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Resumo

A avaliagdo de empresas que se encontram na sua fase inicial é de extrema
dificuldade para os investidores devido a fraca disponibilidade de dados
financeiros.

Nestas situagdes, o método de avaliagdo mais utilizado que consiste em
estimar de forma relativamente rigida os free cash flows (FCF), taxas de
crescimento e de desconto, é muito propensa a problemas de assimetria de
informacao entre o empreendedor e o investidor.

Muitas vezes o financiamento é feito em seed stages, ou seja, quando a
empresa se encontra em periodos de investigacao e desenvolvimento (I&D).
Nestas fases existe uma grande possibilidade dos projetos nao serem viaveis,
gerando perdas inteiras do capital dos investidores.

O método de avaliagio por opgOes utilizado neste trabalho pretende
ultrapassar estas limitagoes. Foi construido de forma a oferecer a possibilidade
de comparar as seguintes hipdteses: financiar imediatamente a totalidade do
investimento, adquirir uma opc¢do de compra (correspondente a capitalizacao
posterior do investimento) com um horizonte temporal de 6 meses, ou nao
investir por completo.

E utilizado o método integrado de avaliagdo que se distingue por permitir
dividir o risco em dois tipos - publico e privado — e posteriormente avalid-los. O
primeiro € avaliado através de drvores binomiais, numa 6tica neutral ao risco. O
risco privado, por outro lado, é inerente ao proprio negdcio e requer a utilizagao

de métodos de estimacao subjetivos.

Palavras-chave: avaliacdo por opgoes reais; método integrado de avaliagao;

arvores de decisdo; risco privado; risco publico
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Abstract

The valuation of companies during their initial stage is extremely difficult for
investors due to the lack of availability of financial data.

In these situations, the most used valuation method, which consists in
estimating in a relatively rigid way the free cash flows (FCF), growth and
discount rates, is very prone to information asymmetry problems between the
investor and the entrepreneur.

In many cases, the investment is done in seed stages, when the company is
performing investigation and development. At this stage, there is a big
possibility that the projects are not viable, generating full capital loss for the
investors.

The option valuation model used in this work, aims to solve this problems. It
was built to offer the possibility of comparing the following hypothesis:
immediately financing the total investment, acquiring a call option
(corresponding to the following capitalization on the investment) with a six
month expiration time, or not investing at all.

The valuation method used is called “integrated method of valuation” and
distinguishes from the other models by allowing risk to be divided into two
types — public and private — and then evaluating them separately. The first is
valued with risk neutral binomial trees. The private risk, on the other hand, is
inherent to the business itself and requires the utilization of subjective

estimation methods.

Keywords: valuation through real options; integrated valuation; decision

trees; private risks; public risks

vii



viii



Indice

Agradecimentos....oooeveeiiiiiiiii s iii
RESUIMNO ..eiiii s \%
ADSETACE ..t vii
INiCe de TADEIAS .......rveeeeerieeieie ittt Xiii
Lista de Siglas .......cccoiviiuiiiiiiniiiiiciiccic e xiii
| F N VoTe L5 a7 1o J USRS 17
Capitulo I. Revisao da Literatura.........ccccoevreriiiiiiiccccccccccccccne 20
1. Definigao e Principais Carateristicas das Startups...........ccecevvvvvvvirinnnnnnne 20
2. Métodos de AValiagao .......coeeeueruerieirienieieerieete ettt 21
2.1 Discounted Cash FIOW ............cccoviiiviniiiiiiiiiiciiinccs 22
2.1.1 Vantagens da Avaliagdo DCF .........ccccccccviiniinniinniiiiicicce 22
2.1.2 Desvantagens da Avaliagao DCF .........cccccccviinniininnininiicicce 23

2.2 0PGOES RAIS.....vovieiiiiiiciiieictcte e 25
2.2.1 Vantagens da Avaliacao por OPgoes ............ccccevivveinreieiniiiereiccnennnns 26
2.2.2 Limitacoes da Avaliacao por OPgOes.........ccvueuevirueirienininieniricieicenen 27

2.3 Método Integrado de Avaliagao por Opgoes.........cccvveuevurueirueineccnnenenns 28
2.3.1 Pressupostos € Vantagens..........cccccveviiiniiiiiiiiicnincncccceens 29
Capitulo II. Metodologia..........ccuriiuiuiiiiiiiiccccccc e 31
1. Justificacao, Objetivo e Tipo de Estudo ..., 31
2. TIP0S d@ RiSCO.....vrviviviiiiiiiicicicicc s 33
2.1 Riscos Privados.........coviuiiiiiiiiiiiiiiiccs 34
2L T INPUES ottt 35
2.1.2 Distribuicao de Probabilidade ........cc.ccceveviririiniieiininineneneeceeene 37

2.2 RiSCO PUDLICO.....cuiiiiiiiiiiiiiciica 39

ix



2.3 ATVOTES A€ DECISAO c.vrveveeereeeeeeeeeeeeeeeeeee e e e er e e e s e e ereses e e es s e 43

Capitulo ITI. Resultados ..o 46
1.Analise dos Riscos Privados............ccccceiviviiiiiiiiiininiiiiccccce, 46
1.1 Dimensao, Crescimento e Quota de Mercado ........ccceeueeeeveeevveeecreeeennnn. 46
1.1.1 DIMEeNSA0.....cuiiiitiiitiniiietiietceetcnet et 47
1.1.2 Crescimento .......cccciiiiiiiiiiiiiiciccc e 47
1.1.3 Quota de Mercado .......cccueeeeueeeciieeieecceeeecee e e 50

1.2 Inputs da SIMUlaga0 .......c.oveveviiiiiiiiiciiicc 52
1.2.1 Volume de NegOCios.........ccceueuiviiuiiniiiniciiniiiiicinieeieeieeeseeeieenean 52
1.2.2 Custos Operacionais..........ccoeveiiuiiiniiiiiiiniiiiicceeeeens 54
1.2.3 Amortizagoes € Depreciagoes..........coevviviviiinriniiniiiiniccececens 55
1.2.4 Gastos de Capital e Alteragoes no Capital Circulante...................... 56

1.3 Resultados da Simulagao e Valores dos Equivalentes Certos................. 57

2. Analise do Risco PUDIICO.........cccouiuiiiiiiiiiiiiiccccc 59
2.1 INETOAUGAOD .evvieeieeieetieteeeesee ettt ae et te et e et e s seesaessessaeseesaesseensanns 59
2.2 Construgao do Portefolio REPLica.......ccoevviiinieiiiiiiiniciiicicccce 60

3. ATVOT@ A€ DECISAO . .....vveerrveeresnriesssiessssessss s st ss st sssns 62
4. Impacto do Parametro de Tolerancia ao Risco na Avaliagao ....................... 65
Capitulo IV. Conclusoes e Limitagoes do Estudo ... 68
1. CONCIUSOES ...t 68
2. LimitagoOes e Pistas para Investigacao Futura.........cccoevviiinninnnn 70
Bibliografia.......cccciiiiiiiiiiiiiic s 72
ANEXOS oottt s 77



Indice de Figuras

Figura 1. Payoff de uma opgao real de compra. .......ccccovvrrriiiincciicne, 26
Figura 2. Histograma da divida de médio e longo prazo da Atrapalo........... 38
Figura 3. Histograma do ativo fixo da Atrapalo. ... 38
Figura 4. Histograma do EBIT da Atrapalo. ..., 39
Figura 5. Histograma das Amortizagoes e Depreciacoes da Atrapalo............ 39
Figura 6. Arvore binomial com 4 MOMENEOS. .........crvermreermreesnressessnsessnseenns 42
Figura 7. Estimativas para a evolugao do PIB global de 2016 a 2020. ............ 49

Figura 8. Evolucao da média e desvio padrao do volume de negdcios para os
dois tipos de mercado (valores em €milhares) .........ccccccevviiniiniiiniicinicnnne. 53
Figura 9. Avaliagdo do risco privado e substituicaio de probabilidades
subjetivas por equivalentes certos (valores em €milhares)...........cccoernnnins 59
Figura 10. Possiveis valores do portefdlio subjacente em 6 meses................. 61
Figura 11. Arvore de decisdo completa separada por tipo de risco (valores em
EMITNATES) ..ttt ettt sttt et et 64
Figura 12. Valor do projeto para ambas as estratégias e para diferentes

Valores de P ..vcuiiiiiiiiici s 66


file:///C:/Users/Sandra/Desktop/TESE%20FINAL%20(2).docx%23_Toc416650633
file:///C:/Users/Sandra/Desktop/TESE%20FINAL%20(2).docx%23_Toc416650634
file:///C:/Users/Sandra/Desktop/TESE%20FINAL%20(2).docx%23_Toc416650639
file:///C:/Users/Sandra/Desktop/TESE%20FINAL%20(2).docx%23_Toc416650640
file:///C:/Users/Sandra/Desktop/TESE%20FINAL%20(2).docx%23_Toc416650640




Indice de Tabelas

Tabela 1. Estimativas para as taxas de crescimento do PIB global e impacto
nas taxas de crescimento em mercado favoravel ..o 50

Tabela 2. Estimativas para as taxas de crescimento do PIB global e impacto

nas taxas de crescimento em mercado desfavoravel ............ccccocoeiiiiininnnn 50
Tabela 3. Evolugao da quota de mercado no melhor cendrio...........ccccccceuueee 51
Tabela 4. Evolugao da quota de mercado no cendrio médio .........ccccovvurunneee. 51
Tabela 5. Evolugao da quota de mercado no pior cenario .........c.cceceeverernnnee. 51
Tabela 6. Probabilidade de cada quota em mercado favoravel........................ 52
Tabela 7. Probabilidade de cada quota em mercado desfavoravel ................. 52

Tabela 8. Taxas de crescimento do volume de negdcios para os dois tipos de
MNETCAAO ..t 53
Tabela 9. Taxa de crescimento dos custos operacionais no cendrio 1 para o
mercado favoTAvel ... 54
Tabela 10. Taxa de crescimento dos custos operacionais no cendrio 2 para o
mercado favoravel ... 54
Tabela 11. Taxa de crescimento dos custos operacionais no cendrio 1 para o
mercado desfavoravel ... 55
Tabela 12. Taxa de crescimento dos custos operacionais no cendrio 2 para o
mercado desfavoravel ... 55
Tabela 13. Valores do FCF descontados obtidos da simulagao com 90% de
certeza e para os valores dos extremos em mercado favoravel (valores em
EMITNATES). ..ttt 57
Tabela 14. Valores do FCF descontados obtidos da simulacao com 90% de
certeza e para os valores dos extremos em mercado desfavoravel (valores em

EMITNATES). ..ttt ettt ettt nee 58



Tabela 15. Inputs utilizados na maximizagao do Sharpe Ratio ......................... 60
Tabela 16. Representacdo de cada empresa no portefdlio com base na
maximizagao do SHarpe RAtio.............ccviciniiiiniiiininiiiiiiceececnes 60
Tabela 17. Sensibilidade do valor de ambas as estratégias a acréscimos de

10% N0 Valor de P..eceiiiiiiiiiiiiciic e 67



Lista de Siglas

BA — Business Angels

DCF - Discounted Cash Flows

EC - Equivalente Certo

I&D - Investigacao e Desenvolvimento
FCF — Free Cash Flow

VAL - Valor Atualizado Liquido

VC - Venture Capitalists






Introducao

O presente trabalho constitui o relatério de estagio realizado no ambito do
Mestrado em Finangas na Universidade Catolica Portuguesa do Porto.

Este relatorio surge no ambito do estagio efetuado na empresa de consultoria
financeira, Triple A — Capital & Finance, o qual teve a duragao de seis meses e
decorreu na éarea de Corporate Finance. Esta empresa presta servigos de
consultoria financeira a clientes que sdo, na sua grande maioria, empresas que
se encontram em fase de arranque.

Neste trabalho procede-se a avaliacdo por opgdes reais de um projeto
altamente inovador desenvolvido por empreendedores clientes da Triple A —
Capital & Finance. Este encontra-se numa fase de I&D, existindo grande
incerteza relativamente ao seu desempenho no futuro.

O interesse por este tema surgiu da constatagao das limitagoes na aplicagao
de métodos tradicionais em investimentos realizados em empresas que se
encontram nesta fase do seu ciclo de vida. Estas dificuldades devem-se
sobretudo a inexisténcia de dados financeiros que permitam efetuar previsoes
futuras e confirmar a viabilidade da empresa. A complexidade na avaliacdao
agrava-se quando se tratam de sectores de atividade com pouca previsibilidade
ou para os quais existem poucos dados disponiveis (Aldrich e Fiol, 1994).

Quando o investimento ¢é feito em empresas que se encontram em industrias
maduras e desenvolvidas, existe uma grande variedade de fontes de
informacao e os proprios investidores tém experiéncia e facilidade na utilizagao
de métodos tradicionais de avaliacao de empresas (DiMaggio e Powell, 1983).

No entanto, quando se encontra em arranque uma nova industria,
dificilmente os investidores terao conhecimentos sobre a mesma. Estes casos
acontecem quando as empresas pretendem operar com novos modelos de

negdcios, ainda nao testados pelo mercado. A assimetria da informacao é
17



particularmente problematica neste tipo de investimentos uma vez que os
empreendedores podem nao se sentir na obrigacao, ou mesmo optar por nao
partilhar com o investidor todas as informagdes que detém sobre o negocio
(Hall e Woodward, 2007).

Mesmo quando se encontram em sectores ja consolidados, a avaliagao de
empresas em fase de arranque apresenta muitas dificuldades para os acionistas
por diversas razdes. Em primeiro lugar, a disponibilidade de dados relativos
aos rendimentos ou perdas operacionais é limitada e as estimativas dos cash
flows, taxas de crescimento e desconto sao pouco fiaveis. E ainda necessario e
essencial considerar a elevada possibilidade de a empresa nao sobreviver, o que
resulta num risco acrescido para o investidor (Damodaran, 2009). Devido a
estas limitagdes, durante o processo de avaliagdo da empresa, os
empreendedores e os venture capitalists (VC) tém tendéncia a nao estar de
acordo sobre os valores finais obtidos, existindo diversas razoes que explicam
este desacordo (Yitshaki, 2008).

Para o VC, o valor de um investimento nao é apenas a introducao
deterministica das varidveis pelo empreendedor, nem uma expectativa de que
os cash flows vao crescer a uma determinada taxa. Muitas vezes o investimento é
feito ainda na fase de investigagao e o produto vai ser introduzido apenas no
final de um horizonte temporal. Nesta fase o investidor poderd querer adquirir
a oportunidade, mas nao a obrigacdo, de capitalizar numa data futura o valor
do crescimento do free cash flow (FCF) gerado pela introdugao do produto.

Tendo em conta esta perspetiva sobre o investimento, a posi¢ao do VC pode
ser vista como uma opgao de compra. Ou seja, ao financiar numa fase
embrionadria as oportunidades de crescimento da empresa, este esta a adquirir a
oportunidade de investimento sobre os ativos reais da empresa (Goldenberg e
Goldenberg, 2009).

Existem diferentes métodos para avaliar uma empresa através de opgoes

(Borison, 2005). Neste trabalho utiliza-se o método integrado de avaliagdo, o

18



qual combina a utilizacdo de opgdes financeiras com arvores de decisao. Este
método assume o pressuposto que o mercado € parcialmente completo —
completo em relagao aos riscos publicos e incompleto relativamente aos riscos
privados. O risco publico é avaliado através de arvores binomiais neutrais ao
risco, construidas através de um ativo réplica e uma taxa de juro sem risco. O
risco privado nao pode ser replicado no mercado e deve ser avaliado através de
probabilidades subjetivas. Ao incluir-se na avaliacao a aptidao dos investidores
ao risco através de uma funcao de utilidade, o problema da ineficiéncia de
mercado em relagdo ao risco privado € resolvido e o mercado torna-se completo
no seu todo. Ao integrar a utilizacao da teoria das op¢oes financeiras aplicadas
a ativos reais com a teoria das arvores de decisao, este método ¢ o mais
completo e o que melhor ultrapassa as limitagoes de ambas.

Na avaliagdo deste projeto, a opgao esta associada a possibilidade de o
investidor financiar imediatamente a totalidade do investimento, esperar por
uma segunda fase de financiamento ou abandonar o investimento por
completo.

O documento estd organizado em quatro capitulos distintos. No primeiro
faz-se uma revisao da literatura, onde consta uma breve sintese contextual,
referenciando-se os principais autores e conclusoes dos seus estudos. Por sua
vez, no segundo capitulo, apresenta-se a construgao do método utilizado. No
terceiro capitulo expdem-se os inputs utilizados para a avaliagdo e apresentam-
se os resultados, por tipo de risco e para os valores do FCF obtidos. E
apresentada a arvore de decisao final e o impacto da aptiddao do investidor ao
risco na avaliagdo da empresa. Conclui-se o estudo apresentando no ultimo
capitulo as principais conclusdes retiradas e as limitacbes e pistas para

investigacao futura.
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Capitulo I

Revisao da Literatura

1. Definicao e Principais Carateristicas das Startups

Diz-se que uma empresa se encontra em seed/startup stage quando tem um
conceito ou produto que estd a desenvolver, o qual pode nao ser
completamente operacional. Por norma esta empresa tera menos de 18 meses.
Desta forma, o financiamento é efetuado numa startup stage quando tem como
fungao completar a fase de desenvolvimento dos produtos ou realizar a¢oes de
marketing (Beaton, 2010).

Uma vez que as empresas neste estagio de desenvolvimento costumam ter
uma dimensao extremamente reduzida, o seu contributo para a economia de
um pais nao é significativo. No entanto, o seu impacto estrutural na economia é
elevado, tendo em conta que sdo geradoras de emprego, riqueza e inovacao
para o pais.

Para os investidores, as startups devem ser alvo de avaliagdoes detalhadas,
sendo que ¢é atribuida uma grande énfase aos aspetos financeiros de um plano
de negdcios. As projecOes financeiras sao o critério mais importante nas
decisoes de investimento para os Business Angels, e o segundo mais importante
para os VC (Mason e Stark, 2004). Apesar de poderem ser muito diferentes,
estas empresas partilham carateristicas comuns que dificultam o seu processo

de avaliacao, nomeadamente (Damodaran, 2009):

1. Nao tém historico — Quando se encontram numa fase muito embrionaria,
podem mesmo nao ter qualquer informacdo disponivel sobre operagdes ou

dados financeiros.
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2. Os rendimentos sdo quase ou mesmo inexistentes e as perdas operacionais
sao mais elevadas — Apesar de a empresa poder nao apresentar volume de
negocios atrativo, os custos sdo geralmente associados ao desenvolvimento do
negdcio e nao a geracao de rendimentos. Esta carateristica resulta em largas
perdas operacionais nos primeiros anos.

3. Sao muito dependentes de capital proprio — As empresas no seu inicio de
vida sao muito dependentes de fonte de financiamento privado, o qual é
oferecido quase na sua totalidade pelo seu fundador, familia e amigos. Quando
a promessa de sucesso da empresa aumenta e com ela a necessidade de capital,
os VC tornam-se numa fonte de financiamento de capital, exigindo para isso
uma percentagem da empresa.

4. Muitas nao sobrevivem - Um estudo elaborado a mais de 8,9 milhoes de
empresas americanas, desde 1998 a 2005, concluiu que apena 44% das empresas

fundadas em 1998 sobreviveram 4 anos e apenas 31% sobreviveram os 7 anos.

2. Métodos de Avaliacao

Apesar de existirem outros métodos de avaliagao, neste trabalho e mais
especificamente nesta revisao de literatura serao abordados apenas o método
Discounted Cash Flow (DCF) e Opg¢des Reais. Com este objetivo, é feita uma
breve contextualizagdo tedrica sobre os mesmos, e uma apresentacao dos
principais aspetos positivos e limita¢does de ambos.

O método utilizado neste trabalho designa-se por método integrado de
avaliacao por opgoes. Sobre este sao expostos os principais pressupostos e o

motivo de escolha em detrimento dos outros métodos de avaliacdo por opgoes.
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2.1 Discounted Cash Flow?

O método de avaliagao Discounted Cash Flow (DCF) compreende a estimacao
de cash flows futuros, através da determinacdo de taxas de crescimento e de um
determinado horizonte temporal. Tem como base a ideia de que o valor
presente de uma empresa depende da sua capacidade de gerar cash flows
positivos no futuro (Fernandez, 2002).

Apesar de ter sofrido algumas criticas ao longo dos ultimos anos, este
continua a ser o método mais utilizado na pratica de avaliagio de empresas

(Jennergren, 2008; Jiménez e Pascual, 2008).

2.1.1 Vantagens da Avaliacao DCF

O dinheiro tem um valor temporal em todas as economias. Para avaliar os
cash flows gerados em diferentes periodos, € necessario um método de avaliacao
que permita fazer comparagoes temporais. Para avaliar e posicionar propostas
de investimento, é necessaria a existéncia de uma técnica que reconhega que os
resultados ocorrem em alturas diferentes. Descontar oferece um procedimento
racional e conceptual para conseguir esse objetivo (Hodder e Riggs, 1985).

Segundo Steigar (2008), a avaliacdo através do DCF é uma forma de analisar
que pressupostos e condi¢oes tém que ser satisfeitas para que se consiga obter
um determinado valor para a empresa, o que € especialmente util no caso de
planos de investimento. Como o autor afirma, tal como com outros modelos
financeiros, a validez do método DCF depende quase por inteiro da validez dos
dados utilizados como input. Desde que utilizada de forma cuidada, a avalia¢ao

€ uma técnica eficaz para avaliar o valor de uma variedade de ativos e também

! Por motivos de simplificagdo ndo sdo apresentadas as férmulas do método DCF. A literatura sobre o
assunto é extensiva. Para mais informacgdes sobre equagdes e funcionamento do método, ver Steigar (2008),
Fernandez (2005), Jennergren (2011) e Koller, Goedhart e Wessels (2010).
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o efeito que diferentes cendrios economicos tém no valor de uma empresa. Os
autores Koller, Goedhart e Wessels (2010), defendem que mesmo em empresas
numa fase inicial e com grandes potenciais de crescimento, 0 método do DCF
continua a ser o mais eficaz, uma vez que os métodos alternativos, como a
avaliacao por multiplos, geram muitas vezes resultados enviesados.

O método DCF ¢é facilmente adaptavel a varios tipos de empresas e pode ser

utilizado de formas dinamicas, podendo ser aplicado em qualquer contexto.

2.1.2 Desvantagens da Avaliacao DCF

O problema com a avaliagdo DCF nao estd na técnica em si mas na forma
como as empresas muitas vezes utilizam este método de forma inadequada,
especialmente quando se tratam de projetos de I&D, que envolvem risco
elevado. Este método pode gerar resultados impressionantes mas muito pouco
fidveis quando os inputs introduzidos sao errados (Hodder e Riggs, 1985).

Outro dos problemas relacionados com este método sdo as elevadas taxas de
desconto utilizadas pelas capitais de risco, uma vez que estas conferem aos
resultados futuros esperados pouca importancia no momento da avaliagao. As
taxas utilizadas sao normalmente acima dos 30%, (Keely e Roure, 1990),
rondando por vezes os 40% a 50% (Ruhnka e Young, 1987). Estes valores
sugerem uma elevada incerteza em relacdo as previsdes dos gestores. Para
agravar a situagdo, ndo existe nenhum mecanismo especifico para decidir por
quanto € que se deve ajustar a taxa de desconto ao risco (Myers e Ruback, 1987).

Quando se tratam de startups inovadoras, pode ser extremamente dificil
determinar o instrumento apropriado a utilizar (Amram e Kutilaka, 1999).

Por outro lado, quando os gestores utilizam o método DCF para tomar
decisOes, os seus pressupostos sao feitos com base em premissas rigidas sobre o

futuro. Consequentemente, em situagdes de incerteza, estas técnicas podem
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falhar no reconhecimento da flexibilidade dos gestores na tomada de decisao,
podendo gerar resultados enviesados (Trigeorgis e Manson, 1987).

A avaliagao DCF de uma forma estatica tem ainda as seguintes limitagdes
(Dixit e Pindyck, 1994):

e Assume que, ou o investimento é reversivel (as despesas incorridas
podem ser recuperadas), ou que, se o investimento for irreversivel, é numa
proposi¢ao agora ou nunca (se a empresa nao fizer o investimento agora, vai
perder a oportunidade para sempre);

e Ignora o valor da criagao de opgdes num investimento, nomeadamente
em projetos de I&D. Apesar de um investimento poder nao ser atrativo
economicamente quando isolado, pode criar opgdes para a empresa de outros
investimentos no futuro;

e Assume um cendrio fixo, em que a empresa comega e termina um
projeto, o qual gera cash flows durante um prazo de vida esperado, sem
qualquer contingéncia. A comparacao utilizada é feita entre investir agora ou
nunca investir, nao introduzindo a flexibilidade de diversas fases de
financiamento. Assim, se o investimento imediato nao obtiver um valor atual
liquido (VAL) positivo, entdo os gestores ndo investem no projeto, uma vez que
a regra € aceitar ou ndo aceitar, nao tendo em conta cenarios de incerteza (Ross,
1995).

e Ignora a aleatoriedade das variadveis dos cash flows. A andlise DCF de
uma forma estatica pode realizar cenarios de sensibilidade do seu valor a
alteragOes nas variaveis que servem de input. No entanto, existem métodos de

andlise mais complexos que permitem analisar melhor esta aleatoriedade.
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2.2 Opgoes Reais

As opgoes reais sao instrumentos de avaliacao de investimentos que utilizam
a nogao de retorno assimétrico de opgdes financeiras. Permitem a tomada de
decisdes no investimento irreversivel em ativos reais com protegao contra o
risco de descida e exploragdo de oportunidade de subida, por exemplo em
projetos de 1&D (Black e Scholes, 1973; Dixit e Pindyck, 1998; Kester, 1984;
Merton, 1973; Myers, 1974).

No método de célculo do valor da empresa através de opgdes, as agoes
ordindrias e preferenciais sao consideradas opgoes de compra sobre o valor da
empresa. Desta forma, o investidor tem o direito, mas nao a obrigacao, de
adquirir o valor residual da empresa a um certo preco e numa dada altura
(Beaton, 2010).

Segundo esta perspetiva, as taxas de desconto e os cash flows esperados
alteram-se ao longo do tempo. Desta forma, um projeto com um valor atual
liquido negativo podera vir a ter um valor positivo no futuro. No contexto em
que um projeto s6 pode ser desenvolvido por uma empresa e o seu valor se
altera ao longo do tempo, este tem o formato de uma opgao de compra.
Definindo como X o investimento inicial na empresa e V o valor esperado e

atualizado dos cash flows, o valor atual liquido é dado por (Damodaran, 2012):

VAL =V —X,

Se o investidor tiver direitos de exclusividade sobre o projeto, o valor atual
liquido pode se alterar ao longo do tempo. Ou seja, um projeto que inicialmente
possa ter um valor negativo pode vir a ter um valor positivo com o passar do
tempo. Se este decidir nao investir no projeto até a data de expiracao, entdo o

custo incorrido foi de X.
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O payoff que representa o projeto objecto de estudo deste trabalho € igual ao
de uma opgao de compra, uma vez que o investidor estd a adquirir a
possibilidade mas ndo a obrigacao de reforgar a sua capitalizagao na empresa

numa determinada data futura. Esta representado na figura 1.

VAL dos cash flows

Investimento inicial no projeto

v

Valor negativo do projeto Valor positivo do projeto

Figura 1. Payoff de uma opgao real de compra. Fonte: Damodaran

Uma opgao é constituida por um ativo subjacente, um preco de exercicio e
um prazo. Neste trabalho, o ativo subjacente € o projeto, o preco de exercicio € o
valor do investimento na 1? fase e o prazo da opgao corresponde ao periodo

durante o qual o investidor tem o direito sobre o investimento no projeto.

2.2.1 Vantagens da Avaliacao por Opgoes

Segundo Luehrman (1998), quando os gestores criam a estratégia da
empresa, projetam-se a si e a sua organizagao no futuro, seguindo um percurso
de ag¢des ao longo do tempo. No entanto, este plano nao é seguido sem desvios.
Pelo contrario, ao longo do percurso, os empreendedores reagem com
flexibilidade aos varios cendrios que enfrentam. O método de avaliagdo por
opgdes permite incorporar a incerteza inerente ao negdcio e a capacidade de os

gestores atuarem de forma ativa.
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Na avaliagdo por DCF assume-se que o VC estd a avaliar a decisao de
adquirir imediatamente os free cash flows futuros gerados pelas oportunidades
de crescimento. A incerteza associada a estes free cash flows esperados esta
incorporada na taxa de desconto e nao pela introdugao de opg¢des no modelo.
No entanto, o VC sabe que o crescimento com valor pode ou nao acontecer.
Desta forma, protege a sua posicao através de uma opc¢ao de compra na startup.
Ao contrario da avaliacdo por opgoes, 0 método dos DCF nao tem em conta a
volatilidade (Mun, 2002), timing do investimento (Kodukula e Papudesu, 2006)
e a flexibilidade de gestdo comum em tantos projetos (Van Putten e MacMillan,

2004).

2.2.2 LimitacOes da Avaliacao por Opgoes

O argumento utilizado para avaliar através de opgdes reais é que ao longo do
tempo o investidor vai adquiri informagoes valiosas sobre o projeto, as quais
servirdo como motivacdo para este reforcar ou nao a sua capitalizacao na
empresa. Este argumento pode ser utilizado para criar valor a empresa durante
o seu percurso e pode ser feito para qualquer empresa em fase de arranque. No
entanto, é necessario fazer um teste chave antes de se determinar o valor da
opcao e de se aumentar o valor das estimativas tradicionais. Esta é uma das
grandes limitagdes da avaliagdo por opgdes, uma vez que ndo considera a
necessidade do comportamento adaptativo e de aprendizagem ser do
investidor e nao estar aberto ao resto do mercado (Damodaran, 2009). Do ponto
de vista do investidor, a oportunidade que este tem de aumentar a sua
capitalizacdo na empresa tem de ser exclusiva, perdendo o seu valor se estiver
disponivel a outros investidores.

Outra das limitacdoes deste método de avaliacao é o facto do prémio que é
adicionado aos meios de avaliacao tradicionais ser por vezes levado a extremos

pelos analistas, que defendem que todas as startups devem beneficiar do
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mesmo. Alguns analistas confundem ainda opg¢des com oportunidades de
crescimento, utilizando o argumento das opgdes reais para todas as empresas
que tenham um potencial de crescimento elevado, desde empresas tecnologicas
em mercados de crescimento, a empresas pequenas em mercados elevados,
emergentes. Apesar de ser um método eficiente para estimar o valor, as opgoes
reais devem ser utilizadas seletivamente nos casos em que a oportunidade de
expansao nao esteja prevista nos cash flows e quando as empresas tém vantagens
competitivas em relagao a concorréncia (Damodaran, 2009).

As opgoes reais sao uteis para aplicagdes com elevado impacto do(s) risco(s)
de mercado? para os quais apresenta um quadro quantitativo completo. No
entanto, quando se tratam de empresas muito dependentes de riscos privados,
as opgOes reais nao conseguem fornecer informagao mais valiosa que os
métodos de avaliagdo tradicionais quando utilizados numa perspetiva
dinamica. Isto acontece uma vez que nestes casos existe grade incerteza sobre
os mercados e ndo é possivel utilizar probabilidades neutrais ao risco (Amram e
Kutilaka, 2000).

Por fim, este método requer também a implementacao de técnicas de
estimagao de taxas de crescimento dos rendimentos no médio e longo prazo, da
volatilidade do crescimento e das margens operacionais — exatamente os

mesmos requisitos do método DCF (Koller, Goedhart & Wessels, 2010).

2.3 Método Integrado de Avaliagao por Opgoes

A avaliacdo por opgoes apresenta como desvantagem o facto de a sua
aplicacao ser limitada. Este constrangimento resulta do principio de que para se

determinar o valor de um projeto, é necessario encontrar-se no mercado um

2 Os riscos publicos podem ser replicados na perfeicao através de ativos negociaveis. Os riscos privados,
por outro lado, dizem respeito a carateristicas inerentes a empresa e nao podem ser anulados através da
negociacao (Smith e McCardle, 1998).
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portefolio ou uma estratégia de investimento que replique na perfeicio o
investimento. Apesar de este pressuposto ser valido para as opgoes financeiras,
quando se tratam de ativos reais é muito irrealista (Smith e McCardle, 1998).

O método integrado ultrapassa estas limitagdes, ao conjugar opgoes
financeiras com instrumentos de analise de decisio (Smith e Nau, 1995). A
semelhanca dos mecanismos de analise de decisao, o método € utilizavel em
situagOes em que apenas alguns ou mesmo nenhum risco pode ser diversificado
no mercado.

No complexo dos métodos de avaliagdo por opgdes existentes, o método
integrado é o Unico que adota a visao de que os investimentos das empresas
tipicamente envolvem um conjunto de riscos publicos e privados e que uma
avaliagao para ser fidvel deve ter em considera¢ao ambos.

Segundo Smith e McCardle (1998), a ideia base do procedimento integrado
de avaliagao € utilizar métodos de célculo de precos de opgOes financeiras para
avaliar os riscos que podem ser diversificados através de ativos negocidveis
(riscos publicos) e procedimentos de andlise de decisdao para avaliar riscos que

ndo podem ser diversificados (riscos privados).

2.3.1 Pressupostos e Vantagens

Segundo Borison (2005), a gestdao da empresa tem como objetivo a
maximizagdo do valor para os acionistas. Quando sao necessarias
probabilidades subjetivas, estas sdao determinadas pelos gestores. Tendo em
conta esta visdo, o método integrado pode ser utilizado para avaliar qualquer
investimento de uma empresa com este objetivo.

O que o torna preferivel em comparagao aos outros métodos de avaliacao
por opgdes € o facto separar os interesses dos acionistas e dos gestores dos
outros stakeholders das empresas. Esta forma de tratamento contrasta com

outros métodos que consideram apenas a maximizagao de valor para os
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acionistas. O método integrado assume que os acionistas e 0s gestores tém um
conjunto de “crengas e preferéncias” e que é a partir destas que se estabelece
um conjunto de decisdes de investimento de forma a maximizar a sua utilidade.

O método integrado assume ainda que o mercado é completo em relagao aos
riscos publicos e incompleto para os riscos privados. Quando os mercados sao
completos (apenas existem riscos publicos), as decisdes de investimento podem
ser feitas unicamente com base na informacao de mercado e todos os acionistas,
independentemente das suas “crencas e preferéncias”, vao concordar com
valores de projeto apropriados e estratégias de gestao (Smith e Nau, 1995).

Por outro lado, quando os mercados sao incompletos (existem riscos
privados), as crengas e consequentes atribui¢des de probabilidades e as
preferéncias (atitudes face ao risco) dos participantes individuais podem diferir.
No entanto, através de uma funcado de utilidade, que representa as preferéncias
do investidor, o valor dos riscos privados é substituido por equivalentes certos
e desta forma o mercado torna-se completo (Smith e Nau, 1995).

Desta forma, o método integrado pressupde uma avaliacao marked-to-market
da percentagem de valor de qualquer ativo com base em riscos publicos e de
julgamento para a parte que tem por base riscos privados. Como pressuposto
fundamental, o mercado é “parcialmente completo”, o que significa que é
completo com base nos riscos publicos. Ou seja, é possivel diversificar qualquer
risco publico em qualquer estado do mundo (Smith e Nau, 1995).

O método integrado, quando comparado com os outros métodos de
avaliacao por opgcoes, € o que tem por base os pressupostos teoricos e empiricos
mais razoaveis. Para projetos onde a qualidade e credibilidade sdo essenciais,
esta é a melhor forma para avaliar (Borison, 2005). De facto, os pressupostos
assumidos sao mais realistas do que assumir (como nos outros métodos de
avaliacao por opgdes), que todos os riscos inerentes ao investimento numa
startup podem ser diversificados através do mercado e o seu risco replicado

através de um portefolio de carateristicas semelhantes.
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Capitulo II
Metodologia

1. Justificagao, Objetivo e Tipo de Estudo

Durante o estdgio realizado no ambito do mestrado em finangas, na empresa
Triple A — Capital & Finance, desempenhei func¢des de avaliacao de startups,
utilizando para efeito unicamente o método DCF de uma forma estatica.
Quando se tratam de empresas relativamente simples, cujos cash flows podem
ser facilmente previsiveis e o financiamento é feito unicamente numa fase, este
método de avaliagao é mais adequado e de mais facil implementagao.

No entanto, quando se trata da criacdo de empresas com elevado potencial,
investimento inicial elevado e efetuado por fases, torna-se mais dificil utilizar
um procedimento tradicional de avaliagao.

Neste trabalho, ¢ utilizado o método integrado por opgdes para avaliar um
projeto de base tecnolodgica, que se encontra na fase de 1&D, cliente da Triple A —
Capital & Finance.

Esta projeto inovador foi criado pela empresa MyTrip a qual tem como
objetivo ser uma empresa de referéncia no planeamento de viagens online. De
uma forma sucinta, o website fornecerd ao cliente a possibilidade de introduzir o
orcamento disponivel para as suas férias, através do qual o servidor
automaticamente respondera com um conjunto de solugdes obtidas através de
uma base de dados altamente desenvolvida.

O investimento neste projeto pode ser feito de forma imediata ou em duas
fases distintas. A primeira fase de investimentos ¢ feita previamente a serem
efetuados os testes aos servidores, os quais sao feitos 6 meses ap0s esta 12 fase.

Para elaborar os projetos de desenvolvimento durante este periodo de tempo, a
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empresa necessita de 180,000€. No entanto, o investimento necessario total para
um horizonte temporal de cinco anos, é de 288,453€.

Desta forma, no caso de o investimento ser repartido, a primeira fase sera
anterior aos testes aos servidores e o montante do financiamento necessario ¢ de
180,000€. Caso estes testes tenham um resultado negativo, o projeto terd de ser
abandonado pelos empreendedores gerando uma perda completa do capital
investido. No caso dos servidores funcionarem os investidores tém a
oportunidade de investir os restantes 108,453€ na segunda ronda de
financiamento, realizada 6 meses apds o investimento inicial. A opgao de
investimento imediato tem um risco para os investidores superior a compra da
opcao de capitalizagao posterior no projeto.

O método integrado utilizado neste trabalho pressupde que o responsavel
pela decisao tem acesso a dois tipos de investimento: o projeto ou um ativo
negocidvel, o qual é constituido por um portefdlio de empresas de
caracteristicas semelhantes e um ativo sem risco. A decisdao que este vai tomar é
optar entre estas duas hipoteses de forma a maximizar a sua utilidade esperada
do consumo. As preferéncias do consumidor pelo consumo x(#) podem ser

representadas por uma fungao de utilidade dada por (Smith e McCardle, 1998):

Ux(0),x(1), .., x(T) = =Sok@®exp(-22), (1)

p(t)

Onde p(t) representa a tolerancia ao risco do investidor no periodo ¢ e k(t) as
preferéncias de tempo do responsavel pela decisao.

O método integrado é utilizado neste trabalho uma vez que é o que melhor
conjuga as vantagens da avaliacdo por arvores de decisao com a avaliagao por
opgoes financeiras. Por um lado, a andlise feita unicamente através de arvores
de decisao ignora as possibilidades de gestao do risco de um projeto através do

mercado. Por outo, recorrer a métodos que tém como base apenas a
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determinacdo do valor das opgOes financeiras nao tem em conta a
impossibilidade de existirem ativos réplica para alguns riscos inerentes a um
projeto. Estas limitagoes individuais sao ultrapassadas pela integracdo num sé
método de ambas as formas de avaliagao.

A aplicacdo do método neste trabalho tem em conta os estudos
desenvolvidos por Smith e Nau (1995) e por Smith e McCardle (1998).

O processo de decisdao é feito através de uma arvore de decisao, na qual
existe um risco publico e um risco privado. Em sintese, o risco publico
corresponde a probabilidade de o mercado se apresentar favoravel ou
desfavoravel ao desenvolvimento do negdcio nos préximos anos e € analisado
através de arvores binomiais (Luenberger, 1998). Por outro lado, o risco privado
¢ analisado através de probabilidades subjetivas, neste caso obtidas através de
simulagdes Monte Carlo (Borison, 2005). O risco privado € o tltimo da arvore de
decisao e o primeiro a ser avaliado.

Para se determinar o valor dos ultimos nddulos, os valores subjetivo dos free
cash flows descontados e estimado através das simulagoes Monte Carlo, sao
substituidos por valores de equivalentes certos (EC).

Através das probabilidades obtidas para o risco publico dos movimentos
ascendentes e descendentes, os equivalentes certos sao substituidos por valores

esperados e o processo de avalia¢ao é concluido.

2. Tipos de Risco

Neste trabalho vao ser analisados separadamente dois tipos de risco — riscos

privados e risco publico. Os riscos privados, inerentes ao proprio negocio

3 Equivalente Certo é o valor monetario (CF;), obtido com certeza e que tem o mesmo valor de utilidade
que o investimento com risco (Smith e McCardle, 1998).
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correspondem aos ultimos noédulos da arvore de decisao e devido ao processo

de “backwards induction” sao os primeiros a ser avaliados.

2.1 Riscos Privados

Os riscos privados sao os ultimos da arvore de decisao e consequentemente
os primeiros a serem avaliados. Neste trabalho existem duas fontes de risco
privado. Em primeiro lugar existe a possibilidade do modelo desenvolvido
pelos empreendedores nao obter um resultado positivo nos testes aos
servidores e consequentemente a empresa necessitar de encerrar as suas
fungoes, levando a uma perda de todo o investimento realizado.

ApOs esta primeira fase, o segundo risco estd relacionado com a
probabilidade de existirem diferentes quotas de mercado e consoante estas
diversos resultados possiveis para o volume de negocios da empresa.

Enquanto o primeiro risco ird depender unicamente das previsdes dos
empreendedores, o segundo vai resultar de simulagdes Monte Carlo resultantes
de inputs subjetivos.

Numa simulagao Monte Carlo, o valor de um parametro é criado através da
geragao de um numero aleatdrio, com a probabilidade de um determinado
valor a ser definida pela associagdo de varios numeros aleatdrios a essa
variavel. Ao se repetir este processo um numero elevado de vezes, pode se criar
uma imagem da distribuicao do resultado das varidveis aleatdrias, através das
quais as estimativas dos parametros em estudo podem ser calculados (média,
desvio padrao, intervalos de confianga, entre outros).

No método integrado, os riscos privados sdao avaliados numa primeira fase
através de probabilidades subjectivas e posteriormente sao atualizados para os
ultimos nodulos da arvore de decisao através da incorporagao no modelo das

“crengas e preferéncias” do investidor. Desta forma, os valores subjetivos
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obtidos sao substituidos por equivalentes certos, ultrapassando as limita¢oes de
um mercado incompleto, ficando este desta forma completo. Os equivalentes
certos resultam da inversa da funcao de utilidade definida para o investidor

(equagao 1), da seguinte forma:

—p(® -p(t) —p(®)
¢= (1frf)rln(PleXP(w1/( a fr f)t)+ paexp(w2/( 7 frf)t)+---+ prexp(wn/(

-p(t)
(1 +Tf) t))l

Onde p,(n = 1,2, ...) corresponde a probabilidade do valor obtido para o FCF
nos nddulos correspondentes ao momento de avaliagdo dos riscos privados,
wp(n=12,..),77 é a taxa de juro sem risco ‘¢ n corresponde ao numero dos
diferentes cendrios possiveis para o valor do FCF descontado.

Utiliza-se um valor de p médio/baixo, uma vez que os investidores sao pouco
tolerantes ao risco. Na apresentacao dos resultados (Capitulo III),é apresentado
um grafico e uma tabela onde se analisa o impacto que as alteragdes neste

parametro tém sobre o valor final da empresa.

2.1.1 Inputs

Para efetuar a simulagao, em primeiro lugar estimam-se os parametros que
servem de input a mesma através de probabilidades subjetivas. Estes
correspondem as varidveis do calculo do free cash flow, definido pela seguinte

equagao:

FCF = EBIT * (1 — Taxa imposto) + Depreciagdes e Amortizagdes

— Despesas de Capital — Alteragdes Capital Circulante

4 Utiliza-se como referéncia para a taxa de juro sem risco a yield dos bilhetes do tesouro americano com
maturidade a 10 anos.
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Nesta analise, a maior dificuldade esta relacionada com a estimativa dos
rendimentos e taxas de crescimento dos mesmos para os préximos cinco anos
de funcionamento da empresa. No entanto, esta estimativa torna-se mais
simples de compreender quando se analisam separadamente os fatores que
influenciam o volume de negdcios das empresas na industria. A formula

utilizada por analistas para empresas comparaveis, é dada por (Trefis, 2014):

Rendimentos = Quota mercado * (taxa média diaria por quarto de hotel
* n2 hoteis globalmente * margem + prego pago por viagem

* namero de viagens vendidas globalmente * % vendas online)

Neste trabalho, todas as variaveis da formula acima referida com excecao da
quota de mercado, sdo determinadas por um valor inicial observavel e taxas de
crescimento estimadas. Isto porque o volume de negdcios da industria online
como um todo é de conhecimento publico e serd o ponto de partida da analise.
As taxas de crescimento futuras do volume de negdcios da industria serao
diferentes consoante o tipo de mercado que a empresa enfrente, tal como foi
referido.

Para definir os rendimentos devemos ter em conta as taxas de crescimento
associadas ao mercado em geral Sendo este um mercado que depende
tipicamente de fatores macroecondmicos, podemos prever o impacto que estes
terdo em termos de crescimento do volume de negdcios, utilizando um modelo
de regressao. Para o fazer, utilizamos empresas na mesma industria publicas, e
analisamos temporalmente o efeito dos fatores macroecondémicos através de
uma regressao, com o intuito de saber quais influenciam e de que forma.

Assim, o modelo linear a utilizar sera definido pela funcao:

Y =Bo+ Bixi1 + -+ Bpxip + €,
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As empresas utilizadas serao as mesmas para a avaliagao do risco publico.
Para se realizar a regressao, utiliza-se informagao extraida da base de dados
Datastream para o volume de negocios dos ultimos 5 anos das empresas em
questao, bem como das varidveis macroecondmicas em estudo.

Posteriormente, através de estimativas para os fatores macroecondmicos que
se assumam relevantes, utilizam-se taxas de crescimento do mercado, as quais
terao consequéncias no volume de negocios. Estas taxas resultam de estimativas
elaboradas por entidades especializadas na elaboracao de estimativas.

Em relagao as quotas de mercado, sao definidos trés cendrios, explicados na
apresentacgao dos resultados. As probabilidades associadas a quotas de mercado
superiores, vao ser maiores em mercados favoraveis e vice-versa.

Para as restantes varidveis da formula, os cendrios utilizados para as

simulagoes Monte Carlo serao referidos no capitulo dos resultados.

2.1.2 Distribuicao de Probabilidade

Para definir as mesmas, uma vez que ndo existe informacao histdrica,
analisamos a evolugao historica das varidveis de uma empresa no setor, a

Atrapalo.
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Figura 2. Histograma da divida de médio Figura 3. Histograma do ativo fixo da
e longo prazo da Atrapalo. Fonte: Sabi Atrapalo. Fonte: Sabi

Segundo os histogramas obtidos (figura 2 e 3) para um periodo de 10 anos da
empresa, podemos utilizar uma distribuicao log-normal para as varidveis
passivo de médio e longo prazo e ativo fixo, uma vez que os dados nao tém
uma distribuicao simétrica, prevalecendo a existéncia de uma cauda positiva.

Em relacdo a varidvel resultados operacionais (EBIT), representada no
grafico 4, apesar de a distribuicao tender para uma log-normal, o facto de poder
tomar valores negativos, faz com que seja melhor a utilizacdo de uma
distribui¢ao normal. Também para as amortiza¢oes e depreciacoes (figura 4 e 5),
utiliza-se esta distribuicao, devido a incapacidade de obter conclusdes através

dos histogramas.
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Figura 5. Histograma das Amortizagdes e Figura 4. Histograma do EBIT da Atrapalo.
Depreciacoes da Atrapalo Fonte: Sabi Fonte: Sabi
2.2 Risco Publico

O volume de negocios da industria de reservas online é muito dependente
das condi¢des macroecondmicas uma vez que estd essencialmente relacionado
com actividades de lazer. Assim, o crescimento do volume de negdcios da
industria pode ser estimado utilizando as expectativas que o mercado (ou seja,
o conjunto de investidores) tem em relagao a ativos que replicam de certa forma
os retornos previstos, apresentando também niveis semelhantes de risco. Desta
forma, pode se prever que o mercado em termos de condicoes
macroecondmicas sera favordvel ao projeto, ao ser previsto um aumento no
valor de ativos negocidveis com caracteristicas semelhantes e vice-versa.

A andlise ao risco publico tem como fungao auferir as probabilidades de o
mercado se apresentar favoravel ou desfavoravel ao desenvolvimento da

empresa.
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Consoante o estado do mercado no futuro vao diferir as taxas de
crescimento, ndo s6 dos rendimentos mas também dos custos operacionais. As
probabilidades que vao ser atribuidas aos diferentes cenarios no risco privado
vao também estar dependentes destas circunstancias.

Para se proceder a esta andlise tém que se verificar trés pressupostos (Smith e
McCardle, 1998):

¢ O mercado tem que ser livre de arbitrio ou seja, o investidor ndao pode
obter rendimentos sem investir capital e incorrer riscos.

e O mercado tem de ser “parcialmente completo”, o que significa que as
incertezas no modelo podem ser categorizadas como publicas ou
privadas.

¢ O mercado tem que ser eficiente na medida em que tendo em conta os
precos atuais dos ativos, o tomador da decisao considera que os precos
futuros sdao independentes da informagao privada que detém no

momento.

O risco publico vai ser determinado através de arvores binomiais. Estas serao
construidas utilizando dois ativos negocidveis: um ativo sem risco e um ativo
réplica. Este ultimo serd um portefélio de empresas cotadas, que oferecem um
servico equivalente ao presente. Uma vez que o volume de negocios das
empresas nesta industria estd muito dependente das condigoes
macroeconomicas, o risco deste portefdlio deverd ter carateristicas semelhantes
ao presente projeto.

Este portefdlio é construido com base no Capital Asset Pricing Model
desenvolvido por Sharpe (1964). Segundo o mesmo, é possivel obter-se um
retorno maximo através da diversificagdo de um portefolio de investimento,
uma vez que o risco especifico das empresas é reduzido, mantendo-se apenas o
risco sistematico. Neste caso, esta situagdo ndo vai acontecer, uma vez que as

empresas utilizadas vao estar na mesma industria. No entanto, o esforco € feito
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no sentido de maximizar o retorno do portefolio com o menor valor de risco. As

equagOes a utilizar na construgao do portefdlio sao:

Max,, SR = “ERE o)

%p
Sujeito a,

Zwi =1 (3)/

Onde R, corresponde ao retorno do portefolio, g, ao desvio padrao do
portefolio, Ry a taxa de juro sem risco obtida pela observacao da yield dos
bilhetes do tesouro americanos com maturidade a 10 anos ew; ao peso de cada
empresa no portefolio.

O modelo binomial é construido com base no modelo de ativos dinamicos de
Luenberger (1998) utilizando como método a avaliagao neutral ao risco.
Segundo o autor, para definir um modelo binomial, é definido um periodo de
tempo. Se o prego for conhecido no inicio de um periodo, o preco do inicio do
periodo seguinte, é uma de duas possibilidades, definidas como multiplos do
preco no periodo anterior: um multiplo u (para movimentos ascendentes) e um
multiplo d (para movimentos descendentes), ambos positivos.

Assim, quando o preco no inicio do periodo é S no periodo seguinte serd uS
ou dS. As probabilidades de estes dois cendrios, sao de p e 1—-p,
respetivamente. O modelo pode continuar por varios periodos. A forma geral

desta drvore esta apresentada na figura 6.

50 modelo binomial é referido por muitos outros autores. Ver por exemplo Koller, Goedhart e Wessels
(2010).
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)

Figura 6. Arvore binomial com 4 momentos. Fonte: Luenberger (1998)

No projeto em andlise, as arvores sao construidas para um periodo semestral,

recorrendo as seguintes formulas (Luenberger, 1998):
S
v, = E(In(),
p = E(In(:
Onde v, representa a taxa de crescimento anual do portefdlio,
0.2

s
5 = var (ln(é),

Onde o, corresponde ao desvio padrao do portefolio. O valor dos

movimentos sdao dados por:

u= eap,/t/n’

1
d==

u
1 1 v

Onde n corresponde ao numero de passos da arvore e t corresponde a um
periodo de 6 meses. A taxa de juro sem risco é calculada através de uma média
das obrigagoes do tesouro a 10 anos, da Alemanha e dos Estados Unidos da
América.
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A andlise ao risco publico assume que € possivel realizar-se um empréstimo
a taxa de juro sem risco e investir no portefolio réplica (Smith e Nau, 1995). As

formulas para definir o valor investido em cada um dos ativos sao dadas por,

Bo(l + Tf) + p1(Sy) =V,
Bo(1+ Tf) + f1(Sq) = Vg,

Onde B, e B; correspondem ao montante do empréstimo e do investimento
no portefolio, respetivamente, S, e S; representam o valor do portefélio em
caso de movimento ascendente ou descendente e V, e V; ao valor do projeto no

final do periodo em analise.

2.3 Arvores de Decisao

Em certos investimentos em projetos e ativos, o risco nao é discreto mas
sequencial. Ou seja, para o ativo ter valor, este tem que passar por um conjunto
de testes, com a possibilidade de falhar a qualquer altura. As arvores de decisao
permitem, ndo so, considerar o risco em diferentes estdgios, mas também
definir respostas para resultados em cada estdgio (Damodaran, 2008).

Segundo este autor, o primeiro passo na compreensdao das arvores de
decisao, consiste na distin¢ao entre:

e Nodulos de raiz — Representam o inicio da arvore, onde o tomador da
decisao pode ser apresentado com uma escolha ou com um resultado
incerto. O objetivo das arvores é determinar quanto é que o investimento
vale neste nodulo.

e Nobdulos de evento — Representam os resultados possiveis numa
situagdo de aposta de risco. Nesta etapa € necessario definir os
resultados possiveis e as probabilidades associadas aos mesmos com

base na informacgao que temos disponivel atualmente.
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Noédulos de decisao — Representam escolhas que podem ser feitas pela
pessoa que toma a decisao, por exemplo expandir de um mercado teste
para um mercado nacional, ap0s ter conhecido um resultado

Noédulos finais — Representam os resultados finais possiveis de

resultados anteriores com risco e as respostas tomadas em resultado.

O processo de construgao da arvore de decisdo segue as seguintes etapas:

Etapa 1: Dividir a andlise de risco nos varios riscos do projeto. Neste
caso, o risco sera separado em publico e privado.

Etapa 2: Estimar as probabilidades dos resultados. Uma vez que as fases
de andlise tiverem sido determinadas e os resultados em cada fase
definidos, as probabilidades dos resultados tém de ser estimadas.

Etapa 3: Definir os pontos de decisao, nos quais se determina uma
escolha, ao observar os resultados nas fases mais primarias e com base
nas expectativas do que ird ocorrer no futuro, qual o melhor curso de
acao. Os nodulos de decisao corresponderdo a primeira e segunda fase
de investimento.

Etapa 4: Estimar os cash flows/ valor no final dos nddulos, com um
horizonte temporal de 5 anos.

Etapa 5: “Rolling back” — os valores esperados sao determinados
enquanto probabilidade da média ponderada de todos os resultados, até

obtermos o valor do ativo/investimento hoje.

A taxa de desconto utilizada na avaliagdo integrada ¢ a taxa sem risco, uma

vez que as “preferéncias” do investidor ja se encontram refletidas no célculo do

equivalente certo (Smith e Nau, 1995). Devido ao mercado associado ao projeto

ser global € utilizada como referéncia a yield dos bilhetes do tesouro americano

com maturidade a 10 anos.

No método integrado, posteriormente ao céalculo do FCF o processo de

“rolling back” da arvore de decisao funciona da seguinte forma:
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e Para os riscos privados substituem-se os valores obtidos por
equivalentes certos, utilizando as probabilidades obtidas e uma funcao
exponencial.

e Para os nddulos dos riscos publicos, substituem-se os valores dos
nodulos com os valores esperados dos equivalentes certos, obtidos
através de probabilidades neutrais ao risco.

Para definir as utilidades, vao ser assumidas varias atitudes ao risco. O

parametro p(t) vai apresentar alguns valores para se concluir o impacto que

tem sobre o resultado final.
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Capitulo III

Resultados

1. Analise dos Riscos Privados

Neste trabalho existem dois riscos privados, avaliados numa primeira fase
através de probabilidades subjetivas e posteriormente substituidos por
equivalentes certos. O primeiro risco esta relacionamento com a possibilidade
de os servidores nao funcionarem e o projeto ter de ser abandonado. Os
especialistas e técnicos informaticos estimaram que existem 20% de
probabilidades de o projeto nao ser exequivel, sendo estas as probabilidades
utilizadas para a primeira fase da avaliacao deste risco.

O segundo risco esta relacionado com a quota de mercado obtida pela
empresa, da qual depende o valor do volume de negdcios. Os rendimentos e os
restantes parametros do calculo do FCF sao estimados através de simulagoes
Monte Carlo. Para estimar os valores dos rendimentos, influenciam também as
condi¢des do mercado, as quais estdo associadas ao risco publico. Os valores
obtidos pela simulacdo correspondem aos ultimos ndédulos da arvore de decisao
e sao o ponto inicial de todo o processo de avaliacao.

Uma vez que o risco privado é o primeiro a ser avaliado, os seus resultados

sao expostos em primeiro lugar neste trabalho.
1.1 Dimensao, Crescimento e Quota de Mercado

O volume de negocios da empresa vai depender da dimensdo do mercado,
do crescimento esperado para o mesmo e da quota de mercado que a empresa

ai alcangar ao longo dos anos.
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1.1.1 Dimensao

O projeto em estudo enquadra-se na industria de reservas online de viagens.
O canal de reservas online tem vindo a crescer a um ritmo elevado, em
detrimento dos outros canais. Desta forma, as reservas brutas da industria de
viagens global (online e offline) aumentaram 3% para $1,2 trilides em 2013. As
reservas online aumentaram 9,2% para $402 bilides em 2013, com a Europa e os
EUA responsaveis por mais de dois tercos. Este valor inclui a reserva de
transporte, estadia, atragOes turisticas e aluguer de meios de transporte.
Espera-se que o crescimento das vendas seja superior em mercados emergentes
nos proximos anos, devido a perda da dominancia da Europa e dos EUA
(PhoCusWright, 2014). ¢

Para determinar a quota de mercado a utilizar como referéncia, pesquisaram-
se empresas privadas que entraram no mercado recentemente, das quais se
extraiu o volume de negdcios a partir da base de dados Sabi. 7Estas, designadas
“pequenas entidades”, tém rendimentos na ordem dos poucos milhoes de euros
representando uma quota de mercado média de aproximadamente 3,48E-09
(0,0000000035%).

Este valor é de elevada importancia para a estimativa dos cash flows futuros
do presente trabalho. A partir do mesmo sdo criados os cendrios de

crescimento.

1.1.2 Crescimento

O crescimento do mercado vai se refletir no aumento do volume de negocios

da empresa. Para se chegar a estas taxas de crescimento determinou-se em

¢http://www failteireland.ie/Failtelreland/media/WebsiteStructure/Documents/Channel %20research/Chan
nel%?20research%20reports/Detailed_Findings_Online_Appendix-2.pdf
70 Sabi ¢ um sistema de andlise financeira de empresas ibéricas com mais de 500.000 empresas
portuguesas e 2.000.000 empresas espanholas.
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primeiro lugar, qual o impacto que a evolugao da economia podera ter nos
resultados e posteriormente, qual o crescimento que esta devera ter nos
proximos anos. Com o objetivo de se prever os fatores macroeconomicos que
influenciam as empresas neste sector, realizou-se uma regressao aos diversos
fatores.

Utilizou-se como variavel dependente os rendimentos dos ultimos dez anos
(desde 1995), numa base trimestral, do portefolio construido para a andlise
efetuada ao risco publico. As varidveis independentes utilizadas inicialmente
nesta regressao foram o preco do petrdleo, o PIB americano, o rendimento
disponivel das familias americanas, o desemprego americano e a cotagao dos
bilhetes do tesouro, também americano (Trefis, 2014). Apesar do que consta de
analises feitas por analistas especializaos, alguns dos fatores macroeconémicos
nao mostraram ser relevantes, devido em parte a elevada correlacdo existente
entre eles. Por uma questao de simplificacdo da andlise efetuada, o mecanismo
de correcao consistiu em retirar as variaveis com elevada covariancia, como o
rendimento disponivel. A equacdo retirada da andlise com significancia ¢ a

seguinte:

Portefolio, = —202,7 + 0,1368794PIBEUA, + 0,0130755DesempregoEUA; + &,

Ou seja, o incremento no portefdlio vai ser de 0,1368794 vezes o incremento
do PIB e de 0,0130755 o aumento do desemprego.

Em relagao ao desempenho futuro destas varidveis, € necessario analisar
brevemente o contexto econdmico global.

A economia global continua a sofrer adversidades, uma vez que muitos
paises de elevado rendimento continuam a tentar recuperar da crise financeira
global. Esta recuperagao nao tem sido equilibrada para todos os paises uma vez
que enquanto paises como os EUA e o Reino Unido, tém excedido os resultados

obtidos na altura pré-crise, outros (como a Unido Europeia), ainda estao abaixo
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dos resultados apresentados nesta altura. As opinides de especialistas
relativamente a este assunto diferem e as estimativas que, inicialmente, se
apresentavam atrativas, come¢am a ser revistas em baixa para os préximos
anos. ®

Esta incerteza futura deve-se sobretudo a fatores econémicos e politicos, que
poderdo influenciar negativamente ou positivamente a economia dos paises.

Em relagao a taxa de desemprego, as estimativas sdo consensuais de que esta
deverd reduzir-se nos proximos anos. Uma vez que nao é possivel encontrar
estimativas certas em relagao a taxa de desemprego e para manter um cendrio
conservador, utiliza-se uma taxa de reducao constante de 2% ao ano.

Na figura 7 apresenta-se a evolugao estimada para o PIB global tendo em
conta as estimativas elaboradas por entidades como o Worldbank, the
Economist e o International Monetary Fund.® Foi definido um cendrio de

crescimento favoravel e desfavoravel.

= \lercado favoravel Mercado desfavoravel

3,40%
3,28%

2.40% o .
2,50% 60%
2:30%. 55504

1:10%.._ 104 1%
0,80%—0,80%

2011 2012 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e

Figura 7. Estimativas para a evolugao do PIB global de 2016 a 2020.

8 http://www.worldbank.org/en/publication/global-economic-prospects/data
? http://knoema.com/qhswwkc/us-gdp-growth-forecast-2014-2015-and-up-to-2060-data-and-charts
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Na tabela 1 e 2 apresentam-se as estimativas para o crescimento do PIB
global e resultantes impactos no volume de negdcios da empresa, utilizando-se
separadamente dois cendrios, os quais vao ser utilizados separadamente para

paradigmas da avaliagdo. Sao estes o cendrio de mercado favoravel e

desfavoravel.1

1° Ano 2° Ano 32 Ano 4° Ano
Mercado favoravel 3,28% 3% 2,8% 2,7%
Taxa de crescimento utilizada 0,48% 0,38% 0,35% 0,34%

Tabela 1. Estimativas para as taxas de crescimento do PIB global e impacto nas taxas de

crescimento em mercado favoravel

1° Ano 2° Ano 32 Ano 4° Ano
Mercado desfavoravel 1,1% 1% 0,8% 0,8%
Taxa de crescimento utilizada | 0,124%% | 0,111% 0,083% 0,083%

Tabela 2. Estimativas para as taxas de crescimento do PIB global e impacto nas taxas de
crescimento em mercado desfavoravel

As estimativas dos rendimentos globais para o mercado de reservas online

estao apresentados no anexo 1.

1.1.3 Quota de Mercado

Tal como foi referido na metodologia, o risco privado esta estritamente
relacionado com a capacidade da empresa oferecer um negdcio sustentado e
diferenciador, impossivel de medir através de ativos negocidveis no mercado.
Desta forma, as probabilidades e cendrios estimados sdao exclusivamente
subjetivos, determinados pelas proprias previsoes dos gestores e promotores do

negdcio.

10 Taxas retiradas de analises elaboradas pelo Worldbank, Economist Intelligence Unit (EIU), International
Monetary Fund (IMF), entre outras (Fonte: http://knoema.com/ghswwkc/us-gdp-growth-forecast-2014-
2015-and-up-to-2060-data-and-charts)
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Tendo em consideracdao as circunstancias que tera que enfrentar, para

previsdao das quotas e consequentes rendimentos foram estimados varios

cenarios. Estima-se que as mesmas possam apresentar o0s desfechos
apresentados na tabela 3, 4 e 5.
1° Ano 2° Ano 32 Ano 4° Ano 52 Ano
Desconto -40% -35% -25% -10% +10%
Quota 2,20E-09 | 2,41E-09 | 2,78E-09 | 3,33E-09 | 4,00E-09
Tabela 3. Evolugao da quota de mercado no melhor cendrio
1° Ano 2° Ano 32 Ano 4° Ano 52 Ano
Desconto -60% -55% -45% -30% -10%
Quota 1,39E-09 | 1,46E-09 | 1,61E-09 | 1,85E-09 | 2,22E-09
Tabela 4. Evolucao da quota de mercado no cenario médio
1° Ano 2° Ano 32 Ano 4° Ano 52 Ano
Desconto -70% -67% -63% -55% -45%
Quota 1,05E-09 | 1,08E-09 | 1,12E-09 | 1,23E-09 | 1,35E-09

Tabela 5. Evolugao da quota de mercado no pior cendrio

A justificacdo destes cendrios estd relacionada com as carateristicas proprias
do projeto. Uma vez que a forma como o servigo entregue ao cliente é
completamente inovador, existe a possibilidade de o desconto aplicado no
primeiro ano ser completamente absorvido ao longo dos 4 anos seguintes.
Consequentemente, a MyTrip tera no 5% ano uma quota superior em 10% a
média das quotas das empresas pequenas determinada para o ano de analise.

O cenario considerado normal, tem em conta a crescente concorréncia nos
servicos de reservas online e a dificil penetracdo no mercado. Desta forma ¢é
utilizado um desconto de 60%, o qual com o passar do tempo evoluira
positivamente. No dltimo ano de avaliagdo, a quota de mercado da empresa é

ainda inferior a estimada para a concorréncia.
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Em relagao ao ultimo cendrio, estima-se que este podera acontecer no caso de
existirem mas estimativas associadas a custos de servidores, as quais resultarao
numa alteracao da oferta do servico. Como consequéncia o website oferecera
oportunidades de escolha muito menores que a concorréncia. A acrescer,
gigantes como a Google e a TripAdvisor, ameagam entrar nesta industria, o que
ao se verificar, trara graves consequéncias para as empresas de pequena
dimensao.

Estes trés cendrios serao estimados separadamente para a situagao de
mercado favoravel (tabela 6) e mercado desfavoravel (tabela 7), nomeadamente

em relacdo as probabilidades aplicadas

Quota alta Quota normal | Quota baixa
Probabilidade 30% 60% 10%

Tabela 6. Probabilidade de cada quota em mercado favoravel

Quota alta Quota normal | Quota baixa
Probabilidade 5% 70% 25%

Tabela 7. Probabilidade de cada quota em mercado desfavoravel

1.2 Inputs da Simulagao

1.2.1 Volume de Negocios

O volume de negocios € o resultado do produto entre a quota de mercado da
empresa e o valor do volume de negocios estimadas para o mercado global,
assumindo as taxas de crescimento acima referidas. Foi calculado um valor
médio anual, tendo em conta as probabilidades atribuidas e foi também

retirado desta andlise o valor do desvio padrao, para ambos os cendrios. Os
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resultados obtidos num horizonte temporal de cinco anos estao apresentados na

figura 8 e as taxas de crescimento associadas na tabela 8.

1°Ano| 2°Ano 3% Ano 4° Ano 52 Ano
Mercado favoravel - 10,5% 15,4% 22,6% 19,3%
Mercado desfavoravel - 5% 9,6% 14,5% 0,1%

Tabela 8. Taxas de crescimento do volume de negdcios para os dois tipos de mercado

5,15

431,64 }4‘5£,20
€327,57

€329, €343,80
€21851 e
€189,40
€163,08 €171,59 —
€178,28
T35 e €149,70
€96,12 €106,28 ’
12 ano 22 ano 3%2ano 42 ano 52 ano

== Média Total do VN em Mercado Favoravel Meédia Total do VN em Mercado Desfavoravel

@ Desvio-Padrdao do VN em Mercado Favoravel @ Desvio-Padrdao do VN em Mercado Desfavoravel

Figura 8. Evolugao da média e desvio padrao do volume de negocios para os dois tipos de

mercado (valores em €milhares)

Como se pode verificar, o crescimento associado a uma situagao de mercado
desfavoravel é bastante inferior, resultando esta diferenca de uma atribuicao de
probabilidades superior ao cenario de quota de mercado baixa e as menores
taxas de crescimento utilizadas para os rendimentos. Os inputs utilizados para a

estimacdo volume de negdcios, previram um volume de negdcios de 615,000€

11 Para mais informacdes sobre o volume de negdcio anual utilizado como input da simulagdo, consultar o
anexo 1.
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no 5% ano caso o mercado seja favoravel e de 432,000€ no caso de este ser

desfavoravel.

1.2.2 Custos Operacionais

Os custos operacionais assumem uma elevada escala numa empresa deste
tipo. A grande fatia destes esta relacionada com os custos dos servidores e com
os custos com pessoal. Para o primeiro ano de funcionamento, os custos
operacionais ascendem a cerca de 300.000€, 10% aplicados em custos com
pessoal e 90% em fornecimentos e servigos externos.

Para cada estado de mercado definido, foram criados dois cenarios de
crescimento de custos operacionais. O primeiro pressupde que do 1° para o 2°
ano os gastos sejam superiores a taxa de crescimento das vendas, representando
para o ano seguinte a mesma taxa de crescimento. Do 3° para o 4° ano e do 4°
ano para o 5% assume-se um aumento anual constante de 1%. (tabelas 9 e 11)

No segundo cendrio, o aumento dos custos é diretamente proporcional ao
das vendas do 1° para o 2° ano e do 2° para o 3° ano, estabelecendo-se também
um crescimento perpétuo de 1% (tabelas 10 e 12). As probabilidades de cada

cenario dependem do estado do mercado.

1°Ano| 2°Ano 32 Ano 4° Ano 52 Ano
Taxa crescimento - 15% 15,4% 1% 1%
Probabilidade 10%

Tabela 9. Taxa de crescimento dos custos operacionais no cendrio 1 para o mercado favoravel

1°Ano| 2°Ano 32 Ano 4° Ano 52 Ano
Taxa crescimento 10,5% 15,4% 1% 1%
Probabilidade 90%

Tabela 10. Taxa de crescimento dos custos operacionais no cenario 2 para o mercado favoravel
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1°Ano| 2°Ano 32 Ano 4° Ano 52 Ano
Taxa crescimento 15% 9,6% 1% 1%
Probabilidade 80%

Tabela 11. Taxa de crescimento dos custos operacionais no cenario 1 para o mercado
desfavoravel

1°Ano| 2°Ano 32 Ano 4° Ano 52 Ano
Taxa crescimento 5% 9,6% 1% 1%
Probabilidade 20%

Tabela 12. Taxa de crescimento dos custos operacionais no cenario 2 para o mercado

desfavoravel

A probabilidade associada ao cenario 1 € superior no mercado desfavoravel
uma vez que se prevé que os custos operacionais neste caso sejam superiores,
essencialmente os custos relacionados com os fornecimentos e servicos

externos.

1.2.3 Amortizagoes e Depreciacoes

As amortizagOes sao calculadas segundo o método das quotas constantes e
determinadas segundo duas alternativas. A primeira estima que para o
horizonte temporal de 5 anos nao existe investimento em ativo fixo.

A segunda hipotese pressupde a aquisi¢ao de ativo tangivel ou intangivel no
segundo ano de atividade, podendo compreender a compra de um espago,
material de escritorio ou mesmo gastos em promogao e desenvolvimento da
marca. Uma vez que nado é especificada a classe do investimento, a taxa de
amortizacao utilizada compreende uma média de todas as taxas. O valor médio
de amortizagdes anuais € de 85,300€ sem a aquisicao e 135,200€, caso contrario.

As probabilidades atribuidas a ambos os cendrios sao diferentes consoante o

tipo de mercado que a empresa enfrentar. Se o mercado for favoravel, existem
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75% de probabilidades de se efetuar o investimento no 2? ano, enquanto que se

o mercado for desfavoravel, esta probabilidade é de apenas 20%.

1.2.4 Gastos de Capital e Alteragoes no Capital Circulante

O aumento das amortizagdes esta diretamente relacionado com o
investimento em capital. Consequentemente, os cendrios aplicados estao
estritamente relacionados. O valor estimado para o investimento é de 100,000€,
0s quais sao repartidos mensalmente durante o periodo de investimento, para
que seja possivel efetuar uma distribuicao log-normal da variavel.

Uma vez que se trata de uma empresa estritamente virtual, a formula do
capital circulante sdo retiradas as alteragdes do inventdrio. Os prazos de
recebimento de clientes e pagamento de fornecedores sdo considerados como
nulos, uma vez que os sistema de recebimentos e pagamentos é feito quase
automaticamente.

As alteragOes no capital circulante, enquanto parte integrante da férmula do
FCF, nao sofreram qualquer tipo de simulagao. Apesar do pressuposto poder
parecer irrealista, assumiu-se que o quadro de pessoal se manteria constante,
nao alterando as variaveis seguranga social e IRS. Apesar de poderem existir
investimentos em capital ao longo do horizonte temporal, também o IVA a
receber, por motivos de simplicidade e por existirem demasiadas varidveis
correlacionadas, foi mantido constante.

A tUnica variavel que sofre alteragdes é o IVA a pagar, uma vez que esta
relacionada com o volume de negocios. Consequentemente, também a variavel
estado e caixa, sofreram alteracdes diretamente proporcionais.

As férmulas utilizadas no célculo das alterac¢des do capital circulante foram:
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Capital Circulante; = Ativo circulante, — Passivo circulante;
Caixa; = Estado;

A Capital Circulante, = Capital Circulante, — CapitalCirculante,_4

1.3 Resultados da Simulacao e Valores dos Equivalentes

Certos

O FCF 2foi obtido através de simulagdes Monte Carlo aos inputs acima
referidos. Foram feitas 1.060 simulagoes e foi extraido dos resultados o valor de
90% dos resultados e os extremos com 5% de certezas'®. Os valores obtidos sao

descontos a taxa de juro sem risco de 1,9%, de acordo com a seguinte férmula:

DCF = FCF, + FCF, + o+ FCFy
(1+Tf)1 (1+Tf)2 (1+Tf)n

Os valores do FCF determinados e descontados para cada ano estao

apresentados na tabela 13 para o mercado favordvel e 14 para o mercado

desfavoravel.
1° Ano 2° Ano 32 Ano 4° Ano 52 Ano
5% 170,81 € 138,27 € 133,85 € 121,80 € 116,53 €
90% 162,21 € 131,28 € 127,82 € 116,59 € 112,53 €
5% 153,61 € 124,29 € 121,79 € 111,38 € 108,53 €

Tabela 13. Valores do FCF descontados obtidos da simulacdo com 90% de certeza e para os
valores dos extremos em mercado favoravel (valores em €milhares).

12 Para informagdes sobre resultados da simulagdo relativamente ao EBIT, EBITDA e resultado liquido,
consultar anexo 2.

13 No anexo 3 apresenta-se um exemplo de um output da simulagao Monte Carlo para o 1° ano do mercado
desfavoravel.
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1° Ano 2° Ano 32 Ano 4° Ano 52 Ano
5% 147,63 € 101,08 € 87,28 € 68,72 € 32,72 €
90% 138,20 € 92,44 € 80,61 € 62,28 € 28,30 €
5% 128,78 € 83,79 € 73,95 € 55,83 € 23,89 €

Tabela 14. Valores do FCF descontados obtidos da simulacdo com 90% de certeza e para os
valores dos extremos em mercado desfavoravel (valores em €milhares).

Estes valores obtidos através de probabilidades subjetivas sao
posteriormente convertidos em equivalentes certos através da inversa da
funcao utilidade, tendo por base uma funcdo de utilidade especifica do
investidor (equagao 1). Esta depende das suas “crengas e preferéncias”,
nomeadamente da sua aptidao ao risco (p). Para a andlise do risco neste
trabalho € utilizado um valor de p de 200. No final do estudo € feita uma analise
do impacto do parametro p na avaliagdo obtida da empresa.

Com a substituigdo dos parametros obtidos nas tabelas 13 e 14 pelos seus
equivalentes certos, a ineficiéncia do mercado relativamente aos riscos privados
fica resolvida e este fica assim completo. Na figura 9 esta exposta a avaliagao
completa do risco privado, que constitui a primeira fase do método integrado
de avaliacao neste trabalho. Os primeiros dois ramos da arvore correspondem
ao investimento imediato e os ultimos dois a compra da opgao. Como ja foi
referido existem dois riscos privados, os quais acontecem sequencialmente.

Como podemos verificar pela observacao dos valores da figura 9, o valor
associado a adquirir a opgao € sempre superior ao valor do investimento
imediato, devido a anulagao de algum risco associado ao mau funcionamento
dos servidores. Outra conclusao retirada da andlise da arvore, é que no caso de
os testes aos servidores serem positivos, a melhor decisdao é sempre de
investimento na segunda ronda, independentemente do estado do mercado.

Por fim, podemos concluir que o valor para o investidor é negativo se este
investir imediatamente e o mercado se mostrar desfavoravel. No caso da opgao

esta situagdo nao se verifica uma vez que o valor é sempre positivo.
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288€  406€
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200/0
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EC:-180€ -180€  -180€
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5l -180€  144€
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-180€
) BC.goe 5%
180€  71€
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EC:-180€ -180€  -180€
EC:-180€ -180€  -180€

Figura 9. Avaliagao do risco privado e substitui¢ao de probabilidades subjetivas por
equivalentes certos (valores em €milhares).

2. Analise do Risco Publico

2.1 Introducao

O risco publico neste trabalho estd relacionado com a possibilidade das

condi¢des macroecondémicas

(estado do mercado) serem favoraveis ou

desfavoraveis ao desenvolvimento do projeto. Uma vez que se assume que é

possivel replicar este risco através do mercado, a andlise ao risco publico é feita
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através de arvores binomiais e permite prever a probabilidade de o mercado ser
favoravel ou desfavoravel.

Apesar de os riscos privados e publico nao ocorrerem de forma sequencial,
este risco vai corresponder a primeira fase da arvore de decisao uma vez que

vai influenciar o risco privado.

2.2 Construgao do Portefolio Réplica

Para analisar este risco construiu-se um portefélio de empresas
transacionadas em bolsa com carateristicas semelhantes a MyTrip (ativo
réplica). Para a sua elaboracdo extraiu-se informacdo da base de dados
Datastream das cotagdes dos ultimos cinco anos das seguintes empresas:
TripAdvisor, Priceline, Expedia, Orbitz Worldwide e Interval Leisure Group.

Para se efetuar a maximizagao do Sharpe Ratio pelas equagdes 2 e 3, foram

utilizados os inputs apresentados na tabela 15 (ver anexo 4).

Yields Bilhetes do tesouro americano a 10 anos| 1,9%
Retorno Portefélio (5 Anos) -0,0071%
Variancia Portefélio (5 Anos) 0,59%
Sharpe Ratio 21%

Tabela 15. Inputs utilizados na maximizacado do Sharpe Ratio

Através da maximizagdo do Sharpe Ratio, o portefélio ficou com as

representagoes das empresas apresentadas na tabela 16.

Trip Advisor 30%
Priceline 10%
Expedia 25%

Orbitz 21%
Interval Leisure Group | 14%

Tabela 16. Representagao de cada empresa no portefélio com base na maximizagao do Sharpe
Ratio

14 O Sharpe Ratio calcula a média do prémio de risco (taxa de retorno de um ativo subtraida da taxa
retorno de um ativo sem risco) e divide-a pelo desvio padrao do mesmo (Sharpe, 1964).
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Tendo em conta os pesos atribuidos a cada uma das empresas, o preco inicial
do portefdlio, a data de 14/01/2015 é de 151,8€.

O valor da probabilidade obtido utilizando as equagoes 2 e 3 sao de 57% para
um movimento ascendente e 43% para um movimento descendente. Ou seja,
existe 57% de probabilidade de o mercado ser favoravel ao desenvolvimento do
produto e 43% de ser desfavoravel.

O risco publico é descontado a taxa sem risco durante o periodo de 6 meses
(horizonte temporal durante o qual a opgao pode ser exercida).

Segundo a teoria das opg¢des, a andlise ao risco publico parte do pressuposto
que existe no mercado um portefélio que replique os cash flows obtidos com o
portefdlio e que é possivel contrair um empréstimo a taxa de juro sem risco. Os
inputs utilizados para a determinagdo da arvore binomial do ativo subjacente

foram:

So =151,8€ ,n=1,t = 6 meses,u=1,18e 0 = 7,68%

A arvore binomial resultante esta apresentada na figura 10. Como podemos
verificar, uma agao do portefdlio réplica daqui a 6 meses pode valer 180€ ou

127€.

180€

/57(%/

T TT—— 12%

43%

151,8€

Figura 10. Possiveis valores do portefélio subjacente em 6 meses
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Para se construir este ativo réplica do investimento, é assim necessario que,

1,0198, + 1808, = 250,000€
1,0198, + 1278, = —35,000€,

O que para o investimento imediato, correspondendo a compra de 4,056

acoes do portefdlio e ao empréstimo de 539,000€. Para a aquisi¢ao da opgao,

1,0198, + 1808, = 321,000€
1,0198, + 1278, = 35,000€

E corresponde a aquisigao de 5,396 a¢oes e ao empréstimo de 638,000€.

3. Arvore de Decisao

A arvore de decisdo inclui o risco publico em primeiro lugar, seguido pelos
dois riscos privados. Existe um momento de decisao para o caso do investidor
adquirir imediatamente todo o projeto ou dois momentos no caso de o
investimento ser feito por fases. O primeiro momento de decisao comum a
ambas as opgOes corresponde ao momento zero, antes de os testes serem
elaborados. Nesta fase, os investidores podem adquirir todo o produto, o que
corresponde a um financiamento de 60% do investimento inicial, num total de
288,450€. Por outro lado, podem optar por comprar uma opg¢ao de compra
sobre o investimento, correspondendo o custo desta ao investimento necessario
a efetuar os testes, ou seja, 180,000€. Por fim, os VC podem optar por nao
efetuar qualquer investimento.

O segundo momento de decisao acontece quando, finalizados os testes (6
meses depois), os investidores tém a possibilidade de escolher se querem

reforcar o capital na empresa ou abandonar o investimento, registando neste
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caso uma perda de 180,000€. Como foi verificado na andlise do risco privado,
caso o projeto obtenha resultados positivos no teste aos servidores, a melhor
opcao para o investidor é sempre de investir o valor restante
independentemente do estado do estado mercado. Nesta situacao, a opgao de
abandono do projeto é abandonada.

A arvore de decisao construida estd apresentada na figura 11. Como se pode
verificar, o primeiro nédulo corresponde ao risco publico, uma vez que é
independente do projeto. Apesar desta separacao dos riscos para motivos de
avaliacao, na realidade esta é uma separacao ilusoria.

Os free cash flows acumulados constantes do ultimo ndédulo e determinados
através de probabilidades subjetivas, sao descontados a taxa de juro sem risco
para o primeiro momento da avaliagao. Como ja foi referido, para os riscos
privados, sao determinados os valores dos equivalentes certos, os quais
transformam o mercado incompleto num mercado completo. Os valores dos
equivalentes certos obtidos na figura 9 sao os apresentados na figura 11.

Para determinar o valor do nddulos do risco publico, os valores sao
determinados tendo em conta as probabilidades neutrais ao risco e designam-se
de equivalentes certos esperados uma vez que refletem as expectativas dos
investidores em relacdo ao estado do mercado (neste caso do portefdlio de
ativos construido).

A avaliacao através da arvore de decisao completa assim o processo de
“backwards induction” e os valores da empresa obtidos estao presentes no inicio

da arvore.

63



Risco ptblico
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Figura 11. Arvore de decisido completa separada por tipo de risco (valores em €milhares)
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Como podemos verificar pela observacao da figura 11, ambas as estratégias
tém um valor atual liquido positivoA opgao de nao investir no projeto nao é
atrativa quando vista em isolada.

A segunda conclusao, é que o valor da empresa € superior no caso da opg¢ao,
uma vez que o investidor estd a correr menos riscos do que realizar o
investimento completo logo na primeira fase. . O valor da compra da opgao
(174,000€ é superior ao valor do investimento imediato (127,000€). Quanto
maior for a diferenca de custos entre as duas alternativas e maior o prazo de
tempo decorrido entre as duas fases de financiamento, maior serd a diferenga
entre as avaliacdoes da empresa.

Para os investidores que adquirem a possibilidade de passados seis meses
aumentarem a sua capitalizagao, com 20% de hipoteses registarao perdas na
ordem dos 195,000€. Por outro lado, se financiarem imediatamente todo o
montante, poderao perder 314,000€, com a mesma probabilidade (estes
montantes foram obtidos, capitalizando ambos os financiamentos a taxa de juro
sem risco).A melhor hipdtese para o investidor é de adquirir a op¢ao, com um

valor de 174,000€.

4. Impacto do Parametro de Tolerancia ao Risco na

Avaliacao

Com os resultados apresentados na drvore em cima, o VAL é positivo para
ambas as estratégias. No entanto, utilizando parametros de aptidao ao risco
mais baixos verificamos que os valores da empresa podem ser negativos para o
investimento imediato. Na figura 12 estd representado o valor obtido para o
projeto consoante a estratégia escolhida pelo investidor (op¢ao ou investimento

imediato) e para diferentes valores de p.
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Figura 12. Valor do projeto para ambas as estratégias e para diferentes valores de p

Em relacdo a sensibilidade do valor a alteracdo do parametro p na sua
determinacao, podemos concluir que este sofre uma evolugao superior em
incrementos ou diminuicdes em valores baixos do que para valores mais
elevados.

Podemos afirmar que quando se passa de uma atitude de aversao ao risco
para neutralidade, o valor da avaliacao aumenta mais do que quando se altera
de um cendrio de neutralidade para aptidao ao risco (tabela 17).

Foi utilizada uma taxa de crescimento de p constante de 10%. Como se pode
verificar, para valores baixos de p, o valor da opg¢dao é muito superior ao
investimento imediato. A aproximagao dos valores acontece uma vez que se o
investidor é risk taker, é lhe indiferente a reducao das incertezas resultante da

compra da opgao.
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E ainda possivel concluir que a alteracao é sempre superior para o caso do
investimento imediato do que para a aquisicao da opcao, sendo que no limite

de aptiddo ao risco, os valores tendem a ser proximos (figura 11).

. Crescimento do valor

Crescimento do ) ]
p . do investimento

valor da op¢ao . .

imediato

85 - -
95 9% -53%
105 9% -88%
117 7% -557%
130 6% 88%
144 4% 38%
160 3% 20%
178 3% 14%
198 2% 9%
220 2% 6%
242 2% 7%
266 1% 4%
293 1% 4%
322 2% 3%
359 1% 3%
390 1% 2%
429 1% 2%

Tabela 17. Sensibilidade do valor de ambas as estratégias a acréscimos de 10% no valor de p
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Capitulo IV

Conclusoes e Limitacoes do Estudo

1. ConclusoOes

Durante o estagio realizado na Triple A — Capital & Finance, tive a
oportunidade de estar presente no processo de avaliacdo de empresas em fase
de arranque. Durante este periodo apercebi-me das dificuldades inerentes aos
métodos tradicionais de estimac¢ao, devido ao elevado risco associado a estas
empresas. Este foi um dos fatores que mais me motivou a escolher o tema para
o presente trabalho.

Também durante o meu percurso académico, a area de corporate finance
sempre me despertou o interesse. Quando me deparei com o método de
avaliacdo de empresas através de opgOes, considerei que os pressupostos
utilizados eram interessantes e que permitiam ultrapassar algumas limita¢oes
dos métodos tradicionais.

A avaliacdo por opgOes reais é uma de entre varias formas de avaliagao
dinamica do valor de empresas com elevado potencial de crescimento. Tal
como os outros métodos, apresenta vantagens e limitagdes.

Uma das grandes vantagens das opgOes reais é o facto de utilizarem na
avaliacao de projetos ativos que replicam o seu risco/retorno nos mercados
financeiros. O facto de o fazer reduz o risco associado com as estimativas dos
DCF que estao normalmente associadas a probabilidades subjetivas, muitas
vezes criadas pelos proprios gestores das empresas. Ao utilizarem-se ativos
transacionaveis, as estimativas utilizadas em rela¢ao ao valor futuro da empresa
refletem as expectativas de varios investidores, reduzindo os problemas de

assimetria de informacao.
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Existem diversos métodos de avaliagdo por opgdes reais. O método
selecionado, desenvolvido por Smith e Nau (1995) e por Smith e McCardle
(1998) permite separar os riscos de um projeto em riscos publicos e privados e
analisa-los de formas distintas e separadas. Este método designa-se por
integrado uma vez que combina a utilizagao de opgoes financeiras com arvores
de decisao e desta forma consegue ultrapassar as limita¢cdes da sua utilizagao
individual e beneficiar dos seus aspetos positivos.

Distingue-se assim dos outros métodos de avaliagdo por opgoes,
nomeadamente do método Cléssico e Subjectivo. Estes utilizam o pressuposto
da existéncia de um portefdlio de ativos transacionados que repliquem todos os
riscos associados a um projeto. Por outro lado, o método Market Asset Disclaimer
(MAD) defende que todos os riscos podem ser avaliados através de
probabilidades subjectivas, sem se recorrer ao mercado.

O método integrado € o mais apropriado na aplicacdo de opgdes a ativos
reais, uma vez que nado define os seus riscos como possiveis de replicar
exclusivamente pelo mercado ou de uma forma unicamente subjetiva. Desta
forma ¢é aplicavel em diversos contextos e para empresas que envolvem elevada
complexidade no processo de avaliagao.

Com a avaliacdo efetuada, é possivel comparar o valor das hipdteses que
estao disponiveis para o investidor e concluir-se que este obtém maior utilidade
ao adquirir a opgao. Apesar de que com o parametro utilizado para a aptidao ao
risco, ambas as estratégias apresentarem um VAL positivo, para parametros
mais baixos a opcao de investimento imediato tem um VAL negativo. Se por
outro lado o investidor for risk taker, o valor da opgao é quase igual ao valor do
investimento imediato sendo que no limite de tolerancia ao risco os dois valores
convergem.

Apesar das suas vantagens, a avaliacdo por opgdes reais nao esta livre de
desvantagens. Uma das mais importantes é o facto de nao ter em conta a

possibilidade de o investidor perder a oportunidade de investir no projeto. De
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facto, a opgao perde todo o seu valor se até a data de expiragao o investidor
perder o direito a capitalizagdo (0 mesmo se aplica no caso de uma empresa
estar a tomar uma decisao de investimento e esta ser utilizada primeiro pela
concorréncia). O método integrado tem ainda como limitagao a complexidade
na sua construgao, sendo que existem métodos dinamicos de determinacgao de

FCF que poderao ser mais rapidos e igualmente eficazes.

2. Limitagoes e Pistas para Investigacao Futura

Ao longo deste trabalho verificaram-se algumas dificuldades que
contribuiram para que o mesmo tivesse algumas limitagdes que importam
referir.

Em primeiro lugar, a previsao de dados financeiros de uma empresa de base
tecnoldgica e elevado potencial de crescimento sem se possuir qualquer
informagao sobre a mesma, € de extrema dificuldade.

A agravar a falta de dados financeiros disponiveis, também a aplicagao do
modelo integrado ¢ morosa, uma vez que envolve um conjunto de tarefas
extensas, desde a construcao do portefdlio, a estimativa de inputs, aplicagao de
simulagOes e criagao da propria arvore.

A prépria construcao do modelo foi um processo com complicagdes devido a
reduzida bibliografia disponivel sobre o mesmo. De facto, apesar de existirem
alguns artigos publicados sobre opg¢des reais, sao a grande maioria centrada na
teoria de opg¢oes financeiras. E quase inexistente a informagao sobre o método
integrado e desta forma tive que combinar diferentes referencias para construir
o presente trabalho.

Uma das limitagdes da construg¢ao do modelo foi o tempo demorado devido
a simplicidade do software utilizado. Desta forma, foram ignoradas algumas

limitacoes, nomeadamente em relacdo a distribuicao das variaveis. Foram
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utilizadas na estimativa variaveis correlacionadas. Também na construc¢ao do
portefolio réplica para a avaliagao do risco publico, o principio da diversificagao
do portefdlio foi em parte ignorado uma vez que as empresas utilizadas se
encontram na mesma industria.

Devido a sua complexidade, a aplicagio do método integrado serd mais
justificdvel em investimentos de valor muito superior ao utilizado neste
trabalho. Neste trabalho existiram apenas duas fases de financiamento, as quais
eram pouco desfasadas no tempo. Para além disso, a diferenca entre o valor do
investimento imediato e a compra da opcao nao era grande. No caso das duas
hipdteses terem custos muito diferentes a diferenca entre o valor da opgao e do
investimento deverd ser muito superior e o investidor terd que ser muito mais
risk taker para que os dois valores se aproximem.

Desta forma, serd interessante a aplicagdo do método em projectos altamente

promissores, com diversas fases e montantes de financiamento.
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Anexos

Anexo 1. Previsao do Volume de Negdcios

e Crescimento do Mercado

1°Ano 2°Ano 3%Ano 4°Ano 5°Ano
Mercado | 434710860€ | 436797473¢ | 438457303€ | 439991903€ | 441487876€
Favoravel
Mercado | 434710860€ | 435249902€ | 435733029€ | 436094688€ | 436456646€
Desfavoravel
e Volume de Negocios Anual
Mercado Favoravel (em milhares €)
Probabilidade | 1%Ano 2°Ano 32Ano 4°Ano 5°Ano
Quota de Mercado 30% 272€ 287€ 317€ 366€ 441€
Elevada
Quota de Mercado 60% 363€ 383€ 423€ 488€ 588€
Média
Quota de Mercado 10% 45€ 47€ 49€ 53€ 58€
Baixa
Mercado Desfavoravel (em milhares €)
Probabilidade | 1°Ano 2°Ano 3°Ano 4°Ano 5°Ano
Quota de Mercado 30% 45€ 47€ 52€ 60€ 72€
Elevada
Quota de Mercado 60% 424€ 445€ 491€ 565€ 678€
Média
Quota de Mercado 10% 113€ 117€ 121€ 131€ 145€
Baixa
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Anexo 2. Resultado da Simulagao em termos de EBIT,

EBITDA e Resultado Liquido

e Mercado Desfavoravel (valores médios em milhares €)

1°Ano 2°Ano 3%Ano 4°Ano 5°Ano
EBIT 11€ 5€ 11€ 68€ 48€
EBITDA 132¢ | 122€ 127€ 134€ 61€
RL -122€ -125€ -128€ -25€ 8€
e Mercado Favoravel (valores médios em milhares €)
1°Ano 2°Ano 3%Ano 4°Ano 5°Ano
EBIT 34€ 33€ 82€ 170€ 270€
EBITDA 180€ |  190€ 240€ 263€ 282€
-126€ -136€ -90€ 42€ 197€

RL
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Anexo 3. Exemplo da Simulacao Monte Carlo para o 1°

Ano do Mercado Desfavoravel

Foram realizadas 1061 interagOes, apesar de neste anexo sé constarem (por

simplifica¢do) 55.
[teration | 164 51 Sales Vi PAYABLE 55 RS ARECENAEL  STATE CASH OpCosts  EBIT Amoartizations Financial Cost Tawes Met Income CapErp  OebtFepaymer C
11 440,30 3530 30 o+ 303 1 235 1 2524 | 6143 1 6143 1 363 4 10 M3 136411752 - - 13 1253333 231746478 -
21 359E1 1 o a0.78 1 303 1 235 1 282 0 208 0 2% 1 87 1 &d 83 309751037 | - A 12 1308234 124871403 -
30 41324 1 o 3395 1 303 1 235 0 2524 1 2003 1 2003 1 34 - M0 o G4 208885322 | - A 207 1426833 209128362 -
41 330 I35 1 943 1 303 1 23 1 2924 1 5358 1 5386 1 506 - B 132 T.IdE963E3 | - A 301 1237554 1062653433 -
51 6156 332 TE30 1 303 1 235 1 2524 1 5643 1 5643 1 M8 - 6 B LTEETE03 | - A 178 1209417 1265182154 -
61 37383 320 T35 1 303 1 235 1 2524 1 5649 1 5648 1 7 1 84 07 374043 - - 26 1013737 1434203441 -
T 65,17 1 86 | | o 303 1 235 1 2824 4 003 - 003 1 BS54 B3 148 45185305 1 - A 222 14078 1041558817
g1 u4eST I 443 o84 1 303 1 235 1 2824 1 ST o0 8137 1 206 1 236 | 3B 1426856802 1 MO 157 1237683 1611800723 -
34 34066 - B0 3460 1 303 1 235 1 2924 - 5447 o S447 1 T4T - 83T | 39 3veE3TES - A 40 1216622 1167385302
0 438 1 pral| 5093 1 303 1 235 0 2824 1 MO0 307 1 ME 1 TS M 25516754 | - A 46 1270208 113105139 -
- 1855 1 3o AT o 303 0 235 1 &8 0 =M o ZEM 1 35T o4 dd M5 324065155 1 - A 195 1023233 1045303252 -
21 4542 2731 G627 1 303 1 235 1 2524 1 4284 1 4284 1 519 - 247 132 58961168 | - A 385 1636103 1542133449 -
31 4320 I 206 1 4723 1 303 1 235 1 2524 1 2742 1 2742 1 251 - 45 123 33893535 1 - - 183 1025826 0,84826% -
L I Y 1 350 2541 303 1 23 1 2824 1 5283 0 S2ER 0 30 1 M o 13 158760832 | - A 90 1139663 1223091333 -
B 1 2838 38 8348 1 303 1 235 | 2524 | G361 | BIBT 1 244 1 WS | a0 3iE2eME o 0 1437027 1256570264 -
B 4862 I 250 STET O 303 0 23 0 2824 1 310 0 3O wE o1 Mz o 136 081233882 1 105 1 4 1053521 1231960595 -
171 48338 I 430 1 M7 1 303 1 235 1 2524 1 5284 0 3284 0 276 1 21 44 34036773 1 349 13 1362131 1034574505 -
15 - 3581 | 3z o ™I o 303 1 235 1 2524 1 53 1 98 1 125 o 187 M0 027348302 1 B13 61 1450832 2134547503 -
\W- 8T [ |030 1 303 1 235 1 2524 | 6043 1 18043 1 33T 1 447 157 505335048 1 5974 | 225 1554451 1348272653 -
2001 67,63 1 Tz BIBE 303 1 235 1 2524 | M3VI 1 MW3FI 1 346 1 366 | 123 404238837 1| 5024 | 183 12346 1341159786 -
A I I - 1 w21 T~ S T ' T B = T B (0 O S O 1 I L T 13402308 - A 26 1061333 1696443379 -
21 66,32 I3 33 1 303 1 235 1 2524 1 5507 1 5507 1 36T - 41 144 751206447 | - A 193 153053 1877075035 -
230 33 | e 4860 1 303 1 235 1 2524 1 2873 0 2873 1 522 - 30 137 13.8623302 1 - - 461 12512 1067111333 -
241 327 I BET 1 B346 1 303 1 235 1 2524 | 13353 0 13353 1 36 1 35 14 980034378 | 4762 | 178 10M383 1656067751 -
25 1 636,00 1 44 | 0E 1 303 1 23 1 282 -4 875 4 375 1 183 - M5 93 08510517 - - 24 1261378 1608557467
26+ 38241 [T 6130 1 303 1 235 1 2524 1 443 1 4143 1 26 1 40 ) 66 13.3246578 | - A 40 119304 1928970033 -
271 53420 223 1 S264 1 303 1 235 1 2824 1 32FT 0 3RO 34 - 85 044578921 - A 27T 1000407 1420058813 -
251 3655 1 /0o 38 1 303 1 238 1 2824 1 2151 1 A5t 1 508 4 328 70 540133706 | - A 404 1238584 1371654639 -
291 45,02 I 246 1 5653 1 303 1 235 | 2524 1 36BE | 3666 | 288 - 42 | 06 437329581 1 - A 152 1215053 1575334464 -
30 -1 5131 | W/ HA 1 303 1 235 0 2824 1 Mdd o 2144 1 265 - 85 T3 153840253 1 - - 60 1338723 1127438583 -
3o .53 [ 5183 1 303 1 235 1 2524 1 3208 1 3206 1 307 4 &1 03 288503533 1 - A 187 1192588 22876520 -
A v 1 123 1 5482 1 303 1 235 1 2524 1 3495 1 M35 1 467 - 223 122 152423084 1 - A 382 1732476 1939995576 -
kx| a3 [ | 8783 1 303 1 23 1 2524 1 BBOZ 0 &B02 1 8 1 23 a0 LTE04IE 1 4230 | 153 1178196 1398860141 -
M4 21584 I 253 1 5827 1 303 1 235 1 2524 0 3|41 1 3/4 0 309 4 55 T 374042573 - A 136 1375495 1136352017 -
351 108542 38 a8d6d 1 303 1 235 1 2824 1 B4TT 0 B4YT 1 5TY - 2o 263 467133308 1 - - 473 1014762 1513328497 -
361 122 I T06 1 6235 1 303 1 235 1 2524 | 4248 1 M248 1 222 1 484 ) 136 1799425684 1 T2ET | 273 1203378 1912644487 -
T Ses2d I 5701 302 1 303 1 235 0 282 1 M\ o MW o 20 1 3100 158 039380003 1 MBS | 13 1477743 1730065035 -
31 266,73 1 B3| = T 11 c Y Rt~ N Bt B I - T I 7 Y - L B R | o4 15407325 | 073 | 301354023 14333339 -
k| 45,07 1 a1 200 1 303 1 235 0 2524 0 03 1 031 1 304 2230 M3 261070357 | - A 345 1284375 0391953424 -
40 1 TS 1 HT oo 3536 0 303 0 235 0 IS2d 1 TROI 0 TEOI 1 203 1 M 63 032380936 1 318 "7 1340381 1236830004 -
#3002 13241 TE3 1 303 1 235 1 2524 1 5478 1 S48 1 97 1227 56 034226808 | 3578 | 135 1172785 1137086265 -
42 - e 389 8351+ 303 1 235 1 2524 | 6364 1 B3R 1 324 1 BS 131 054503302 1 - - 66 128115 2458322045 -
43+ 15406 21 B30 1 303 1 235 1 2524 1 4323 1 4323 1 IS oA (] 83 5.23088257 1 - A @ 143031 0733008831 -
44 | k=) 1 521 1763 1 303 1 235 1 2824 1 9783 1 97A3 1 a4 1 228 196 15368680822 1 W73 | 95 18123 17146846635 -
45 | 33T - 45 -l w3 o 303 0 23 1 282 - 308 - 308 1 22 - 8T 87 077173688 | - A 345 L2ZBEES  13z2nITT
46 - 56,24 - 2 - 044 1 303 1 235 | 2524 - 2030 4 2030 1 402 - 404 | 123 433344 | - A 932 1397923 0.873579444
47 | 33525 123 5474 1 303 1 235 1 2824 1 38T 0 MAT 1 227 o 67 1773303584 1 - - 158 1134343 0914685536 -
45 -l .54 1 631 1 W¥3T4 0 303 1 235 1 2524 | 12987 1 12387 1 245 1 406 | T 465305467 1| 6324 | 260 1106688 1931134806 -
43 | 57578 o202 4642 1 303 1 235 | 2524 | 2658 | 2656 | 260 -1 58 | 44 5.787ESTET | - A 208 1245089 1317043358 -
5001 103,21 I 400 1 34 0 303 1 23/ 1 2824 0 T20r 1 7207 1 283 1 13 04 365792808 | 485 | B LIEMET 2233082117 -
511 80063 (Y| 0278 1 303 1 235 1 2524 1 8232 1 8232 1 528 4 & 136 88885102 1 - A 226 0968831 1735600808 -
24 23044 1 211 2780 1 303 0 235 0 824 1 TE3I 0 T33O0 TG - 82T 00 310378577 1 - A Tl 033072 1545108785 -
531 16480 1388 83 1 303 1 235 1 2524 | 6327 1 B3ZT 1 26 1 dBZ | 133 055042277 1 46E3 | 176 1036537 1336755876 -
41 43603 | 3z o ™I o 303 1 235 1 2524 1 531 1 9151 1 384 4 52 18 167991572 - - 172 1343281 1341513762 -
551 63161 1 o 6327 1 303 1 23 1 282 1 4341 1 434 1 3FF - 36 5 136688445 | - A 183 1184332 30477049 -
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Anexo 4. Construcao do Portefdlio Réplica

e Alocacao do Investimento

Ativo | Alocagao Ri Ri% Desvio lZes'vi~o 2 lzes'vi~o 2% Desvio
Trip 30% -0,08% -0,025% 2,74% 0,08% 0,02% 0,8291%
PCL 10% -0,10% -0,010% 2,76% 0,08% 0,01% 0,2778%
EXP 25% -0,01% -0,002% 3,01% 0,09% 0,02% 0,7647%
ORB 21% 0,13% 0,028% 4,96% 0,25% 0,05% 1,0398%
ILQ 13% 0,008% 0,001% 2,86% 0,08% 0,01% 0,3800%
e Tabela de Correlacoes
Trip PCL EXP ORB ILQ
Trip 1 96% 75% 85% 71%
PCL 96% 1 91% 38% 90%
EXP 75% 91% 1 46% 86%
ORB 85% 38% 46% 1 61%
ILQ 71% 90% 86% 61% 1
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