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PROGRAMA

5.1. & 5.2. Tipos de sistemas de incentivos e determinagao do custo de um
colaborador

- Baseados em performance
- Stock options

5.3. Medicao do impacto financeiro de alteracdées na compensacao

Leitura recomendada:

Neves, Joao C. (2011), Avaliagdo e Gestéo da Performance Estratégica da Empresa. 22
ed., Lisboa, Texto Editores.
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CRIACAO DE VALOR

VValor Econdmico

RCI — Rendibilidade dos Capitais Investidos

Resultado Operacional x (1 — t)
RCI = . .
Capitais Investidos

Semelhante ao ROA — Rendibilidade do Ativo Cap. 2, Parte 2

Valor Criado para o Acionista

ROE — Rendibilidade do Capital Proprio dos Acionistas Cap. 2, Parte 2

EVA — Valor Economico Criado para os Acionistas
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VALOR CRIADO PARA O ACIONISTA

Economic Value Added (EVA)

Analisa o resultado residual para o acionista, ou seja, 0 acrescimo de valor face a
relacao rendibilidade-risco assumida pelo acionista.

EVA = RLP - R xE
ou
EVA = (ROE - Re)xE

em que R, corresponde ao custo do capital proprio (E).

Devem ser incorporados ajustamentos contabilisticos para implementar o EVA, mas esse
nivel de detalhe esta além dos objetivos da UC.

O valor do E pode ser calculado como referéncia ao ano anterior.
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VALOR CRIADO PARA O ACIONISTA

Economic Value Added (EVA)

Considere um custo do capital proprio (R,) de 20%.Qual o EVA? Interprete.

BALANCO DEMONSTRAGCAO DOS RESULTADOS

ATIVO CAPITAL PROPRIO AnoN | Ano N+1
ATIVO NAO CORRENTE 760.000, 740.000|Capital préprio 50.000 50.000 Vendas 600.000] 510.000
Ativos fixos tangiveis 360.000 340.000|Reservas 35.000 35.000 Prestacdo de servicos 35.000 42.000
Propriedades de investimento 100.000{ 100.000|Resultados transitados 200.000[ 230.000 Rendimentos Operacionais 635.000, 552.000
Goodwill 15.000 15.000|Resultado liquido do periodo 60.000 13.500 Custo das vendas (255.000)| (204.000)
Ativos intangiveis 265.000| 265.000[TOTAL CAP. PROPRIO 345.000, 328.500 FSE (160.000)| (176.000)
Investimentos financeiros 20.000 20.000] PASSIVO Gastos com o pessoal (75.000)| (87.000)
PASSIVO NAO CORRENTE 595.000, 518.000 Imparidades e Provises (5.000) (3.000)
[ATIVO CORRENTE 465.000 368.500|Provisdes 10.000 13.000 EBITDA 140.000, 82.000
Inventarios 60.000 72.000|Financiamentos obtidos 580.000| 500.000 Deprecia¢des e amortizagdes (40.000)| (40.000)
Clientes 95.000, 114.000|Resp. beneficios empregados 5.000 5.000 Resultado operacional 100.000 42.000
Estado e outros entes publicos 3.000 O|PASSIVO CORRENTE 285.000, 262.000 Rendimentos financeiros 5.000 6.000,
Outros créditos a receber 5.000 4.000|Fornecedores 70.000 75.000 Gastos financeiros (25.000)[ (30.000)
Ativos financeiros 2.000 2.000|Estado e outros entes publicos 15.000 17.000 Resultado antes de impostos 80.000 18.000
Caixa e depdsitos bancarios 300.000| 176.500|Outras dividas a pagar 35.000 30.000| Imposto sobre o rendimento (20.000) (4.500)
Financiamentos obtidos 165.000] 140.000 Resultado liquido do periodo 60.000] 13.500
TOTAL PASSIVO 880.000, 780.000
TOTAL ATIVO 1.225.000| 1.108.500[TOTAL CAP. PROPRIO E PASSIVO 1.225.000| 1.108.500)
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SISTEMAS DE INVENTIVOS

The Hierarchy of Performance Measurement

People Measure Level
CEQ and
corporate- Total returns to Exceed peer or ROE
level executives shareholders market inclex
Dperating unit Sharehalder Exceed investor EVA
executives value added expectations
Frontline employees Leading indicators Support adﬁe_\remtnl_' Decomposicio ROE
and managers of value of superior
sharehoalder KPI’s
value added

Outros indicadores podem ser utilizados.

Rappaport, A. (1999), New Thinking on How to Link Executive Pay with Performance. Harvard Business Review, 91-101
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SISTEMAS DE INVENTIVOS
Baseados no Economic Value Added (EVA)

Pode ser calculado um prémio em percentagem do EVA. Alternativamente, o
prémio pode incidir sobre o acréscimo de EVA proporcionado pela gestao.

O acréscimo de EVA é particularmente importante para acomodar a rotacédo de
pessoal.

Prémio = x%xAEVA + y%x*xEVA
em que:

- X%, percentagem sobre a variacao (+ ou -) do EVA
- Y%, percentagem sobre o EVA, se positivo, ou 0% se negativo
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SISTEMAS DE INVENTIVOS

Baseados em stock options

Objetivos: alinhar os interesses dos gestores aos dos acionistas

Direito de aquisic&o, por preco previamente fixado e até ao termo de um prazo
pré-estabelecido, de acbes ou outros valores mobiliarios

Carateristicas Classicas

Numero de acoes

Preco de exercicio

Vesting period — periodo entre a atribuicdo da opgcao e o seu exercicio
Plano de aquisicao # Plano de subscricao

ImplicacOes Fiscais

Pode haver lugar a tributacdo como rendimento do trabalho dependente e como
mais-valias.

Racional: vantagem competitiva por desenvolver atividades na prépria empresa
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SISTEMAS DE INVENTIVOS

Baseados em stock options

Implicacoes Fiscais

Plano de Opcoes
Atribuicao de acdes com valor de subscricao de X (10,00)

Exercicio do Direito
Valor de Mercado Y (14,00)
Se Y > X a diferenca é tributada como rendimento do trabalho: Y — X =4,00

Alienacdo das Acoes
Valor de Realizacéo de Z (16,00)
Se Z > Y a diferenca é tributada como mais-valia: Z-Y = 2,00

Excluidos da base de incidéncia contributiva (TSU e Seguranca Social)
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SISTEMAS DE INVENTIVOS

Baseados em stock options

IsencOes Fiscais (OE 2018)

Isencao de IRS

Trabalhadores de micro empresas e PME constituidas ha menos de 6 anos e que
desenvolvam atividade num setor tecnoldgico certificado pela Agéncia Nacional
de Inovacéo.

Tém de deter as acdes por um periodo minimo de 2 anos
Beneficio ndo pode exceder 40.000€

N&o podem beneficiar da isencéo:

a) Membros de 6rgaos sociais

b) Socios com participacédo > 5%
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SISTEMAS DE INVENTIVOS

CEO

Considere que o CEO de uma PME é compensado (bonus) em funcéo da criacao
de valor para o acionista.

Os parametros sao os seguintes:
X% = 5% y% = 15% R, = 15%

V4

A remuneracdo anual (mensal) bruta é de 42.000€ (3.000€). Solteiro sem
dependentes.

Calcule o prémio a pagar no ano N.
. Qual o acréscimo de salario no més de pagamento do prémio?
. Quais as implicac0es fiscais no final do ano?

I N

. Qual o impacto na Liquidez e na Tesouraria Liquida?
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SISTEMAS DE INVENTIVOS

CEO

Considere agora que o CEO é compensado com stock options caso a empresa
atinja um ROE médio em dois periodos que seja superior a um benchmark
(7,50%).

Seréo atribuidas 10 acdes por cada 10 pontos base acima dos peers, com limite
de 1.000 acoes.

O capital proprio € composto por 50.000 acdes.
O vesting period é de 2 anos.
Cada acéao esta avaliada em 22,50€ (comparaveis de mercado).

1. Calcule quanto ird receber o CEO daqui a 2 anos.
a) Se as acOes valerem 22,50€
b) Se as acdes valerem 26,00€

2. Quais as implicacdes fiscais?
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SISTEMAS DE INVENTIVOS

CEO

Responda as seguintes questbes, considerando o Exemplo 2, mas com um
preco de aquisicao de 15€ por cada acao.

1. Calcule quanto ir4 receber o CEO daqui a 2 anos.
a) Se as acOes valerem 22,50€
b) Se as acdes valerem 26,00€

2. Quais as implicacoes fiscais?
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