 0,86354
Teste t 6,82078 7,70437  13,99950 6,37013  10,79803  17,60880
Significancia 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000

Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 1%.

Tabela C.3 — Resultados da estimacio do Beta Levered, Telefonica SA, 2006-2011
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Estimativa parametro beta 1,06836
Erro-padrao 0,21833
R 0,57294
R-quadrado 0,32826
Teste t 4,89334
Significincia 0,00001

0,81166
0,13436
0,65335
0,42687
6,04113
0,00000

Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 1%.

0,88673
0,08716
0,82384
0,67871
10,17406
0,00000

0,49668
0,11714
0,51808
0,26840
4,23990
0,00010

0,35835
0,11880
0,39238
0,15396
3,01646
0,00401

0,52937
0,07437
0,71297
0,50833
7,11763
0,00000

Tabela C.4 — Resultados da estimacao do Beta Levered, Verizon Communications Inc, 2006-2011

Estimativa parametro beta 0,86470
Erro-padrao 0,22505
R 0,48116
R-quadrado 0,23152
Teste t 3,84216
Significincia 0,00035

0,77960
0,15815
0,57577
0,33151
4,92947
0,00001

Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 1%.

Tabela C.5 — Resultados da estimaciio do Beta Levered, France Télécom SA, 2006-2011

Estimativa parametro beta 1,14029
Erro-padrao 0,23163
R 0,57526
R-quadrado 0,33092
Teste t 4,92291
Significincia 0,00001

0,88692
0,20786
0,52049
0,27091
4,26693
0,00009

Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 1%.

Tabela C.6 — Resultados da estimaciao do Beta Levered, Telecom Italia SpA, 2006-2011

Estimativa parametro beta 0,61373
Erro-padrao 0,19562
R 0,40900
R-quadrado 0,16728
Teste t 3,13742
Significancia 0,00288

0,64269
0,16465
0,48703
0,23720
3,90345
0,00029

Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 1%.

0,55059
0,12047
0,54671
0,29889
4,57045
0,00003

1,09755
0,13812
0,75037
0,56306
7,94632
0,00000

0,80870
0,11892
0,69680
0,48553
6,80032
0,00000

0,37552
0,10840
0,44353
0,19672
3,46409
0,00111

0,65913
0,11554
0,63173
0,39908
5,70456
0,00000

0,35665
0,12988
0,36520
0,13337
2,74610
0,00841

0,56852
0,08234
0,69862
0,48808
6,90441
0,00000

0,81671
0,11909
0,69620
0,48470
6,85790
0,00000

0,77076
0,12306
0,66306
0,43965
6,26343
0,00000

0,79298
0,05956
0,88513
0,78345
13,31460
0,00000

0,74194
0,07491
0,81663
0,66689
9,90449
0,00000

0,64705
0,09260
0,70649
0,49912
6,98772
0,00000

Tabela C.7 — Resultados da estimacao do Beta Levered, Deutsche Telekom AG, 2006-2011
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Estimativa parametro beta 0,64978
Erro-padrao 0,16368
R 0,49331
R-quadrado 0,24336
Teste t 3,96987
Significincia 0,00023

0,82995
0,19757
0,51457
0,26478
4,20077
0,00011

Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 1%.

Tabela C.8 — Resultados da estimacao do Beta Levered, TeliaSonera AB, 2006-2011

Estimativa parametro beta 0,51225
Erro-padrao 0,16104
R 0,41370
R-quadrado 0,17114
Teste t 3,18083
Significincia 0,00255

0,75922
0,18997
0,49582
0,24584
3,99660
0,00022

Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 1%.

0,78702
0,10989
0,71515
0,51144
7,16206
0,00000

0,45690
0,11626
0,48957
0,23968
3,93018
0,00027

0,50344
0,10384
0,56939
0,32420
4,84842
0,00001

0,83701
0,12378
0,69477
0,48271
6,76194
0,00000

0,76586
0,09663
0,74619
0,55679
7,92555
0,00000

0,84967
0,10227
0,76152
0,57991
8,30799
0,00000

Tabela C.9 — Resultados da estimacao do Beta Levered, Telenor ASA, 2006-2011

Estimativa parametro beta 0,66951
Erro-padrao 0,19132
R 044714
R-quadrado 0,19994
Teste t 3,49932
Significincia 0,00100

0,76497
0,16101
0,56159
0,31538
4,75107
0,00002

Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 1%.

0,56995
0,10671
0,60662
0,36799
5,34133
0,00000

021114
0,08010
0,35242
0,12420
2,63608
0,01120

0,43749
0,09060
0,56393
0,31801
4,82857
0,00001

0,66734
0,08425
0,74934
0,56151
7,92129
0,00000

0,66555
0,09195
0,71885
0,51674
7,23846
0,00000

0,52887
0,11855
0,53744
0,28884
446111
0,00005

Tabela C.10 — Resultados da estimacao do Beta Levered, Koninklijke KPN NV, 2006-2011

Estimativa parametro beta 0,50389
Erro-padrao 0,18807
R 0,35747
R-quadrado 0,12778
Teste t 2,67929
Significancia 0,01002

0,46241
0,18744
0,33239
0,11049
246704
0,01717

Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 1%.

Tabela C.11 — Resultados da estimacio do Beta Levered, CenturyLink Inc, 2006-2011

0,77221
0,18000
0,52253
0,27304
4,28998
0,00008

0,59902
0,10958
0,61548
0,37882
5,46641
0,00000

0,47580
0,10770
0,52986
0,28075
4,41783
0,00005

0,66750
0,12251
0,61421
0,37726
5,44835
0,00000
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Estimativa parametro beta 0,44512
Erro-padrao 0,14527
R 0,40100
R-quadrado 0,16080
Teste t 3,06413
Significincia 0,00354

0,68445
0,10739
0,67325
0,45327
6,37369
0,00000

Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 1%.

Tabela C.12 — Resultados da estimacao do Beta Levered, Swisscom AG, 2006-2011

Estimativa parametro beta 1,08049
Erro-padrao 041513
R 0,34851
R-quadrado 0,12146
Teste t 2,60276
Significincia 0,01220

0,75408
0,26494
0,37666
2,84626
0,14187
0,00644

0,59510
0,08026
0,72714
0,52873
741442
0,00000

2,06003
0,34768
0,64607
0,41740
5,92505
0,00000

0,41685
0,09731
0,52200
0,27248
4,28394
0,00009

0,61810
0,38984
0,22091
0,04880
1,58555
0,11927

0,35886
0,11386
0,40711
0,16574
3,15175
0,00274

1,02790
0,32750
0,40569
0,16459
3,13859
0,00285

Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 1%, exceto a estimativa para o ano de 2009.

Tabela C.13 — Resultados da estimacio do Beta Levered, Sprint Nextel Corp, 2006-2011

Estimativa parametro beta -0,06825
Erro-padrao 0,19903
R -0,04893
R-quadrado 0,00239
Teste t -0,34291
Significincia 0,73313

0,49780
0,15552
0,41586
0,17294
3,20095
0,00241

0,38893
0,10288
0,47517
0,22579
3,78024
0,00043

0,32844
0,10422
0,41051
0,16852
3,15132
0,00277

0,57515
0,09445
0,65257
0,42585
6,08975
0,00000

Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 1%, exceto a estimativa para o ano de 2006.

Tabela C.14 — Resultados da estimacao do Beta Levered, Belgacom SA, 2006-2011

Estimativa parametro beta 1,11173
Erro-padrao 0,19178
R 0,63781
R-quadrado 0,40681
Teste t 5,79688
Significancia 0,00000

0,44096
0,12696
0,44446
0,19755
347317
0,00108

Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 1%.

1,03792
0,12147
0,77356
0,59840
8,54471
0,00000

0,53190
0,16960
0,40887
0,16718
3,13625
0,00289

1,12433
0,14982
0,72782
0,52972
7,50471
0,00000

0,46925
0,07823
0,65069
0,42340
5,99840
0,00000

0,88268
0,32952
0,35739
0,12773
2,67865
0,01003

0,66749
0,07894
0,77031
0,59338
8,45615
0,00000

0,88852
0,12098
0,72388
0,52400
7,34449
0,00000

Tabela C.15 — Resultados da estimacio do Beta Levered, Portugal Telecom SGPS SA, 2006-2011
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Estimativa parametro beta 0,67283
Erro-padrao 0,23322
R 0,38104
R-quadrado 0,14519
Teste t 2,88494
Significincia 0,00580

0,65447
0,15631
0,51333
0,26350
4,18704
0,00012

Estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 1%.

0,81936
0,12789
0,67516
0,45584
6,40684
0,00000

0,90389
0,14570
0,66326
0,43991
6,20367
0,00000

0,97594
0,12239
0,74819
0,55978
7,97376
0,00000

Tabela C.16 — Resultados da estimacio do Beta Levered, Tele2 AB, 2006-2011

0,44117
0,15476
0,37716
0,14225
2,85060
0,00637
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ANEXO D - Rendibilidade do Mercado e Medidas de Desempenho

Basic
Empresa TSR2 MVA Earnings ROA
Power Ratio
AT&T Inc 20,22%  0,66% 105,75% 777% 442% 10,34% 7,38% 0,93% 6,09% -0,36% 10,05% 3,61%
Telefénica SA 39,37% 10,92% 392,92% 12,28%  8,17% 51.85% 18,21% 10,88% 9,91% 2,58% 13,71% 6,38%
Verizon Communications Inc ~ 21,68%  0,64% 137,10% 836% 292% 11,35% 6,87% -0,88% 7,28% -047%  5,42% -2,33%
France Télécom SA 22,29% -0,81% 109,65% 10,07%  6,11% 23,51% 12,11% 5,67% 9,06% 2,62% 11,17% 4,73%
Telecom Italia SpA -1,09% -37,39% 13,74% 2,62% 2,74% 9.41% 4.85% -1,02% 4,68% -1,19%  7,89% 2,01%
Deutsche Telekom AG 13,39% -10,73% 43,19% 3,88% 044% 1,22% 122% 0,12% 5,87% 0,00%  5,60% -0,27%
TeliaSonera AB 9,78% -20,73% 121,68% 591% 886% 14,83% 5.87% -1,62% 2,78% -4,710%  9,711% 2,22%
Telenor ASA 16,03% -5,42% 227,33% 532% 11,20% 28,65% 8,99% 1,07% 3,68% -4,710% 22,37% 14,45%
Koninklijke KPN NV 20,52% -6,41% 403,21% 11,68% 12,48% 63,22% 15,19% 8,82% 8,46% 2,09% 15,83% 9,46%
Century Link Inc -4,44% -26,52%  45,59% 11,04%  5.62% 13,14% 10,03% 3,94% 9,18% 3,10% 6,52% 0,43%
Swisscom AG -0,73% -18,50% 411,80% 17,11% 13,26% 46,62% 22,51% 17,32% 7,70% 2,51% 11,49% 6,30%
Sprint Nextel Corp -29,96% -64,82% 18,23% -29.34% -30,44% -55.,67% -7,03%  -13,34% -71,90% -1421% -22,41% -28,72%
Belgacom SA 5,18% -12,44% 378,06% 18,34% 13,12% 40,07% 24,71% 18,29% 8,81% 239%  9,79% 3,37%
Portugal Telecom SGPS SA 13,47% -7,97% 464,03% 7,70% 523% 32,89% 14,80% 9,22% 7,01% 1,43%  5,50% -0,08%
Tele2 AB 31,25% -507% 67,61% 348% -2,73% -580% 7,13% 1,35% 5,12% -0,66%  0,12% -5,66%

Tabela D.1 — Rendibilidade do mercado e medidas de desempenho, 2007

Basic EVA
TSR2 MVA Earnings ROA ROE ROIC

Power Ratio Sprea
AT&T Inc -27,57% -32,12% 98,38% 825% 4,67% 11,15% 5,52% -1,47% 4,15% -2,84% 10,05% 3,61%
Telef6nica SA -25,76% -17,20% 379,49% 1143% 7,17% 37,72% 16,09% 8,73% 7,16% -0,19% 12,67% 5,31%
Verizon Communications Inc  -18,11% -15,55% 141,17% 9,18% 344% 12,71% 6,94% -0,04% 6,91% -0,07%  5.42% -0,49%
France Télécom SA -14,05% -16,69% 102,61% 843% 4,02% 13,63% 851% 2,82% 5,94% 025%  8,22% 2,53%
Telecom Italia SpA -39,29% -20,87% -15,80% 0,50% 2,53% 8,54% 1,79% -4,33% 1,69% -442%  8,01% 1,90%
Deutsche Telekom AG -23,82% -7,52% 36,81% 5,68% 1,23% 3,52% 8,22% 1,.89% 7,53% 1,20% 7,36% 1,03%
TeliaSonera AB -32,74% -6,13% 80,23% 450% 8,77% 1621% 4,06% -2,82% 1,86% -5,02%  9,88% 3,00%
Telenor ASA -64,32% -62,25% 96,85% 512%  8,12% 1899% 8.,84% 1,92% 3,38% 0,00% 17,78% 10,86%
Koninklijke KPN NV -11,74%  -1,39% 395,47% 10,30%  5.37% 29,67% 13,62% 7,83% 7,10% 1,32% 12,81% 7,02%
CenturyLink Inc -28,85% -10,25% 11,39% 931% 447% 10,75% 7.29% 1,62% 7,35% 1,68%  4,86% -0,81%
Swisscom AG -19,34% -1,61% 294,17% 10,32%  742% 31,50% 13,90% 9.27% 6,81% 2,17% 10,73% 6,09%
Sprint Nextel Corp -85,30% -45,06% -0,37% -4,01% -4,36% -12,71% -0,54% -6,15% -0,51% -6,12%  2,80% -2,81%
Belgacom SA -14,34% -12,13% 330,87% 15,80% 10,92% 31,75% 23,36% 17,39% 8,24% 226%  7,53% 1,55%
Portugal Telecom SGPS SA  -26,76% -15,38% 827,81% 748%  443% 43,45% 17,74% 10,38% 8,43% 1,07%  6,83% -0,53%
Tele2 AB -44,29% -39,30% 46,80% 779% 531% 899% 71.71% -0,12% 3,79% -4,04% 14,93% 7.11%

Tabela D.2 — Rendibilidade do mercado e medidas de desempenho, 2008
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Empresa

AT&T Inc

Telefénica SA

Verizon Communications Inc
France Télécom SA
Telecom Italia SpA
Deutsche Telekom AG
TeliaSonera AB

Telenor ASA

Koninklijke KPN NV
CenturyLink Inc

Swisscom AG

Sprint Nextel Corp
Belgacom SA

Portugal Telecom SGPS SA
Tele2 AB

4,11%
28,85%
3,16%
-5,56%
1,57%
3,63%
37,94%
80,45%
20,71%
42,74%
21,83%

100,00%

-1,39%
49,75%
64,78%

Basic

TSR2 MVA Earnings
Power Ratio
6,02% 68,15% 7,99%
22,14% 320,03% 12,22%
5,26% 128,54% 6,98%
423% 83,41% 7.88%
12,13% -42,50% 2,05%
13,49% 20,36% 4,12%
28,77%  53,34% 5,26%
113,08% 34,54% 4,77%
20,17% 389,97% 11,76%
34,81%  7,02% 14,36%
24,71% 227,48% 10,85%
-4,28% -58,32% -2,65%
25,46% 271,39% 16,19%
47,84% 742,18% 3,51%
65,64%  30,53% 13,12%

ROA

4,73%
7,718%
1,80%
3,14%
1,85%
0,29%
7,13%
4,62%
9,11%
6,19%
8,48%
-4,18%
11,60%
4,99%
10,83%

13,01%
45,13%
8,75%
10,86%
6,05%
0,88%
14,46%
10,69%
58,39%
16,16%
35,78%
-12,43%
39,76%
290,28%
16,31%

8,77%
19,52%
11,82%

7,48%

2,55%

7,15%

7,07%

7,75%
13,78%
31,23%
14,56%

1,02%
24,51%

6,65%
18,05%

3,38%
13,93%
6,27%
2.85%
-2,29%
2,48%
2,22%
0,01%
9,19%
25,95%
11,14%
-3,82%
19,49%
1,07%
12,07%

8,77%
10,10%
13,59%

5,67%

2,90%

7,24%

5,10%

6,91%

7,98%
37.87%

8,57%

1,82%
10,58%

4,52%
14,06%

32,60%
5,15%
-3,02%
5,56%
-1,07%
8,07%

10,53%
10,71%
6,75%
6,70%
5.81%
6,30%
9.29%
14,01%
16,34%
7,05%
11,09%
-0,08%
8,80%
7,76%
16,57%

5,14%
5,12%
1,20%
2,07%
0,97%
1,62%
4,45%
6,27%
11,75%
1,78%
7,68%
-4.91%
3,77%
2,18%
10,59%

Tabela D.3 — Rendibilidade do mercado e medidas de desempenho, 2009

Empresa

AT&T Inc

Telefénica SA

Verizon Communications Inc
France Télécom SA
Telecom Italia SpA
Deutsche Telekom AG
TeliaSonera AB

Telenor ASA

Koninklijke KPN NV
CenturyLink Inc

Swisscom AG

Sprint Nextel Corp
Belgacom SA

Portugal Telecom SGPS SA
Tele2 AB

10,81%
-7,99%
21,33%
-2,50%
-6,53%
0,61%
6,26%
21,65%
-1,01%
35,52%
8,72%
15,57%
5,39%
5,05%
30,13%

Basic

TSR2 MVA Earnings
Power Ratio
23,67% 58,77% 7,12%
5,49% 260,54% 14,68%
37,95% 143,53% 6,47%
36,65% 58,69% 7,58%
5,09% -49,75% 3,71%
15,92% 16,55% 3,42%
8,41% 80,72% 6,05%
17,62% 77,94% 9,35%
9,39% 396,85% 12,72%
23,89% 29,70% 9,08%
11,01% 229,95% 11,56%
18,97% -28,74% -0,99%
-0,43% 202,93% 9,66%
5,27% 165,34% 2,23%
18,73% 82,93% 17,13%

ROA

7,11%
9,40%
1,12%
4,26%
3,62%
1,33%
7,88%
8,63%
7,22%
4,18%
8,25%
-6,25%
16,99%
0,72%
19,37%

ROE

18,74%
46,78%
6,13%
15,06%
12,03%
4,66%
15,70%
18,87%
46,72%
9,96%
28,26%
-19,15%
50,22%
8,10%
24,39%

ROIC

8,49%
25,72%
6,78%
5,90%
7,62%
6,17%
7,41%
8,62%
19,70%
7,60%
13,84%
0,99%
18,51%
5,14%
27,10%

3,37%
20,17%
1,77%
0,86%
2,60%
1,04%
1,73%
1,31%
14,71%
2,28%
10,72%
-4,73%
12,711%
-2,49%
20,08%

8,25%
12,62%
8,60%
4.47%
8,54%
6,52%
4,04%
5,12%
9,28%
8,57%
8,24%
1,25%
8,69%
3,19%
15,36%

3,13%
7,08%
3,59%

0,57%
3,52%
138%

-1,64%

2,19%
4.29%
3,26%
5,12%

-447%
2,89%

-4.44%
8.,35%

11,31%
10,90%
5,78%
7,72%
8,42%
6,84%
10,48%
13,24%
16,27%
11,58%
10,31%
-3,64%
10,64%
1,56%
22,45%

6,18%
5,35%
0,77%
2,68%
3,40%
1,70%
4,80%
5,93%
11,28%
6,26%
7,19%
-9,36%
4,84%
-6,07%
15,44%

Tabela D.4 — Rendibilidade do mercado e medidas de desempenho, 2010
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Performance das Medidas de Desempenho Econémico e de Criacdo de Valor

Empresa

AT&T Inc

Telefénica SA

Verizon Communications Inc
France Télécom SA
Telecom Italia SpA
Deutsche Telekom AG
TeliaSonera AB

Telenor ASA

Koninklijke KPN NV
CenturyLink Inc

Swisscom AG

Sprint Nextel Corp
Belgacom SA

Portugal Telecom SGPS SA
Tele2 AB

7,72%
-13,60%
15,48%
-14.87%
-10,19%
-0,86%
-10,38%
8,13%
-8,73%
-1391%
-9,01%
-48,12%
0,66%
-2791%
-1,55%

Basic

TSR2 MVA Earnings
Power Ratio
7,61% 63,25% 3,52%
-24,30% 200,90% 7,15%
4,45% 190,54% 5,85%
3,02% 31,03% 6,89%
-13,47% -52,91% -4,25%
-11,16%  9,43% -0,95%
-12,74%  83,16% 7,29%
20,87% 83,78% 5,88%
-24,25% 382,94% 10,81%
1,27% 21,77% 9.17%
-7,48% 278,38% 4,97%
-37,50% -21,14% 0,20%
-6,32% 172,89% 13,28%
-31,76% 58,94% 4,94%
-8,04% 132,12% 17,53%

ROA

1,47%
4,16%
1,09%
4,13%
-5,30%
0,44%
7.32%
4,15%
6,81%
2,59%
3,24%
-5,59%
8,88%
2,24%
13,17%

3,53%
22,10%
6,23%
13,38%
-16,40%
1,47%
14,57%
8,15%
44,26%
5,92%
10,92%
-19.87%
24,32%
7,72%
16,96%

4,76%
10,51%
7,45%
10,83%
-4,69%
0,86%
9,99%
8,79%
17,41%
20,44%
5,10%
1,01%
19,07%
12,70%
21,40%

-0,77%
3,50%
2,09%
5,40%

-10,00%

-3,92%
4,46%
1,98%

12,47%

14,55%
1,50%

-3,05%

11,22%
4,52%

17,33%

4,60%
6,62%
9,12%
8,53%
-6,05%
0,94%
5,04%
4,38%
8,96%
19,70%
2,87%
1,10%
10,15%
6,39%
10,07%

-0,93%
-0,40%
3,76%
3,10%
11,36%
-3,84%
-0,48%
-2,44%
4,02%
13,81%
-0,73%
-2,96%
2,30%
-1,79%
6,00%

4,22%
8,24%
5,87%
9,05%
-2,02%
5,61%
10,53%
12,46%
14,65%
12,50%
6,50%
-6,80%
7.42%
4,55%
15,22%

-1,31%
1,22%
0,51%
3,62%

-1,33%
0,83%
5,00%
5,64%
9,72%
6,61%
2,90%

-10,86%

-0,43%

-3,63%

11,15%

Tabela D.5 — Rendibilidade do mercado e medidas de desempenho, 2011
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