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RESUMO

Este estudo objetiva descrever os procedimentos utilizados para a avaliacdo de
empresas, a fim de se identificar as restricbes dos modelos contabeis para a
assertividade da precificacdo de uma empresa. O estudo fundamenta-se em uma
pesquisa bibliografica para delinear acerca dos métodos empregados nos laudos de
avaliacdes. Para demonstrar sua aplicabilidade aos demonstrativos contabeis e suas
limitacOes, ilustra-se o processo de valoracdo com a demonstracdo de uma
avaliacdo realizada pelo método do fluxo de caixa descontado. A metodologia
empregada caracteriza uma pesquisa aplicada, por expor a natureza de seus
objetivos de forma explicativa. Apresenta um forte cunho bibliografico quanto aos
procedimentos adotados estando, porém voltados ao estudo de caso. Conclui-se
que a adocdo de préaticas contabeis desvirtuadas promove a dissimulagdo dos
eventos incididos no decorrer do exercicio das atividades operacionais que, por
consequéncia, ird distorcer o resultado da avaliacdo de forma a comprometer as
estimativas econdmicas bem como a anuéncia aos riscos societarios por parte de

Seus sucessores.

Palavras-chave : Avaliacdo de empresas. Laudos. Restricbes da contabilidade.
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1. INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

O conceito de valoracédo pode ser aplicado como ferramenta acessoria para o
planejamento estratégico da organizacao e sua aplicacao estende-se, inclusive, para
o desenvolvimento de politicas gerenciais integradas.

Para descrever os procedimentos utilizados na avaliacdo de empresas a fim
de se identificar as restricbes dos modelos contdbeis para a assertividade da
precificacdo de uma organizacdo, € necessario: efetuar uma pesquisa bibliografica
sobre o tema, delinear acerca dos métodos empregados e ilustrar o processo de
precificacdo com a demonstracdo de uma avaliacao realizada pelo método do fluxo

de caixa descontado.
1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Em meio a este contexto, foi definido o seguinte problema: Quais sdo as
restricbes dos modelos contabeis para a assertividade da precificagdo de uma
empresa?

1.3 OBJETIVOS

Os objetivos desta pesquisa estao divididos em geral e especificos, conforme

discriminados abaixo.
1.3.1. Objetivo geral

O objetivo geral do estudo é descrever os procedimentos utilizados para
avaliacdo de empresas a fim de se identificar as restricbes dos modelos contabeis
para a assertividade da precificacdo de uma organizagao.

1.3.2. Objetivos especificos

Com base no objetivo geral elaboram-se o0s seguintes objetivos especificos:
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a) Analisar se a elaboragédo dos demonstrativos contabeis limitados ao mero
cumprimento das exigéncias legais compromete a legitimidade da
valoracdo de forma a restringir sua aplicacao;

b) Averiguar se a discrepancia entre a realidade econdémica do contexto
corporativo em relagdo as informagfes apresentadas nos demonstrativos
contabeis, denota a necessidade da aplicagdo de modelos gerenciais a fim

de se evidenciar a situacao parcimoniosa da organizacao.

1.4 METODOLOGIA DA PESQUISA

Este estudo caracteriza-se por uma pesquisa aplicada, por estar “(...) voltado
ao estudo de um problema relativo ao conhecimento cientifico e a sua aplicabilidade”
(LAKATOS et al., 2001, p.160). Expbem a natureza de seus objetivos de forma
explicativa, pois segundo Gil (1993, p. 47) visa identificar os fatores determinantes
ou que contribuam para a ocorréncia dos acontecimentos.

Quanto aos procedimentos adotados, apresenta um forte cunho bibliogréafico ,
conforme descrito por Vergara (2000, p. 48), em virtude da sistematizacao do estudo
desenvolvido e estruturado com base em materiais disponiveis ao publico em geral.

Porém, estéa voltado ao estudo de caso em seu “(...) carater de profundidade e
detalhamento” (VERGARA, 2000, p.49). Tem por objetivo “(...) localizar situa¢des ou
condicbes existentes, espontaneas, no seu ‘habitat’ natural, constatando e avaliando
o tipo da relagdo” (KOCHE, 1988, p. 79).

O estudo apresenta enfoque estritamente organizacional de natureza

transversal.

1.5 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

Estando a contabilidade voltada ao registro dos eventos passados enquanto a
avaliacdo se preocupa com o futuro da organizacdo, tem-se que a compressao de
gue essas metodologias possibilitam seu emprego em favor do planejamento
estratégico da organizagao.

A aplicacdo da contabilidade fiscal de forma irrestrita para este processo
compromete a verdadeira concepc¢ao da valoracao, distorcendo o resultado final do

projeto, seja em funcdo dos aspectos tributarios especificos concernentes a cada
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empresa e ao seu ramo de negocios. Ou a impossibilidade de se avaliar
contabilmente o0s aspectos econdmicos e financeiros potenciais atinentes a
organizacdo, a exemplo dos ativos intangiveis ou do portfélio de mercado

desenvolvido pela instituicdo ao longo dos anos.

1.6 ORGANIZACAO DO TRABALHO

O trabalho constitui-se de quatro capitulos. No primeiro apresenta a
introducdo do estudo, com destaque a contextualizacdo do tema, o problema da
pesquisa, 0s objetivos, a justificativa do estudo e a organizacdo do trabalho.

No segundo capitulo apresenta-se a revisdo bibliografica. Inicia-se com 0s
conceitos fundamentais da valoracdo, os principais modelos de avaliacbes, o0s
principais fatores que influenciam nas avaliacdes, a importancia da estrutura de
capital, o conceito e a relevancia da perpetuidade para uma avaliacéo.

No terceiro capitulo € apresentado um estudo de caso, em que foi utilizado o
meétodo do fluxo de caixa descontado para a avaliacdo de uma industria voltada a
producdo de embalagens e a prestacdo de servicos técnicos.

No quarto capitulo evidenciam-se as conclusdes obtidas mediante as anélises
efetuadas com base no estudo bibliografico realizado, as quais foram

complementadas pelo estudo de caso apresentado no terceiro capitulo.
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2. REVISAO DA LITERATURA

Para fundamentar a pesquisa € necessaria a compreensdao de alguns
conceitos abordados durante seu desenvolvimento, descritos no embasamento
tedrico a seguir.

A consideracgdo inicial € de que “Todo projeto de pesquisa deve conter as
premissas ou pressupostos tedricos sobre os quais o pesquisador fundamentara sua
interpretacdo” (LAKATOS et al.,, 2001, p. 224). Kbéche (1988) descreve a
fundamentacédo tedrica como sendo a demonstragdo logica de todo o trabalho de

pesquisa.

2.1.VALORACAO

Consiste na mensuragao econdmica resultante da projecao do potencial para
a geracao de resultados futuros a serem obtidos pela empresa, em meio as variaveis
macroecondmicas que podem afetar suas atividades, de forma a inibir a
continuidade de suas operagoes.

Tal definicdo resulta do conceito estabelecido por Martelanc et al. (2005), que
descrevem o valor econdmico como a representagdo do potencial de um negdécio
para a geracao de resultados futuros da empresa.

Falcini (1995, p. 15) apresenta os conceitos de valor percebido e utilidade
marginal: “(...) o valor econémico de um bem pode ser entendido como uma
estimativa da tendéncia de uma relacdo entre a utilidade, quer objetiva, quer
subjetiva, proporcionada por esse bem e a sua valoracao”.

Sua aplicacdo pode ser destinada a qualquer processo de fusédo, cisdo ou
aquisicao de empresas, a fim de se estabelecer uma estimativa de valor que sirva
como parametro durante o processo de negociacao, dentre outras alternativas.

O emprego desta ferramenta também pode favorecer o planejamento
estratégico da organizacao, inclusive, para avaliar a capacidade dos gestores em
agregar valor a instituicdo. Deve-se considerar ainda sua utilidade em processos de
liquidacdo judicial, dissolugcdo societaria ou partiha de herdeiros, bem como
ferramenta acessoria para se definir as diretrizes do processo de abertura de capital

da empresa.
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2.1.1. Principais Modelos de Avaliacao

A escolha pelo emprego de um método em detrimento de outro decorre da
percepcdo do analista quanto a trés aspectos fundamentais: a) objetivos da
avaliacao; b) disponibilidade de informacdes; e c) confiabilidade das informacdes.

As conclusdes acerca destes fatores irdo influenciar quanto a abordagem dos
modelos, cabendo ao avaliador ponderar as medidas necessarias para a
assertividade da precificacao.

Segundo pesquisa realizada em 2001 pela Associagdo dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC), 60% dos
avaliadores utilizavam mais de uma abordagem em suas avaliacfes, e mesmo ao se
considerar a totalidade da amostra, em 88% dos casos 0s profissionais utilizavam o
método do fluxo de caixa descontado (APIMEC, 2001 apud MARTELANC, 2005).

No entanto, “Independentemente do método utilizado, as expectativas do
avaliador, as premissas, 0S cenarios considerados e 0 objetivo da avaliacado
influenciam no valor final obtido” (MARTELANC, 2005, p. 4).

2.1.1.1. Valor de reconstituicao

Este ndo deve ser empregado como deterministico, mas ao inves disso, ser
utiizado como uma fonte de base secundaria a fim de corroborar estimativas,
projecdes e perspectivas.

Falcini (1995), sobre esta forma de avaliacdo, diz que ela consiste na
estimativa do desembolso necessario para se originar outra empresa similar a que

se pretende obter.

2.1.1.2. Contabil / patrimonial

Expressa o0 resultado dos elementos patrimoniais constantes nos
demonstrativos contabeis e, por isso, ndo é reconhecido pela maioria dos autores
como medida de valor.

Este método considera o custo original de entrada do bem no patriménio
social, tendo seu valor econbmico alterado em funcdo da depreciacdo e

principalmente de sua obsolescéncia tecnoldgica, de forma que o valor residual,
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expresso contabilmente, nado reflete a realidade mercadoldgica vigente, podendo ser
utilizada apenas como parametro de referencia inicial, conforme Falcini (1995).

Copeland et al. (2002) afirmam que este modelo ndo considera o investimento
necessario para que se obtenha os lucros futuros resultantes da atividade
operacional, nem mesmo, 0 momento em que deverao ocorrer.

Martelanc et al. (2005) observam que este método s6 deve ser utilizado nas
situacdes em que os ativos possuem um valor maior do que o resultado obtido pela
descapitalizacéo, a valores presentes, do fluxo de rendimentos futuros da empresa

ou com o objetivo de liquidacdo do negdcio.

2.1.1.3. Valor venal / valor de mercado
Esta técnica visa a representacdo de um valor de troca perfeitamente
realizavel. Conforme descrito por Falcini (1995, p. 20):

Na maioria dos casos, porém, o valor venal acaba sendo uma simples
decorréncia do valor de rendimentos ou beneficios dentro da visao de que o
valor econdmico de uma bem vai decorrer dos beneficios que possa gerar e
nao pela sua composicdo material estatica, nao sendo, pois, uma estimativa
essencial.

2.1.1.4. Valor de liquidacéo

Considera o valor de um bem no caso de sua liquidacédo, ainda que suas
consequéncias resultem na expressiva desvalorizagcdo econdmica decorrente da
negacdo da utilidade intrinseca percebida pelo comprador em relacdo aos bens ou

recursos negociados, segundo Falcini (1995).

2.1.1.5. Avaliacgdo relativa / avaliacdo por multiplos

O pressuposto deste modelo considera que o valor de uma empresa pode ser
estimado com base em mdltiplos de outras empresas similares.

Martelanc et al. (2005) afirmam que este método busca identificar como
empresas semelhantes sdo negociadas e utilizam tais parametros para as

negociacoes.
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Implicacdes

A principal vantagem do modelo consiste na simplicidade de sua concepc¢éo e
a consequente facilidade para sua aplicacdo, por necessitar de apenas duas
informacgdes para que possa ser empregado. A importancia de tal caracteristica é
evidenciada em meio a dificuldade da obtencdo de informacbGes especificas e
detalhadas quanto a atividade operacional e seus resultados econémico-financeiros.

O principal problema para a aplicagdo desta metodologia consiste na
dificuldade para a obtencéo de informacdes confiaveis, sobretudo, de empresas com
porte e atividade similares aquela que se esta estudando. Tais fatores sao
agravados conforme o porte das empresas, principalmente, quando aplicados a
grandes corporacdes, em que a complexidade de seu funcionamento e a gama de
variaveis implicitas sdo desconsideradas, de forma a inviabilizar completamente
qualquer projecdo comparativa.

Segundo Martelanc et al. (2005), estima-se que as cifras que envolvem 70%
das transacdes de fusbes e aquisicOes realizadas no Brasil ndo séo divulgadas
abertamente no mercado.

Outro fator relevante a ser analisado € o chamado “efeito manada”, descrito
por Martelanc et al. (2005), sua consideracdo € de que ao se utilizar a avaliacdo por
multiplos, corre-se o risco de tomar referéncia discrepante da realidade
microecondmica, refletindo uma super ou sub valorizacdo das estimativas, a

exemplo do que ocorrera com a Nasdaq entre 2000 e 2003.

Multiplos de EBITDA e fluxo de caixa

Em inglés, EBITDA significa earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization, o correspondente LAJIDA (lucro antes dos juros, impostos,
depreciacbes e amortizacdes) apresentado na contabilidade brasileira.

Martelanc et al. (2005) considera que os multiplos de EBITDA sdo os mais
utilizados, e pelo fato de se desconsiderar os dispéndios com juros, depreciagoes,
amortizacdes e 0s impostos sobre o resultado, eliminam os impactos dos principais
itens que nao influenciam no caixa.

O autor faz uma ressalva quanto ao uso do mdultiplo de EBITDA, uma vez que
sua aplicacdo “(...) pode supervalorizar empresas que precisam de elevados
investimentos para crescer” (MARTELANC, 2005, p. 200). Por sua vez, os multiplos

do fluxo de caixa consideram os investimentos feitos no capital de giro e no
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imobilizado, podendo se considerar os juros e as despesas financeiras.

Como selecionar empresas comparaveis

Para Martelanc et al. (2005), a selecdo das empresas a serem utilizadas
como parametro de comparagdo deve considerar 0s seguintes critérios: a) mesma
industria e area de atuacdo; b) com mesmo porte e tamanho; c) caracteristicas e
fundamentos semelhantes; e d) tamanho da amostra utilizada.

Com relacdo ao ultimo quesito, o autor afirma que uma amostra ideal a ser
utilizada em meio a um mercado acionario desenvolvido deve conter entre 10 e 20

empresas, a fim de abranger grande parte do setor considerado.
2.1.1.6. Fluxo de caixa descontado

Reside na projecao dos rendimentos futuros a serem obtidos pela empresa ou
acionistas, trazidos a valor presente mediante uma determinada taxa de desconto, a
qual, devera refletir o custo de obtencédo do capital, os riscos inerentes a atividade

empresarial e o retorno minimo esperado pelo acionista (COPELAND et al., 2002).

Vantagem

Embora considerada demasiadamente complexa e dispendiosa para muitos
analistas do mercado, esta ferramenta € reconhecidamente a metodologia mais
confiavel para o processo de valoracdo de qualquer empresa, por abranger todos os
aspectos econdémicos e financeiros que poderao afetar a continuidade operacional
da organizacéo e influenciar sua capacidade em gerar resultados futuros, conforme
descrito por Copeland et al. (2002).

O autor aduz que o diferencial do fluxo de caixa descontado reside no fato de

incorporar os fluxos de caixa e 0s investimentos necessarios a geragao de lucro.

Aplicacdo
Segundo Meritum (2007), para a projecdo do valor econdémico faz-se
necessario estimar: o fluxo de caixa projetado e a taxa de desconto. A equacdo que

segue ilustra essa situagao:

t=n
[ Fc, L_FC,  FCs . __FC, FC,

Valor Econémico = O > —
l@a+n @ + r)? @+n3 @ +nt @+ nt
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Onde:
Valor Econdmico = Expressa o valor atual do fluxo de caixa.
Fc t = Representa o fluxo de caixa descontado no periodo t.
r = E a taxa de desconto refletindo os riscos inerentes aos fluxos.
Meritum (2007) atenta para a necessidade de se considerar a perpetuidade
da atividade empresarial, de forma que o valor econdmico podera ser obtido através
da projecdo em meio aos periodos de estabilidade e crescimento acelerado,

compativeis com o crescimento econdémico:

t=n FC,
FC N rn-gn
@+n @+n"

Valor Econbmico = Y

t=1

Sendo:

FC = Fluxo de caixa no periodo de crescimento acelerado.
FCn = Fluxo de caixa na perpetuidade (momento estavel).
r = Taxa de desconto no periodo acelerado.

rn = Taxa de desconto na perpetuidade.

g n = Taxa de crescimento na perpetuidade.

Abordagens
Para Damodaran (2008), o fluxo de caixa pode ser avaliado sob dois

enfoques diferentes: o fluxo de caixa do acionista; pelo fluxo de caixa da empresa.

Fluxo de caixa descontado do acionista
Segundo Meritum (2007), pode ser obtido através do desconto dos fluxos de

caixa dos dividendos ou do desconto dos fluxos de caixa livre do acionista.

Fluxo de dividendos

Esta metodologia considera que “(...) o valor de uma acéo corresponde ao
valor presente de seus fluxos futuros de dividendos, descontados pela taxa de
retorno exigida pelo acionista” (MERITUM, 2007, p. 47).

O pressuposto de que os dividendos expressam a destinacdo do caixa ao

acionista, resulta na expectativa da possivel remuneracédo destinada, pela empresa,



22

ao capital proprio num exercicio social. Sendo que a projecao do fluxo de dividendos
obtidos reflete a estimativa de remuneracgao futura pela distribuicdo, no tempo, em
funcdo do crescimento esperado, conforme descrito por Metirum (2007).

Porém, a distribuicdo dependera da estratégia de investimento adotada pela
empresa, de forma que nado sera possivel pressupor nenhuma garantia de retorno
obtido em um momento especifico, uma vez que a taxa de crescimento € uma
funcdo da taxa de retencdo de lucro multiplicada pela taxa de retorno dos ativos
operacionais, conforme Damodaran (2008).

Para Copeland et al. (2002, p. 67), “(...) um investimento agrega valor quando
gera um retorno acima daquele que poderia ser alcancado com investimentos de
risco semelhantes”.

Meritum (2007) atenta para o fato de néo existir nenhuma estimativa padrao
para as projecfes dos periodos a serem analisados, devendo-se considerar as
perspectivas relativas ao periodo necessario para que a empresa atinja o

crescimento compativel ao crescimento econémico.

Fluxo de caixa livre
Segundo Martelanc (2005, p. 17), “(...) consiste nos fluxos de caixa residuais
das dividas apds deducdo de todas as despesas e pagamentos de juros e do
principal, descontados pela taxa exigida pelos investidores sobre o capital proprio”.
Este método reside na perspectiva de valorizacado da carteira em funcdo do
crescimento da empresa, resultando na expectativa de que os crescimentos futuros
representem uma compensacao econdmica superior ao déficit financeiro atual.
Consequentemente, tem-se uma perda da liquidez, uma vez que o patrimoénio
expressa o valor de mercado e o dividendo a remuneracao pelo capital investido.
Meritum (2007) demonstra sua aplicacao da seguinte forma:
(=) Lucro Liquido
(+) Depreciagéo e amortizacao
(=) Fluxo de caixa proveniente das operacoes
(-) Investimentos
(-) Variagéo da necessidade de capital de giro
(-) Pagamentos do principal
(+) Novas entradas de caixa

(=) Fluxo de caixa livre do acionista
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Portanto, faz-se necessério realizar a proje¢cdo das vendas brutas, a fim de se
estimar os lucros liquidos futuros do periodo de crescimento acelerado da empresa
apos a deducéo de todos os gastos envolvidos no processo.

Mas para que tal procedimento possa ser aplicado de forma coerente a
realidade econémica em que estiver inserida, é imprescindivel avaliar os principais
fatores sob os quais a organizacdo estara sujeita no decorrer do tempo, a fim de
expressar fidedignamente o potencial de desenvolvimento organico da empresa.

Dentre as principais variaveis, destacam-se:

(...) as perspectivas futuras da economia, da politica, do mercado de
atuacdo, dos concorrentes, dos aspectos sociais e da analise estratégica
dos participantes do mercado e da empresa, uma vez que estes irdo afetar,
de forma diferenciada, as vendas futuras da empresa (MERITUM, 2007).

Sgundo Meritum (2007), para se determinar o fluxo de caixa livre do acionista
€ preciso subtrair a projecao do lucro liquido, 0 consumo dos recursos necessarios
para se promover a continuidade das atividades operacionais e adicionar todos os
recursos que nao representam, efetivamente, um desembolso para a empresa ou
que poderdo acrescer novos recursos.

Por fim, o valor econébmico sera obtido através do desconto destes fluxos
futuros mais o valor da perpetuidade até o valor presente pelo custo do capital

proprio.

Fluxo de caixa da empresa

De acordo com Martelanc (2005, p. 23), “é o montante de recursos que pode
ser extraido dela sem que seu valor seja reduzido”. E obtido através do lucro
operacional descontando o imposto de renda mais as depreciacdes e amortizacoes,
menos 0s investimentos em ativos permanentes e em capital de giro.

Assim, tem-se o resultado dos fluxos de caixa apO6s a realizacdo das
despesas operacionais, porém, antes de seus respectivos pagamentos, descontados

pelo custo médio ponderado de capital, conforme Martelanc et al. (2005).

Tendéncia de aproximacdo dos modelos
Para Meritum (2007), os valores finais apresentados por ambas as
abordagens tendem a convergir para 0 mesmo resultado, se aplicados corretamente

no emprego do fluxo de caixa descontado, uma vez que o valor da acdo é uma
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funcéo da valorizagéo da empresa.

Projecbes
Para o emprego do fluxo de caixa do acionista/empresa, faz-se necessario

projetar os demonstrativos de resultado dos exercicios analisados, obtidos através
das receitas descontadas dos custos e despesas incorridas nos respectivos
periodos, conforme o modelo que segue:

Receita Bruta

(-) Deducdes’

(=) Receita Liquida

(-) Custos 2

(=) Lucro Bruto

(-) Despesas Operacionais

(=) Resultado Operacional

(-) IRPJ e CSLL

(=) Lucro Liquido

Com a utilizagdo de ferramentas estatisticas, € possivel estimar os lucros
liquidos de periodos futuros, a partir da analise econdmica respaldada em pesquisas
setoriais. Mas para que tal projecdo possa representar fidedignamente as tendéncias
relativas a atividade empresarial, deve-se considerar os fatores que poderao
influenciar tais resultados “(...) uma vez que estes irdo afetar, de forma diferenciada,
as vendas futuras da empresa” (MERITUM, 2007, p. 53).

Meritum (2007) apresenta os principais fatores que devem ser considerados
para a definicdo das premissas que irdo balizar toda a projecdo: a) perspectivas
econdmicas e politicas; b) previsdes para o setor de atuacdo da empresa; c) analise
dos concorrentes; e d) avaliacdo do planejamento estratégico da empresa.

A importancia destas consideracfes é evidenciada por Martelanc et al.
(2005, p. 2):

Os modelos de avaliacdo sdo essencialmente quantitativos, entretanto o
processo de avaliacdo contempla muitos aspectos subjetivos, inseridos nas

! Impostos, devolucdes e abatimentos.
2 Dos servicos prestados, produtos ou mercadoriadios.
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premissas de tais modelos. Essas premissas devem ser analisadas
cuidadosamente, pois séo fundamentais para a qualidade do modelo e para
a confiabilidade dos resultados.

Para a confeccéo do fluxo de caixa livre da empresa, serd necessario, apos
as projecbes dos lucros liquidos, acrescentar todos 0s recursos que n&o
representaram um desembolso juntamente dos valores destinados aos
investimentos, por refletirem um excedente de recursos financeiros, conforme
Meritum (2007).

2.1.2. Principais fatores que influenciam a avaliag  &o

A dindmica do processo de valoragdo resulta na analise do encadeamento
decorrente da integracado promovida pela atividade econdmica na natureza de seus
aspectos objetivos. Conforme Neiva (1999) o processo de avaliacdo deve considerar
a atual conjuntura econdmica e suas tendéncias, as perspectivas do setor em que a
empresa atua, bem como dos setores correlatos e as politicas fiscais do governo.

Falcini (1995) faz uma ressalva quanto a natureza das variaveis intrinsecas a
atividade, pois muito embora a avaliacdo objetiva seja, por natureza, baseada na
realidade, sempre havera os aspectos subjetivos, sob 0s quais, sua mensuracao
sera imprecisa, resultando na subjetividade e imprecisdo matematica dos modelos
propostos. Martelanc et al. (2005) ressaltam tal observacao ao afirmar que nenhum
modelo favorece um valor preciso e Unico para uma empresa, € mais uma estimativa

de valor, a qual dependera essencialmente das premissas e cenarios criados.

2.1.2.1. Ativos intangiveis

A avaliacdo decorrente de aspectos objetivos € relativamente mais simples do
gue a estimativa resultante da analise dos fatores subjetivos a atividade empresarial,
dada a possibilidade de quantificacdo dos mesmos.

Reconhecida sua importancia para a atividade empresarial, o International
Accounting Standards Board (IAS) apresentou na Resolugdo n° 38 o conceito de

que: “Um ativo intangivel € um ativo ndo monetario identificavel sem substancia
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fisica” (IAS, 2007, p.1, traducéio nossa)®. Desta forma, os ativos intangiveis sdo os
recursos incorpéreos sob o dominio® da empresa, capazes de produzir beneficios
futuros®, conforme descrito por Schmidt (2002).

Deve-se ainda considerar que a mera existéncia econdmica de um intangivel
nao pressupdem um valor econdmico para este ativo, conforme Pacheco (2005). A
exemplo de uma marca registrada, que se nao for empregada para fins comerciais
nao ird contribuir para a geracao de resultados de seu detentor. Devendo, portanto,
contribuir para a agregacao de valor de outros ativos a fim de se caracterizar como
um “(...) elemento intangivel capitalizavel” (PACHECO, 2005, p. 35).

O IAS 38 estabelece critérios para o reconhecimento dos intangiveis nas
demonstracdes financeiras: “For provavel que a expectativa de beneficios
econdmicos futuros que sejam atribuidos ao ativo fluam para a entidade; e o custo
do ativo possa ser confiavelmente mensuravel” (IAS, 2007, p.1, traducéo nossa)®.

Schmidt (2002) apresenta alguns exemplos de ativos intangiveis, dentre os
quais, destacam-se: a) Direitos autorais; b) Goodwill; c) Licencas; d) Marcas e

nomes de produtos; e) Patentes; f) Pesquisa e desenvolvimento.

AVALIACAO

A dificuldade para a estimativa dos valores inerentes a tais elementos
demonstra a subjetividade implicita na mensuracdo dos intangiveis intrinsecos as
organizacdes, sobretudo, aos fatores voltados a producdo do conhecimento.

Conforme Neiva (1999), sua avaliacdo é realizada mediante a determinacdo
da diferenca existente entre o valor da empresa, como um todo, em relagcdo a sua
capacidade de geracdo de recursos futuros e a soma dos valores dos ativos
individualizados. Segundo Sa (2007), discrepancia pode decorrer tanto da reserva
oculta’ quanto da insuficiéncia patrimonial oculta®.

7

De acordo com Sa (2007, p. 10), “na realidade, o que existe € um ‘Valor

® Do original “An intangible asset is an identifiablon-monetary asset without physical substance”.

* O conceito de dominio implica na submiss&o de mnredacéo a outrem sem que, contudo, esta predadénc
resulte em sua posse.

® Podendo se observar o resultado destes benetis,no curto prazo quanto nos horizontes maigifmuos
segundo Pacheco (2005, p. 33).

® Do original “it is probable that the expected feteconomic benefits that are attributable to #se=awill flow

to the entity; and the cost of the asset can besuoned reliably”.

" Segundo S& (2007, p. 10) é a menor avaliacdoigo,Atu maior avaliacédo do Passivo.
8 Processo contrario a reserva oculta, supervatgtizdo Ativo ou subestimacdo do Passivo.
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Diferencial do Capital' indicador de uma diferenca de mensuragéo defluente do
confronto entre o ‘valor formal da demonstragdo contabil’ e a ‘realidade essencial do
patrimoénio’ ”.

Depreende-se que os resultados destes ativos deverdo contribuir para a
geracado de resultados futuros, sendo contemplados na avaliagcéo pelo fluxo de caixa
descontado, conforme Martelanc et al. (2005), ao afirmar que o valor da marca esta
refletido no preco dos produtos e na preferéncia dos clientes, promovendo as

vendas e reduzindo as oscilagbes de demanda.

INDICADORES PARA AVALIACAO DOS INTANGIVEIS
Pacheco (2005) apresenta trés modelos: a) Diferenca entre valor contabil e

valor de mercado das ac¢des; b) “Q” de Tobin; e c) Valor intangivel calculado.

a) Diferenca entre valor contébil e valor de mercado das a¢des (market-books values)

Pacheco (2005) avalia os ativos intangiveis como o resultado da diferenca
entre o valor apresentado pelo método contabil e a avaliacdo realizada pelo
mercado, mediante o preco das acfes da companhia. Seu resultado € o reflexo do
valor dos intangiveis, como um todo, e seus respectivos ativos intelectuais.

Dve-se considerar o fato de que o valor atribuido as a¢gées de uma companhia
nao representam, necessariamente, o resultado de uma avaliacdo objetiva, mas uma
consequéncia da relacéo entre a oferta e a demanda do mercado financeiro refletida
na especulacao dos titulos. Pacheco (2005) ressalta que os valores expressos pela

contabilidade podem ser influenciados pelo planejamento tributério.

b) “Q” de Tobin

O “g” estabelece uma relacdo entre o valor das acées da companhia® e o
custo de reposicao dos ativos conforme descrito por Pacheco (2005).

Este método pode ser utilizado para se presumir a realizagdo dos
investimentos previstos pelas instituicdes, uma vez que seu pressuposto é de que as
empresas continuardo a investir enquanto o seu valor de mercado superar o valor de
reposicao de seus ativos intangiveis (PACHECO, 2005).

Para Pacheco (2005, p. 86), “(...) se o custo de reposicao dos ativos de uma

° Expressa a capacidade de captacdo de recursampnmie a terceiros.
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empresa € mais baixo do que o valor de mercado, entdo a companhia esta tendo
retornos mais altos do que o normal sobre seus investimentos”. No entanto, o autor
afirma que as falhas conceituais deste modelo resultam dos paradigmas oriundos da
era industrial onde o capital humano e a propriedade industrial ndo representavam

fungdes tao significativas quanto na atualidade.

¢) Valor intangivel calculado
Do inglés intangible value calculate, “O IVC calcula o retorno em excesso
sobre os ativos fisicos e, entdo, utiliza esse nimero como base para determinar a
proporcao de retorno atribuivel aos ativos intangiveis” (PACHECO, 2005, p. 87).
Considerando como base de calculo, os trés ultimos anos, deve-se apurar: a)
Gastos médios pré-impostos; b) Ativos tangiveis médios ao final de cada ano; c)
Retorno sobre os ativos'® médio para este tipo de empresa®. Ent&o:

a) Calcular o retorno em excesso e multiplicar pelo retorno sobre os ativos
médio. Esta medida apresenta o quanto a companhia iria ganhar, na
meédia, com aquela quantidade de ativos tangiveis;

b) Subtraindo-se o resultado do lucro pré-impostos, tem-se 0 “excesso” que a
empresa ird ganhar, em média, com seus ativos do que outras empresas
do mesmo setor;

c) Calculado a taxa de imposto de renda meédio para os trés anos, e
multiplicado pelo retorno em “excesso”, devera se subtrair o resultado do
retorno em excesso para se obter um valor pds-impostos.

Este representa o rendimento “extra” atribuivel aos intangiveis.

GOODWILL

Expressdo de origem inglesa, o goodwill reflete o conceito de um beneficio
futuro em potencial, considerado como “(...) o mais intangivel dos intangiveis”
(SCHIMIDT 2002, p. 36), pois estd relacionado a outros ativos incorpOreos nao
identificaveis.

Catlett e Olson (1968, p.8 apud SCHMIDT, 2002) definem o goodwill como

sendo “(...) o valor capitalizado do excesso de lucros futuros estimados de um

19 Ganhos divididos pelos ativos
1 Segundo Pacheco (2005, p. 88) se o retorno sabativs da empresa estiver abaixo do retorno meelio
empresas similares, o método IVC ndo sera capaprésentar resultados confiaveis.
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negocio acima da taxa de retorno de um capital considerado normal em uma
atividade relacionada”.

Desta forma, tem-se o goodwill como o &gio expresso na diferenca entre o
valor percebido em uma empresa e seu patriménio liquido, devido as expectativas
de retornos superiores aos custos de oportunidade, resultante da sinergia entre 0s
diversos ativos da organizagédo (SCHMIDT, 2002).

Comumente denominado de “Fundo Empresarial’, o goodwill é apresentado
por Sa (2007) sob dois aspectos especificos:

a) Fundo adquirido — expressa a diferenga entre o valor resultante da

negociacdo de uma empresa e seu ativo liquido;

b) Fundo constituido — resulta da divergéncia observada entre o valor global

da empresa e seu valor intrinseco.

Schmidt (2002) apresenta alguns exemplos de goodwill: a) Associacfes
comerciais favoraveis; b) Capacitacdo técnica dos empregados; c) Know-how; d)

Monopolio; e e) Segredos de fabricacao.

Capital intelectual

Segundo o manual de diretrizes de 1998 da Society of Management
Accountants of Canada — SMAC, sao ativos intelectuais: “(...) aqueles itens
baseados em conhecimentos, 0s quais a companhia possui e que produzirdo um
fluxo futuro de beneficios para a companhia e consequentemente para os acionistas”
(SMAC, 1998 apud. PACHECO, 2005, p. 36), podendo incluir processos de
tecnologia, consultoria e propriedade intelectual patenteada.

Segundo Dzinkowski (1998 apud PACHECO, 2005), o termo capital
intelectual é frequentemente utilizado como sinbnimo de ativos de conhecimento, ao
ser considerado como o estoque de recursos de conhecimento ou o conhecimento
formalizado que a companhia possuli.

Dada a interdependéncia entre os ativos de uma empresa, tem-se a interagao
dos intangiveis componentes do capital intelectual com outros ativos intangiveis,
criando valor corporativo e o0 crescimento econémico da sociedade, conforme
descrito por Bukh et al. (2003 apud. SCHMIDT, 2002), a exemplo da marca
(intangivel) que promove a valorizacéo dos produtos (tangiveis) da empresa.

Capital Intelectual é fruto do intelecto, recurso possuido exclusivamente
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pelos seres humanos. Portanto, o Capital Intelectual abrange o elemento
possuidor do recurso do conhecimento (Capital Humano) e tudo o mais
resultante de sua aplicacdo (SCHMIDT, 2002, p. 182).

O fato de que parte do capital intelectual provém dos saberes individuais e
relacionamentos interpessoais dos funciondrios resulta na impossibilidade da
empresa em considerar tais elementos como integrantes de seu patrimonio, a
menos, que lhe fosse possivel realizar tal avaliacdo considerando-se apenas o
periodo em que tais recursos estivessem a disposi¢do da organizacao.

Segundo Pacheco (2005), essa caracteristica de retencdo do conhecimento é
uma caracteristica da cultura individualista e competitiva. Diante disto, deve-se
considerar a definicdo de capital intelectual desenvolvida por Klein e Prusak (1994,
p.1 apud. SCHMIDT, 2002, p.180): “(...) material intelectual que foi formalizado,
capturado e alavancado a fim de produzir um ativo de maior valor”.

De forma que o potencial para utilizacdo do capital intelectual advém da
aptiddao administrativa para se apropriar uma habilidade individual como um ativo
organizacional, conforme apresentado por Pacheco (2005).

Steward (1998) apresenta o capital intelectual sob trés aspectos: a) Capital

humano; b) Capital estrutural; e c) Capital de clientes.

a) Capital humano

Conforme apresentado por Edvinsson et al. (1998), capital humano diz
respeito as capacidades, conhecimentos, habilidades e experiéncias individuais dos
membros de uma organizacdo, devendo refletir a dindmica da organizacdo em meio
ao ambiente competitivo de mudancas em que estiver inserida.

Compreende os beneficios que podem ser proporcionados pelos individuos
as organizagbes. E considerado por Schmidt (2002) como a capacidade dos
individuos em proporcionar solugbes aos clientes, constituindo uma fonte de
inovacao e renovacao para a empresa.

Stewart (1998) apresenta o conceito de capital humano sob trés aspectos
especificos: a) Inovacdo; b) Atitude dos funcionarios; c) Posi¢do, rotatividade,
experiéncia e aprendizado; e d) Outras medidas de capital humano.

Inovacéao

Descrito por Stewart (1998) como a contribuicdo relativa expressa pelo
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langamento de novos produtos em meio ao mercado. Constitui um indicador do
desempenho da empresa na vanguarda do desenvolvimento de novos produtos a
fim de se promover um diferencial competitivo perante os demais concorrentes.
Deve-se apenas tomar o cuidado para que tal avaliacdo ndo seja lograda pela
simples modificacdo de uma caracteristica basica de determinado produto de forma

a se relacionar tal faturamento a um novo item.

Atitudes dos funcionarios

Tal analise foi empregada por Stewart (1998) para demonstrar a correlacao
entre o capital humano e o capital de clientes, ao descrever acerca da correlagcéo
entre o moral elevado dos funcionarios e os resultados de suas atividades.

O autor acredita que funcionarios que se sintam valorizados pelas empresas
em que trabalham e igualmente importantes para a consecucao de bons resultados
financeiros irdo corresponder melhor em suas atribuicdes, mesmo que em praticas

rotineiras como no relacionamento com os fornecedores e clientes.

Posicao, rotatividade, experiéncia e aprendizado

Pode ser medido por um indice de rotatividade do que Stewart (1998) chamou
de trabalhadores do conhecimento. A observacdo feita nesse sentido expressa a
importancia de se considerar as contribuicbes apresentadas pelos membros mais
jovens da organizacao frente aos individuos de maior experiéncia, uma vez que as
experiéncias de tais grupos possam contribuir para a agregacao de valor em uma

empresa de maneira harmoniosa e complementar.

Outras medidas de capital humano
Abarcam medidas qualitativas, como a avaliacdo dos atributos valorizados
pelos clientes versus as caracteristicas observadas entre os funcionarios da

empresa.

b) Capital estrutural

Consiste na retencdo dos conhecimentos humanos em um ativo para a
organizacao, conforme apresentado por Schmidt (2002).

Expresso pela infra-estrutura de apoio ao capital humano, pela capacidade

organizacional na qual se incluem os sistemas fisicos para transmitir e armazenar o
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conhecimento intelectual, conforme Edvinsson et al. (1998), sob trés enfoques: a)
Capital Organizacional; b) Capital de Inovacao; e c) Capital de Processos.

b1) Capital organizacional
Compreende os investimentos focados na organizacédo e sistematizacao dos
processos internos com fulcro de agilizar o fluxo de conhecimentos pela organizacao

e ao longo de sua cadeia produtiva.

b2) Capital de inovacédo
Reflete a capacidade de inovacdo e renovacdo da empresa em virtude da
propriedade intelectual de que dispdem e outros intangiveis empregados para se

conceber novos produtos e servigos.

b3) Capital de processos
Representado pelos processos e técnicas direcionadas a operacionalizacao
dos sistemas internos a fim de se promover um incremento na eficiéncia produtiva,

sendo tais programas direcionados aos empregados.

Critérios de avaliacédo

N&o obstante a tais consideragdes, Stewart (1998) sugere a adocédo de alguns
parametros para a estimativa do valor de mercado do capital estrutural: a) Avaliacao
dos estoques de conhecimento; b) Rotatividade do capital de giro; e c) Avaliagéo da

lentiddo burocratica.

- Avaliacéo dos estoques de conhecimento

Consiste na avaliagdo de um ativo por meio de questionamentos simples a fim
de estabelecer o grau de diferenciacdo do produto ou servico em meio aos demais
fornecidos pelo mercado sob o enfoque do consumidor em potencial.

Avaliacdo qualitativa denominada de pontuacdo Valmatrix, que consiste na
pontuacao de vinte fatores estabelecidos como critérios para a andlise comparativa
em relacdo aos principais concorrentes. O resultado desta avaliagdo pode ser
empregada como indice comparativo na transacéo de ativos intangiveis, de maneira

bastante simplificada.
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- Rotatividade do capital de giro

Utilizado como medida do desempenho organizacional por meio da adogé&o de
politicas integradas, uma vez que para a reducdo dos estoques, deve-se considerar
o tempo ocioso dos equipamentos, bem como para a efetivacdo das contas a

receber devem ser eliminados os erros de faturamento.

- Avaliagéo da lentiddo burocratica

Para a efetiva avaliacdo deste quesito, Stewart (1998) descreveu acerca da
importancia de se estabelecerem medidas de controle por meio de informacbes
internas da propria organizacdo. A titulo de exemplificacdo o autor descreve a
informacdo gerencial relativa as “(...) sugestdes feitas versus sugestbes
implementadas” (STEWART, 1998, p. 213), ou mesmo 0 tempo necessario para o

desenvolvimento e lancamento de um novo produto no mercado.

c) Capital de clientes

Segundo Schmidt (2002), reflete o relacionamento da instituicio com o0s
individuos com quem realiza suas operac¢fes, compartilhando sua propriedade com
seus fornecedores e clientes.

Stewart (1998) defende o emprego de medidas de monitoramento constante
para se avaliar o valor agregado em virtude do relacionamento da empresa com
seus clientes, dentre outros indicadores, destacam-se: a) Satisfacdo do cliente; e b)

Avaliacdo de aliancas.

Satisfac&o do cliente

Stewart (1998, p. 214) aduz que, “medidas desse tipo sao reconhecidamente
sujeitas a erros. A satisfacdo do cliente é complexa demais para ser medida por
meio da avaliacdo de uma amostra intuitiva e ndo cientifica em uma escala de um a
cinco”. O autor alerta que muitas dessas medidas sao elaboradas com o fulcro de
monitorar os funcionarios ao invés de, efetivamente, avaliar o grau de satisfagdo dos
clientes. De forma que a distorgdo deste conceito compromete a efetividade nos
resultados apresentados pelas diversas medidas empregadas para tal finalidade.

Na concepcéao de Stewart (1998), se nado for possivel estabelecer uma relacéo
entre a satisfagdo do cliente e a melhora nos resultados financeiros, a avaliagao

estara equivocada.
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Avaliacdo de aliancas

A proposta é de que se estabelecam medidas de correlacdo entre o
desempenho dos principais clientes da organizacao e os resultados observados pela
empresa no mesmo periodo, a fim de se estabelecer uma medida objetiva a ser

empregada em subsidio & tomada de decisbes do corpo gestor.

DIFERENCAS ENTRE GOODWILL E CAPITAL INTELECTUAL

Conforme apresentado por ludicibus (2000), o goodwill é registrado apenas
no momento de sua aquisicdo enquanto os ativos intelectuais sdo passiveis de
registro. A exemplo dos registros de patentes, que séo realizados pelos seus
custos’® ao invés de se considerar seu valor potencial de utilizacdo, conforme

explicitado por Pacheco (2005).

O capital intelectual € um capital ndo financeiro, representativo da lacuna
oculta entre o valor de mercado™® e o valor contabil da entidade, enquanto o
goodwill representa a diferenca entre o valor pago na aquisicdo de uma
entidade e seu valor justo de mercado (EDVINSSON et al apud SCHMIDT,
2002).

Na Figura 1 apresenta-se a relacéo entre o goodwill e o capital intelectual.

GOODWILL
|
I
FUNDO FUNDO
CONSTITUIDC ADOUIRIDO
CAPITAL
INTELECTUAL
CAPITAL
HUMANO
CAPITAL
ESTRUTURAL
CAPITAL
DE CLIENTES

FIGURA 1 — RELACAO ENTRE GOODWILL E CAPITAL INTELECTUAL
FONTES: Adaptado de SCHMIDT (2002); PACHECO (2005).

12 Em observancia ao disposto pela resolucéo 750/a808eu artigo 7°.
13 Expresso pelo valor das acées da companhia.
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Dentre outros elementos que compdem o fundo constituido por uma empresa,

o capital intelectual se destaca em funcéo da natureza de sua estrutura.

QUADRO 1 - EXEMPLOS DE ELEMENTOS INTEGRANTES DO CAPITAL INTELECTUAL

CAPITAL HUMANO CAPITAL ESTRUTURAL CAPITAL DE CLIENTES
- Know-how - Patentes - Clientes
- Educacao - Direitos autorais - Pedidos em carteira
- Conhecimento técnico - Segredos industriais - Canais de distribuicédo
- Competéncias técnicas - Marcas registradas - Colaboragdes comerciais

FONTE: Adaptado de PACHECO (2005).

2.1.2.2. Sinergia do grupo

Martelanc et al. (2005) expdem o fato de que a sinergia de um grupo
econdmico se reflete na capacidade que uma combinacdo de empresas tem de ser
mais lucrativa do que a soma dos lucros das empresas consideradas

individualmente.

2.1.3. Estrutura do Capital

O composto resultante do mix entre o capital préprio aplicado na empresa
pelos acionistas e 0 montante das dividas que compdem o total das obrigacfes de

uma organizacdo é denominado de estrutura do capital.

2.1.3.1. Custo do capital

O custo do capital total empregado por uma empresa € composto pelo valor
de seu patrimdnio liquido (capital préprio) mais o custo decorrente das dividas com
terceiros, compondo a origem dos recursos das organizagOes, afetando as
operacdes e, consequentemente, a lucratividade da empresa.

Para se realizar a analise da viabilidade de um determinado investimento, faz-
se necessario a mensuragdo dos riscos envolvidos no processo, para que entao se
possa estimar a remuneracdo minima necessaria aos seus investidores, inclusive

com o intuito de minimizar as probabilidades de prejuizos futuros.

Riscos

Refletem as possibilidades da ocorréncia de um determinado evento em
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relacdo a variabilidade ou dispersao em torno de um valor esperado, tendo por
consequéncia os ganhos ou perdas decorrentes de tal exposicéo. Pode ser definido
como a “condicdo propria de um investidor; ante as possibilidades de perder ou
ganhar dinheiro” (SANDRONI, 2005, p. 276).

Risco e incerteza

O risco inerente a qualquer atividade econémica é o reflexo das incertezas
relativas a possiveis eventualidades. Gitman (1997, p. 202) considera que “O risco
em seu sentido fundamental, pode ser definido como a possibilidade de prejuizos
financeiros. (...) Mas formalmente, o termo risco € usado como incerteza, ao referir-
se a variabilidade de retornos associados a um dado ativo”.

Sandroni (2005) descreve que a incerteza pode ser definida como a situacao
em que, partindo-se de determinado conjunto de acdes, chega-se a varios
resultados possiveis, onde seus resultados sdo conhecidos, mas ndo a
probabilidade de que ocorram, pois caso as probabilidades fossem conhecidas, o
termo seria risco.

Para Sharpe et al. (1995), o risco total de um ativo ou de uma carteira € o
resultado da combinagé&o do risco sistematico com 0 ndo sistematico.
Securato (1996) define os conceitos de risco sistematico e risco nao

sistematico, como sendo:

a) Risco sistemético
Também denominado de risco nao diversificavel, estd relacionado ao
desempenho da economia do pais e dos agentes econdmicos (fatores

macroecondmicos) estando fora do controle do investidor individual.

b) Risco ndo-sistematico

Decorre dos riscos inerentes a um investimento em particular, sendo
conhecido como risco diversificavel, pois a diversificacdo dos elementos da carteira
podera eliminar o risco atrelado a um investimento especifico. “Nem toda a variancia
de um titulo deve ser recompensada; apenas aquela que nao pode ser eliminada
pela diversificacdo” (MENEZES et al., 2002, p. 39).
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Custo do capital préprio

E dado pela expectativa de retorno sobre o Patriménio Liquido durante um
determinado periodo, baseado em niveis de taxa de juros e retorno de mercado do
PL no tempo. Para Damodaran (2008, p. 59), “o custo do patrimdnio liquido é a taxa
de retorno que os investidores exigem para realizar um investimento patrimonial em
uma empresa”.

Existem duas abordagens distintas para se estimar o custo do PL: a) Modelo

de risco e retorno (CAPM); ou b) Modelo de crescimento de dividendos.

MODELO DE RISCO E RETORNO (CAPM)

Modelo de precificacdo de ativos financeiros, em inglés capital asset price
model (CAPM), consiste em combinar um ativo livre de risco com um nivel de
retorno minimo esperado a uma carteira formada por ativos de risco, o que permite
encontrar a taxa justa de retorno de um ativo financeiro a um determinado nivel de
risco ou determinar o risco de um ativo, considerando-se o retorno esperado.

Para Damodaran (2008), o CAPM mede o risco em termos de variancia nao
diversificavel e relaciona os retornos esperados a essa medida de risco. Pode ser

expresso por:

Onde:
Er;j= Retorno esperado do titulo j
Ry = Taxa livre de risco
E(Rm) = Retorno esperado de mercado
[E(Rm) - R¢] = Prémio pelo risco de mercado

B = Coeficiente de risco sistematico do titulo j

Menezes et al. (2002, p. 39) descreve esta equacdo como sendo o “retorno de
um ativo de risco” composto por um componente oriundo de aplicacdes livres de
risco e outro constituido pelo prémio de risco multiplicado pelo beta do ativo.

O CAPM decompde o risco de uma pasta em risco sistematico e especifico, e
de acordo com este modelo, o mercado recompensa 0s investidores por se

submeterem ao risco sistematico, mas nao por correrem riscos especificos, uma vez
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qgue o risco especifico pode ser diversificado. Pelo CAPM tem-se que a taxa de
rendimento requerida por um investidor é igual ao retorno dos investimentos sem
risco acrescido de um prémio pelo risco, sendo que o retorno que os investidores
esperam ganhar sobre um investimento patrimonial, dado o risco a ele inerente,
representa o custo do patriménio liquido para os gerentes da empresa.

Para Corréa (1997), o CAPM demonstra que o prémio pelo risco assumido
nao depende de seu risco total ou individual, mas de sua relacdo com o mercado,
tendo em vista que este sustenta todo o agregado de riscos proporcionados por
todos os ativos existentes. Tal relacdo é expressa pelo beta do ativo em questéo,
que em Ultima instancia, define o prémio de risco exigido por sua manutencao.

Segundo Menezes et al. (2002 apud DAMODARAN 2008; COPELAND et al.,
2002; e ROSS et al., 1995) é recomendavel a utilizacdo do CAPM na mensuracao
do custo do capital proprio, por considerar o risco e a inflacdo esperada ainda que se
for admitido possiveis falhas de medicdo e aplicagdo. Sendo necessério trés
variaveis para sua estimativa, conforme as definicbes de Menezes (2002): a) Taxa

livre de risco; b) Prémio de risco de mercado; c) Coeficiente de risco sistematico.

Taxa livre de risco

Representa o retorno de um titulo ou portfélio de titulos que nédo apresentam
riscos ou correlacdo alguma com os retornos de qualquer outro fator econdémico.
Normalmente, para este fim, considera-se os titulos do governo federal do pais em

guestao.

Prémio de risco de mercado

Obtido pela “diferenca entre o retorno médio do mercado acionario e o retorno
meédio da taxa livre de risco em um dado periodo de analise” (MENEZES, 2002, p.
40). E recomendavel a utilizacdo de séries historicas representativas para que as
distor¢cdes decorrentes das eventualidades apresentadas no curto prazo possam ser

eliminadas.

Coeficiente de risco sistematico
Denominado de coeficiente beta, indica o grau de volatilizagdo da agéo ou de
uma carteira de acfes, mensurando 0 seu risco sistematico e podendo ser

empregado para se estimar um retorno minimo desejado.
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Para Assaf Neto (2006), o beta representa um incremento necessario no
retorno de um ativo de forma a remunerar satisfatoriamente o seu risco sistematico.

Menezes et al. (2002, p. 40) explicam que “a inclinacdo da reta (beta), (...)
representa a sensibilidade dos retornos do titulo, dadas pequenas mudancas nos
retornos da carteira de mercado”, obtido pela “regressao linear entre os retornos de
uma acao e de um indice representativo do mercado (na pratica, um indice da Bolsa

de Valores em que o titulo é negociado)”. Expresso da seguinte forma:

CoV rm ki

2
O Rrm

Onde:
Bj = Beta do ativo |
Covrm,grj = Covariancia entre os retornos do ativo j e a carteira de mercado

02 rm = Variancia dos retornos da carteira de mercado

Menezes et al. (2002) apresentam o significado dos possiveis valores de beta:

Beta>1
As ac¢bes com beta maior que 1 séo classificadas como agressivas, pois tem
maior volatilidade, ou seja, “tendem a subir mais do que o mercado, quando de

movimentacao de alta deste e a cair mais, quando da situacdo inversa”.

Beta<1
Comparativamente, pelos motivos opostos, sdo consideradas como acgbes

defensivas.

Beta=1

Estas ac¢0es sao tidas por neutras pelo fato de acompanharem os movimentos
do mercado na mesma proporgao destes.

Conforme Sharpe e Lintner (apud SANVICENTE; MINARDI, 1999, p. 2), “o
retorno esperado sobre um ativo é linearmente relacionado ao beta do ativo”. Assim,
quanto maior o coeficiente beta de um ativo maior serd o retorno esperado sobre o

mesmo, a fim de se recompensar o investidor pelo risco assumido.
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Principais fatores determinantes do beta

Segundo Ross (2002), ha trés fatores fundamentais a serem considerados:

a) Natureza das receitas

Em funcéo das caracteristicas inerentes a cada tipo de empresa, os fluxos
das receitas deverdo apresentar comportamentos distintos, de forma que o risco
atrelado as atividades de tais organizagBes serd proporcional a inconstancia
apresentada, o que tera certa influéncia sobre o coeficiente beta das mesmas em

equivaléncia do prémio pelo risco.

b) Alavancagem operacional
O risco do investimento também esta atrelado & estrutura de custos da
empresa, pois quanto maior a representatividade dos custos fixos sobre os custos

totais, maior sera a exposicao da organizacao perante as oscilacdes de demanda.

c) Alavancagem financeira

A mesma exposicdo serd dada pelos niveis de endividamento da
organizacao, pelo fato destes gastos incorporarem a estrutura de despesas fixas da
empresa tornando-a dependente de suas margens de lucros e receitas e elevando o
coeficiente beta.

Damodaran (2008) apresenta trés fatores fundamentais que exercem forte
influéncia sobre a estimativa do coeficiente beta, sendo: a) Extensdo do periodo
tomado para a regressdo; b) Escolha dos intervalos de retorno (diario, semanal,

mensal); e ¢) Escolha do indice de mercado a ser utilizado na regresséo.

Betas alavancados e desalavancados
Segundo Menezes (2002), o beta de uma carteira de investimentos é
expresso pela média ponderada dos betas de seus diversos componentes, e em
relacdo as empresas, é representado pelo beta dos ativos, das dividas e do capital
proprio. E expresso por:
D E

BAtivos = BDividas —+ BCapitaI Préprio
D+E D+E

Onde:
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E = Valor de mercado do capital préprio (eqtiity)

D = Valor de mercado das dividas (debt)

Menezes et al. (2002 apud ROSS et al, 2002) aduzem que, na pratica, o beta
das dividas tende a zero, de forma que o beta dos ativos, também denominado de
beta desalavancado, € uma funcéo do beta do capital proprio e de sua estrutura de
capital.

No caso de uma empresa sem dividas, o beta desalavancado é igual ao beta
do patriménio liquido, sendo determinado apenas pela natureza ciclica de suas
receitas e seu nivel de alavancagem operacional. Na caso de uma empresa
endividada, a relacdo E/(D+E) € menor que um, evidenciando que o beta dos ativos
€ menor do que o beta do capital proprio.

Damodaran (2008) demonstra a relagdo entre beta alavancado e

desalavancado da seguinte forma:

B = Bu{u 260 }

E

Sendo:

BL = Beta alavancado

Bu = Beta desalavancado

t = Aliquota do imposto de renda e contribuicéo social sobre o lucro
E = Valor de mercado do capital proprio

D = Valor de mercado das dividas

Estimativa dos betas de empresas de capital fechado
Segundo Damodaran (2008) e Copeland et al. (2002), ha trés possiveis
métodos alternativos para se estimar o beta de empresas que ndo possuam acgoes

negociadas na bolsa de valores:

a) Betas contébeis
Obtido a partir dos lucros ao invés dos retornos considerando, para isto, o

EBIT e regredidos contra um indice de mercado ou mesmo os lucros agregados do
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setor.

b) Regressao mdltipla
Consiste na combinacdo de informacdes contabeis setoriais e da propria
empresa a fim de se estimar uma relacdo entre elas para se estimar o coeficiente

beta.

c¢) Utilizacdo de empresas comparaveis
A partir do beta desalavancado de empresas do mesmo ramo participantes do
mercado de acgles, pode-se chegar ao beta médio desalavancado do setor, como

referéncia para a empresa em questao. Menezes et al. (2002) demonstram:

n

Bu = BL z B
u empresas
{1 + D 1-Et O Bu medio = i=1

Suposicdes do modelo de precificacdo de ativos financeiros (CAPM)

Damodaran (2008) e Gitman (1997) descrevem as principais conjectuas
implicitas no modelo CAPM:

a) Todos os investidores possuem expectativas racionais;

b) N&o existem oportunidades de arbitragem;

¢)Os retornos sdo normalmente distribuidos;

d) Quantidade fixa de ativos;

e) Mercado de capitais eficiente;

f) Os investidores estao preocupados com o nivel futuro de riqueza,;

g) Separacao dos setores produtivos e financeiros;

h) Quantidades planejadas de producédo ndo mudam;

i) Taxas livres de risco estado disponiveis para qualquer tipo de pessoa;

J) As taxas para tomar e conceder empréstimo séo iguais;

k)N&o existe inflagdo e mudanca na taxa de juros; e

l) Informacao perfeita, todos investidores possuem as mesmas expectativas

de retorno.

Menezes et al. (2002) complementam tais consideracdes relativas a
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racionalidade dos investidores, com a suposicdo de que esta premissa remete a
indubitavel implicagdo de que todos os investidores diversificam suas carteiras com
aplicacfes livres de riscos concomitantemente a um portfolio representativo da
combinacéo de todos os ativos de risco existentes, nas proporc¢des correspondentes

aos seus valores de mercado.

Restricdo para aplicacdo do modelo

Segundo Menezes et al. (2002, p. 41), o modelo CAPM requer “precos de
mercado do ativo avaliado”, o que implicaria na existéncia de acdes da empresa
negociadas na bolsa de valores para a determinacdo de seu coeficiente de risco
sistematico (beta). Contudo, para as empresas de capital fechado ndo seria possivel
“(...) a aplicacdo padrdo da regressao linear dos retornos de seus titulos e dos
retornos do mercado” (MENEZES et al., 2002, p. 41).

MODELO DE CRESCIMENTO DE DIVIDENDO
Segundo Damodaran (2008), esta abordagem decorre de um modelo de fluxo
de caixa descontado a valor presente para se avaliar uma empresa com taxa de

crescimento de lucros e dividendos estavel. Pode ser expresso da seguinte maneira:

Valor Presente dos Dividendos Esperados = Pt
Pt = DPS+1/(Ke+q)

Sendo:

Pt = Preco da acado na data de avaliacao

DPSi+1 = Dividendos por acdo esperados no ano seguinte
Ke = Custo do patriménio liquido

g = Taxa de crescimento dos dividendos (em situacao estavel)

O que resulta na expresséao:

Ke = DPS + 1/ (Pt +g)

A aplicacdo deste modelo é limitada a empresas que se encontram em

situacdo estavel de crescimento, além de ser sensivel & estimativa de crescimento
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de dividendos conforme se pode observar.

Custo do capital de terceiros (KI)

E a taxa assumida pela empresa para captacio do capital de terceiros,
refletida através dos pagamentos realizados aos mesmos pela disponibilidade
destes recursos. Segundo Damodaran (2008), genericamente, pode-se dizer que 0

Ki é definido em funcéo das seguintes variaveis:

a) Taxas de juros
Quando a taxa de juros cobrada para a concessédo de empréstimos se altera,

0 custo de oportunidade para obtencdo destes recursos também é afetado.

b) Risco de inadimpléncia
Este risco normalmente é avaliado por instituicdes financeiras que classificam
as organizacdes de acordo com 0s riscos corporativos estimados, afetando o0 acesso

da empresa a linhas de crédito

¢) Beneficios fiscais associados aos empréstimos

Ao se considerar que 0s juros pagos, pelo empréstimo de capital, constituem
parte das despesas financeiras que irdo contribuir para a deducdo da base de
calculo do lucro a ser tributado, deve-se considerar este impacto sobre o custo
efetivo para a obtencdo dos empréstimos junto ao mercado.

O custo da divida é representado da seguinte forma por Damodaran (2008):

Ki=Kd* (1 - IRPJ)

Sendo:
Ki = Custo da divida ap6s IRPJ
Kd = Custo da divida antes do IRPJ

IRPJ’ = Aliquota do imposto de renda

Damodaran (2008, p. 84) atenta para o fato de que o custo da divida “nédo € a
taxa do cupom dos bdnus que a empresa tem a pagar’, tampouco expressa a taxa
pela qual obteve tais recursos. Pois apesar de determinar o custo referente ao
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pagamento dos juros no ano, nédo reflete o custo efetivo da divida ap6s o abatimento
destes gastos para o pagamento de impostos, de forma que a taxa aplicada para a
captacdo de recursos externos a organizacao nao ira representar o seu custo futuro
se no decorrer deste periodo houver um acréscimo no seu risco de inadimpléncia ou
mesmo no incremento observado dos niveis gerais das aliquotas de juros em funcéo

das taxas flutuantes das corre¢6es monetarias.

Custo médio ponderado de capital

Composto pelo montante de recursos postos a disposicdo da empresa, de
acordo com a sua participacao percentual do capital proprio e de terceiros.

A traducado do termo custo médio ponderado de capital (CMPC) para o inglés
€ Weight Average Cost of Capital (WACC) é tratado por Damodaran (2008, p.77)
como “a media ponderada dos custos dos diversos componentes de financiamento,
incluindo divida, patriménio liquido e titulos hibridos, utilizados por uma empresa
para financiar suas necessidades financeiras”.

Brealey e Myers (1984, p. 421) fizeram uma analise quanto a esséncia deste
modelo em que afirmam que o conceito fundamental deste modelo pressupfe que:
“se um novo projeto é lucrativo o suficiente para pagar ou juros sobre a divida
contraida para financia-lo e, também, para gerar uma taxa de retorno superior a
esperada sobre o patriménio investido, deve-se considera-lo como um bom projeto”
sendo que “Essa taxa de retorno superior ao esperado nada mais é do que uma
extrapolacéo da taxa de retorno exigida pelos acionistas”.

A formula do WACC pode ser expressa da seguinte maneira conforme
Brealey e Myers (1984):

- Ke —E D
WACC = Ke ———=+ Kd ———=

Onde:

Ke = Custo do capital proprio

Kd = Custo efetivo das dividas 0 Kd* (1 -t)

t = Somatdério das aliquotas do imposto de renda e da contribuicdo social
sobre o lucro liquido

E = Valor de mercado do capital préprio (eqtiity)
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D = Valor de mercado das dividas (debt)

Ou pela equacéo:

WACC = Ke [E/(E+D+PS)] + Kd [D/(E+D+PS)] + Kps [PS/(E+D+PS)]

Sendo:

Ke = Custo do patriménio liquido

Kd = Custo das dividas apos impostos

Kps = Custo das acoes preferenciais

E/(E+D+PS) = Proporcdo, em valor de mercado, do patrimonio liquido em
ralacdo ao valor do mix de financiamento.

D/(E+D+PS) = Proporcao, em valor de mercado, da divida em relacdo ao
valor do mix de financiamento.

PS/(E+D+PS) = Proporcdo, em valor de mercado, das acfes preferenciais

em relacdo ao valor do mix de financiamento.

Este modelo demonstra a composicdo do capital da empresa em funcdo da
participacdo percentual que cada componente representa do total. Para Copeland,
Koler e Murrin (2002,p.206):

0 esquema real de ponderacdo pode ser mais complexo, ja que se faz
necessaria ponderacdo de valor de mercado separada para cada fonte de
capital envolvendo pagamentos de caixa, presentes e futuros.(...) Pois estas
‘novas’ fontes de financiamento apresentariam custos préprios e, portanto,
deveriam aparecer como ponderac¢des separadas na formulagdo do WACC.

Cuidados na utilizacdo do WACC

Damodaran (2008, p. 80) faz uma ressalva quanto a vinculacdo das
ponderacdes ao seu valor de mercado, pois “(...) os pesos atribuidos ao patriménio
liquido e a divida no célculo do custo médio ponderado do capital precisam ser
baseados em valor de mercado, ndo em valor contabil’. Segundo o autor, o custo de
capital mede o custo de emisséao de titulos, sendo que estes sdo emitidos a valor de
mercado.

Menezes et al. (2002) fazem uma ressalta quanto as dificuldades de
estimativa do WACC para empresas de capital fechado, pelo fato destas nao
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possuirem acgfes e titulos negociados em Bolsa, resultando na inexisténcia de
valores de mercado a serem utilizados como referéncia. Sendo que tal fato é
agravado pela concentracdo na negociacdo de poucos papéis e a infima
representatividade de alguns setores econdmicos nas negociacdes em Bolsa, o que
dificulta a estimativa do célculo de Ke. “Em substituicdo s&o utilizados os valores
constantes nos demonstrativos financeiros, procedimento que acarreta uma série de
problemas” (MENEZES et al., 2002, p. 38).

2.1.4. Perpetuidade

O conceito de Perpetuidade é fundamental para a valoracdo de uma empresa,
haja visto que uma parcela significativa do valor estimado para a organizacédo sera
proveniente do resultado projetado para a instituicdo no longo prazo. Damodaran
(2006) conceitua a Perpetuidade como uma anuidade que perdura para sempre e,
ainda que nao se observe a efetividade de tal fenbmeno, deve-se considerar sua
existéncia sob um periodo significativo de tempo.

O resultado do desconto, a valores presentes, da perpetuidade é apresentado

por Damodaran (2006, p. 74) da seguinte forma:

VPPerpetuidade = A (1+ r)"o r

Onde:
A = Valor futuro da anuidade

r = Taxa de desconto

2.1.4.1. Aplicabilidade

Se considerado o ciclo de vida inerente & todas as estruturas, haveria de se
questionar a suposta eternidade conferida as organizacbes, bem como o valor
econdbmico que lhes é atribuida. Contudo, Damodaran (2006) explicita que a
convergéncia observada nos resultados econdbmicos comprova a proximidade entre

os valores estimados para um longo periodo de tempo e a eternidade efetiva.
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2.1.4.2. Modelo de crescimento de Gordon — perpetuidade crescente

Consiste na expectativa de crescimento de um fluxo de caixa a uma taxa
constante, normalmente empregado para a avaliacdo do patrimonio liquido,

expresso por Damodaran (2006, p. 74):

- _A(+9)

VPPerpetuidade crescente —
r-g

Onde:
A = Valor futuro da anuidade
r = Taxa de desconto

g = Taxa de crescimento esperado

Este modelo relaciona o valor da agcdo com os dividendos esperados para o
proximo periodo, a uma taxa de retorno exigida da acdo com uma taxa de
crescimento esperada dos dividendos, podendo ser usado para se avaliar a empresa
em estado estavel, com os dividendos crescendo a uma taxa a qual se espera que
permaneca constante a longo prazo, conforme descrito por Damodaran (2008).

Damodaran (2008, p. 269) explica que “0 modelo de desconto de dividendos é
simples para avaliar o patriménio liquido e se baseia na hipotese de que o valor da
acao é o valor presente dos dividendos esperados”.

Deve-se atentar ao fato de que matematicamente seria impossivel de se
calcular um valor presente para a perpetuidade a partir de uma taxa de crescimento
igual ou superior a taxa de desconto, conforme descrito por Damodaran (2006), uma
vez que o resultado obtido tenderia ao infinito. Assim, a taxa de crescimento real da
economia devera corresponder a taxa de inflacdo esperada e o crescimento real do
Produto Nacional Bruto, conforme descrito por Damodaran (2008).

Na pratica, algumas empresas em ascensao podem, por determinado periodo
de tempo, apresentar um resultado superior a média da economia, mas tal seria
restrito a um determinado periodo de tempo de forma a se eximir tal andlise nas

projecdes perpétuas.

Se for provavel que uma empresa mantenha uns poucos anos de taxas de
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crescimento “acima do estavel’, um valor aproximado da empresa pode ser
obtido acrescentando um prémio a taxa de crescimento, para refletir o
crescimento acima da média nos anos iniciais (DAMODARAN, 2008, p.
242).

2.1.4.3. Modelo de crescimento de dividendos em dois estagios

Considera a existéncia de dois estagios de crescimento, uma fase inicial em
gue o crescimento € alto e um estado de equilibrio subsequente em que a taxa de
crescimento € estavel e que se espera que permaneca por um longo periodo.
Damodaran (2008), permite a ado¢do de uma fase de crescimento: a) Extraordinério
— Que dure n anos; e b) Estavel — Posterior e que ira se perpetuar. Sendo:

Valor da acdo = PV dos Dividendo durante a fase extraordinaria + PV do

Preco Final
t=n
Po = 2 DPS P,

-1 Tt A

=l @+r (1+71)
Onde:
P, = DPS, .,
M'n - On

DPS; = Dividendos esperados por agdo no anot

r = Taxa exigida de retorno (custo do patriménio liquido) no periodo de alto
crescimento

P, = Preco ao final do ano n

g = Taxa de crescimento extraordinario para os primeiros n anos

On = Taxa de crescimento perpétua ap0s 0 ano n

r, = Taxa de retorno exigida no estado de equilibrio

Limitacdes

Para sua aplicacdo deve-se considerar trés aspectos decisivos a
confiabilidade do modelo: a) Definigdo da duracdo do periodo de crescimento
extraordindrio; b) “Variagdo abrupta” nas taxas de crescimento do periodo inicial e

da estabilidade; e c) Definicdo da taxa de crescimento estavel.



50

A dificuldade para se definir de forma objetiva o periodo de crescimento
acentuado, em funcdo das expectativas em relacdo a duragdo das oportunidades e
ciclos de vida inerentes ao projeto, suscetibiliza o resultado final da avaliacdo a
maiores margens de erro.

Com relacdo as taxas de crescimento, deve-se observar que subitas
variacbes das referéncias empregadas comprometem a confiabilidade do modelo
desenvolvido, pois muito embora a possibilidade de sua ocorréncia se faca possivel,
deve-se avaliar a aderéncia de tais projecOes a realidade vivenciada em meio ao
contexto macroecondmico.

Em consentimento a tal afirmagdo Damodaran (2008, p. 249) acrescenta: “As
hipdteses de que a taxa de crescimento caia repentinamente de seu nivel na fase
inicial para uma taxa estavel também implica que esse modelo seja mais apropriado
para empresas com taxas modestas de crescimento na fase inicial”.

Por fim, a adequabilidade das projecOes para a taxa de crescimento na

perpetuidade, é preponderante a pericia técnica da valoracao.

2.1.4.4. Modelo “H” para a avaliagao de crescimento

Este modelo também apresenta dois estagios de crescimento, no entanto, sua
diferenca para o modelo anteriormente descrito, reside no fato de que a taxa de
crescimento na fase inicial ndo € constante, mas apresenta uma reducao linear ao
longo do tempo até 0 momento em que atingir a taxa de crescimento estavel.

Damodaran (2008, p. 256) explica que “0 modelo baseia-se na pressuposi¢cao
de que a taxa de crescimento de lucros comeca em uma taxa inicial alta e declina
linearmente sobre o periodo de crescimento extraordinario para uma taxa de

crescimento estavel”.

Po = DPSy (1 +gy) N DPS, * H (da - 9n)
r-0n r-0On

Onde:
Po = Valor da empresa por acdo nesse momento

DPS; = DPS noanot
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r = Retorno exigido pelo investidor em patriménio liquido
0Ja = Taxa inicial de crescimento
gn = Taxa de crescimento ao final de 2H anos,que se aplica perpetuamente

apos esse periodo

Limitacdes

Muito embora este modelo resolva os problemas com a queda repentina da
taxa de crescimento, tem-se o pressuposto de que a taxa de crescimento decair
linearmente no decorrer dos anos. Adicionalmente, deve-se considerar sua
inadequabilidade as empresas de capital fechado:

Para Damodaran (2008, p. 256), “A hipdtese de que o indice de payout seja
constante, no entanto, faz dele um modelo inadequado para uso com qualquer

empresa que tenha baixo ou nenhum dividendo atualmente”.
2.1.4.5. Modelo de crescimento de dividendos em trés estagios

Resultante da combinacdo entre o modelo classico de crescimento, dois
estagios com o modelo “H”, permite a consideracdo de um periodo inicial de alto

crescimento, seguido de uma fase de transi¢do declinante até a estabilidade.

EPSo(1+02) *[la DPS,  EPSp (1 +gn) *Ilr
(1+0) @+0" (g @)

t=1 t=nl+1

Onde:

EPS; = Lucro por a¢do no ano t

DPS; = Dividendos por acdo no ano t

0Ja = Taxa de crescimento na fase da alto crescimento (durante nl periodos)
gn = Taxa de crescimento na fase de crescimento estavel

[Ta = indice payout na fase de alto crescimento

[T» = indice de payout na fase de crescimento estavel

r = Taxa de retorno exigida sobre o patriménio liquido no periodo de alto

crescimento
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rn = Taxa exigida de retorno sobre o patriménio liquido no periodo de

crescimento estavel

E dissoluta a flexibilidade proposta pelo modelo em meio as empresas em
que houver uma interferéncia substancial no processo de estimativa, conforme

descrito por Damodaran (2008, p. 260).

E o mais adequado para empresas que estdo crescendo no momento a
uma taxa extraordinaria e dos quais se espera que mantenham esta taxa
por um periodo inicial, apos o qual se espera que a vantagem diferencial da
empresa se esvaia, levando a declinios graduais na taxa de crescimento até
uma taxa de crescimento estavel.

Depreende-se do exposto, a existéncia de métodos diversos, que podem ser
empregados no processo de valorizacdo de uma companhia. Contudo, a escolha
pelo método a ser empregado, deve ser efetuada levando-se em consideracéo, a
natureza, qualidade e confiabilidade das informacfes de que se dispéem para a
realizacdo de tal atividade. O que requer uma andlise critica do avaliador, em
relacdo a confiabilidade das informacdes utilizadas, tendo em vista a possibilidade
de que ocorram desvios em sua avaliacdo final, na hipdtese de que n&do sejam

utilizadas informacdes adequadas em relacdo a companhia objeto da analise.
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ESTUDO DE CASO

A companhia objeto da avaliacdo é representativa do setor industrial, esta
voltada a producdo de embalagens e a prestacdo de servicos técnicos
especializados expressos na comercializacdo de papéis, filmes técnicos, laminados,
fitas, aparas e servigcos de extrusao.

Com uma unidade operacional atende principalmente aos fabricantes do
segmento papeleiro no mercado interno e outros paises da América Latina. Pode-se
citar alguns de seus principais clientes nacionais: Aracruz; Cia Suzano; Grupo

Ripasa; Klabin; Norske Skog Pisa; e Votorantim Papel e Celulose.
2.1.ANALISE SWOT

Para a perfeita compreensdo do contexto no qual a empresa esta inserida, €
relevante a analise dos principais pontos fortes e fracos, bem como de suas maiores
ameacas e oportunidades.
2.1.1. Principais Pontos Fortes
Lideranca em seu ramo de atuacao;

Localizacao estratégica proxima aos fabricantes de papéis;

Area construida que Ihe permite suportar futuras ampliacées; e

Y V V V

Grupo de profissionais altamente especializados, com longo tempo de

atividades no mercado de papéis e embalagens.

2.1.2. Principais Pontos Fracos

» Administracao familiar; e

» Na&o producao de papel.

2.1.3. Ameagas

» Know — how circunscrito ao proprietario;

» Centralizacao do processo de tomada de decisao;
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» Insercdo de novos concorrentes em seu mercado de atuacéo;
» Restricbes mercadolégicas a ampliagdo do Market-Share

» Exposicéao as flutuacdes no preco do papel, sua principal matéria-prima.

2.1.4. Oportunidades

» Maior facilidade para a inser¢cdo de novos produtos no mercado em funcéo
da lideranca conquistada em seu segmento;

» Capacitacdo técnica de seu corpo funcional lhe confere a experiéncia
necessaria para se antever aos seus concorrentes;

» Extensa base de dados historica lhe permite realizar as melhores projecdes

mercadoldgicas.

2.2.METODOLOGIAS E JUSTIFICATIVAS

Em virtude de sua natureza juridica de capital fechado, tem-se a
impossibilidade para adog&o dos critérios de avaliacdo por meio do valor acionario.
Além disso, a inexisténcia de operagfes similares realizadas recentemente passiveis
de comparacdo em virtude das especificidades inerente a companhia objeto da
avaliacdo, de forma a inviabilizar o emprego de multiplos comparativos. Remete a

adocéao do fluxo de caixa descontado.

2.3.CONSIDERACOES

Dentre outras caracteristicas intrinsecas a principal atividade da companhia,
deve-se considerar os efeitos decorrentes do planejamento estratégico empregado
pelo atual corpo gestor, bem como as medidas administrativas refletidas no ambito
gerencial, relevantes ao resultado operacional, especialmente no que diz respeito
aos registros contabeis apresentados pela empresa.

Embora a elaboragdo dos demonstrativos financeiros esteja calcada nos
principios fundamentais de contabilidade, observa-se o emprego de medidas
escusas a legislacao fiscal com o intuito de se obter menor 6nus tributario por meio
da desconfiguracdo de seu fato gerador. No Quadro 2 faz-se um comparativo entre

0s gastos registrados e os incorridos no periodo de 2009 a 2013.
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QUADRO 2 — ESTUDO DE CASO: COMPARATIVO ENTRE OS GASTOS REGISTRADOS E
INCORRIDOS — 2009 a 2013

ANO CONTABIL GERENCIAL AJUSTADO

(R$ Milhares) % (R$ Milhares) % (R$ Milhares) %
2009 56.617| 123 45.886 | 100 45.861 | 100
2010 71.332| 113 63.178| 100 63.203 | 100
2011 62.287 | 109 57.297| 100 57.297| 100
2012 57.821| 107 54.142| 100 54.142 | 100
2013 53.835] 105 51.715] 101 51.218| 100

FONTE: Adaptado dos demonstrativos contabeis e relatdrios gerenciais.
NOTA: Os percentuais apresentados sdo comparativos em relacdo aos valores ajustados.

2.3.1. Eventos Extra - Contabeis

Presente em trés situacdes distintas, constituem um passivo oculto cujo
potencial de realizacdo implica na subjetividade implicita em sua avaliacdo. Esta
repercussdo negativa € majorada pela incidéncia das multas cabiveis aos
respectivos acréscimos legais, se ndo pelo eminente risco societario expresso nas
contingéncias trabalhistas enquanto ndo se extinguir o prazo prescricional.

Ademais, tem-se que o emprego de metodologias distintas para o registro dos
eventos incorridos no escopo microecondmico inibe a apreciacdo da legitima

condi¢do econdmico-financeira vivenciada pela empresa.

2.3.1.1. Faturamento

Tal estimativa considerou o faturamento apresentado nos relatérios
gerenciais, deduzidos os mesmos valores referentes as devolugfes incorridas nos
respectivos periodos, ajustados ao mesmo percentual dos impostos incidentes sobre
as vendas.

A divergéncia apurada entre os valores oficiais e os resultados efetivamente
observados ao longo do periodo avaliado ndo constitui parcela representativa da
receita operacional bruta. No entanto, se considerado seu pagamento associado a
multa prevista de 75% sobre o valor devido, tem-se o 6nus superior a R$ 230 mil

dedutiveis do resultado final da avaliagdo.
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ANO CONTABIL | AJUSTADO DIF IRPJ CSLL MULTA TOTAL
2009 9.915 9.992 77,2 11,6 6,9 32,4 50,9
2010 10.363 10.434 70,8 10,6 6.4 29,7 46,7
2011 9.882 9.892 10,3 15 0,9 4,3 6,8
2012 8.525 8.620 94,5 14,2 8,5 39,7 62,4
2013 9.095 9.198 102,9 154 9,3 43,2 67,9

FONTE: Adaptado dos demonstrativos contdbeis e relatérios gerenciais.
NOTA: Os valores apresentados foram expressos em R$ Milhares.

2.3.1.2. Folha de pagamentos

Dos gastos dispensados com a remuneracdo dos funciondrios, procedeu-se a
reclassificacdo destes dispéndios, de forma que do valor anteriormente alocado
exclusivamente a estrutura de custos 22% deste montante, englobando os saléarios e
respectivos encargos sociais, foram realocados para as despesas administrativas.
Embora tal apreco néo interfira efetivamente na avaliagdo, deve-se considerar que
tal medida tem por objetivo conferir maior credibilidade as informacdes apresentadas

sob o ponto de vista de um investidor em potencial.

2.3.1.3. Investimentos

Segundo as informacdes prestadas pela administracdo da companhia, parte
dos valores que figuravam como gastos de manutencdo e dos custos indiretos
atribuidos as operacgfes provinham de investimentos realizados para a ampliacdo da
capacidade produtiva, dentre os quais, maquinas e equipamentos desenvolvidos
internamente, perfazendo a necessidade de adequacéo dos respectivos registros.

O emprego de tal politica foi encorajado pela dificuldade em se distinguir
efetivamente a natureza de suas operacoes, tendo por objetivo: a) Reducao do lucro
tributavel; b) Repasse do dispéndio ao preco dos produtos; e ¢) Consequentemente,

retorno mais rapido do valor investido.

2.3.2. Conjuntura Econbémica

Em meio a atual crise internacional optou-se pela adog¢édo de medidas

notadamente conservadoras, dado o atual nivel de instabilidade econdmica mundial.
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2.3.2.1. Perspectivas

Reavaliadas as projecbes apresentadas pelo Banco Central do Brasil
(BACEN) em seu relatério FOCUS, adotou-se um crescimento médio de 3,4% a.a.
para o Produto Interno Bruto nos periodos projetados.

Ademais, deve-se considerar o fato de que a atual lideranca conferida a
indUstria procede a inexisténcia de concorrentes habeis em seu mercado de
atuacao. De forma que a insustentabilidade desta condi¢cdo no longo prazo, promove
uma expectativa para o desenvolvimento organico da empresa préximo a 1,5% a.a.

Adotado o pressuposto de que a atual condicdo mercadolégica sofrera
significativas alteracbes no decorrer dos proximos anos, deve-se avaliar a
incoeréncia no emprego do valor estimado para a companhia na perpetuidade
projetado sob as atuais circunstancias vivenciadas pela empresa, de modo a se

empregar 60% do valor residual estimado para a organizacao.

2.4.SISTEMATICA

Realizadas as devidas conformacdes nos demonstrativos financeiros
apresentados pela companhia, em virtude das informacdes prestadas pela propria
administracdo da empresa em seus relatérios gerenciais e no decorrer das reunides
deliberadas, apurou-se o resultado efetivamente promovido pelo exercicio da

atividade empresarial, delineando-se o seguinte roteiro de avaliagao.

(=) EBIT
(=) IRPJ/CSLL
(=) Lucro Operacional Descontados os Respectivos Impostos

(+) Amortizagao
(+) Depreciacéo
(+) Variacdo Monetéaria / Cambial
=) Geragao de Caixa Operacional Desalavancado
(=) Investimentos em Ativos Fixos
Investimentos em Capital de Giro

(-)
(=) Valor Econémico Total do Patrimoénio Liquidod  a Empresa
(=) Valor da Divida Liquida Atual

(=)

Valor Econdmico do Patriménio Liquido
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Sendo o resultado proveniente da correcao dos diversos fluxos financeiros
pela taxa de desconto estimada pelo custo médio ponderado de capital, 0 montante
atualizado para o valor econémico do patriménio liquido.

(=) Valor Econémico do Patriménio Liquido
(+) Fluxo de Caixa Livre Para o Valor Terminal
(=) Valor Total

(+/-) Ajustes Nao Operacionais

(=) Valor Econémico Estimado Para a Empresa

2.4.1. Investimentos em Ativos Fixos

A projecao dos investimentos necessarios a manutencao e expansao da atual
estrutura operacional é considerada no horizonte de avaliagdo macroeconémica
plausivel de andlise objetiva, de modo que no longo prazo os investimentos sao
considerados equivalente a taxa de depreciacao estimada.

(=) Investimentos em Ativos Fixos
Infra-estrutura
Edificacoes
Maquinas e Equipamentos

No entanto, em face a ascendéncia estrutural disposta pela companhia, cuja
efetividade se expressa nas condi¢cdes tecnologicas e de sua capacidade de
processamento técnica, observa-se a auto-suficiéncia operacional, de forma a se
eximir a necessidade para a realizagdo de novos investimentos nos anos

subsequentes ao presente exercicio.

2.4.2. Divida Liquida

Dada a condicdo econdmico-financeira privilegiada da organizacao,
considera-se inexistentes as obrigacfes contraidas juntamente aos credores em
virtude da disponibilidade de liquidac&o imediata dos respectivos valores bem como

a inobservancia de empréstimos e financiamentos bancarios.
2.4.3. Ajustes Nao Operacionais

Sob a Optica da avaliagdo a ser realizada para se evidenciar uma estimativa
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de valor justificadamente transacionavel pelo potencial intrinseco, as operagfes na
geragdo de resultados futuros, deve-se estornar o resultado proveniente da
disponibilidade de recursos numerarios em virtude de sua remocdo quando no
momento da venda.
(=) Valor Total
(+/-) Ajustes Nao Operacionais
(=) Disponibilidades
Caixa
Aplicacdes Financeiras
(=) Empréstimos
Novos Financiamentos
Amortizacao
Pagamentos de Juros
Pagamentos de IRPJ e CSLL
(=) Contingéncias Liquidas
Civeis
Trabalhistas
Salério Educacéo
Tributarias

(=) Valor Econémico Estimado Para a Empresa
2.5. RESULTADOS OBTIDOS

Em decorréncia do processo de avaliacéo realizada conforme os parametros
previamente estipulados na sistematica empregada, obteve-se a referéncia
indicativa de valor estimada no intervalo de R$ 63,496 milhdes a R$ 69,211 milhdes,
com uma variancia de 9% entre os resultados apresentados, sendo R$ 66,234

milhdes o valor recomendavel ao projeto avaliado.

QUADRO 4 — ESTUDO DE CASO: VALOR ECONOMICO ESTIMADO - Em (R$ Milhares)

TAXA DE DESCONTO
13,00% 13,50% 14,00%
2(' 60,0% 67.207 65.286 63.496
nd
2
% % 62,0% 68.209 66.234 64.394
>
o 64,0% 69.211 67.182 65.292

FONTE: Elaboracédo prépria (2014).
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3. CONCLUSAO

O pressuposto tacito no emprego das informacdes disponibilizadas pela
administracdo das companhias implica no consentimento de sua veracidade, de
forma a se desconsiderar os ajustes necessarios a correta evidenciagdo de um valor
de mercado justificavel, sobretudo, por conta das obrigacdes implicitas nos
demonstrativos contabeis.

A adocdo de medidas escusas a legislacdo fiscal desvirtua a condicéo
parcimoniosa da organizacdo que, dentre outros fatores ira atenuar a incidéncia
tributaria do resultado observado em determinado periodo. Deve-se considerar o
risco societario promovido por tal omissao, refletida na responsabilidade subsidiaria
de seus sucessores, em consentimento ao que fora estabelecido no primeiro
objetivo especifico deste estudo.

A inconsisténcia das informagfes empregadas pode comprometer sua
aplicacdo em meio ao planejamento estratégico da organizacdo para as projecoes
dos resultados futuros. Assim, para a assertividade da valoracédo faz-se necessario
considerar os efeitos decorrentes dos eventos extra-contabeis, ainda que por meio
da deliberacdo de uma Due Diligence voltada aos aspectos societarios, trabalhistas
e fiscais, de forma a se confirmar a afirmativa expressa no segundo objetivo
especifico do presente estudo.

Em transcendéncia a adequabilidade dos registros contabeis as disposicoes
legais, deve-se considerar a realidade objetiva dos fatos, para que a esséncia dos
acontecimentos ndo seja subjugada pelos interesses dos responsaveis pela
divulgacao das informacdes. A exemplo da recente crise mundial desencadeada nos
Estados Unidos da América, cujo cerne nao decorre da adocdo de dubias praticas
contabeis, mas da imprudéncia acometida por executivos perante as condi¢cdes
impréprias da conjuntura econdmica vivenciada.

Deve-se considerar a possibilidade de se realizar diligéncias para a analise
das garantias dos créditos disponiveis de acordo com a materialidade envolvida e a
relevancia dos saldos, visando a sustentabilidade das operacbes em meio ao
contexto corporativo. Para restringir as possibilidades de supervalorizagédo dos
direitos adquiridos em funcdo de expectativas consubstanciadas em infimas
possibilidades, o que implica na adogao de um spread adicional a ser incorporado na

taxa de risco associada as atividades operacionais em virtude do risco de
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inadimpléncia.

Em vista das limitacdes deste estudo, recomenda-se para futuras pesquisas
gue sejam estudados os impactos que fatores externos a companhia, possam ter
sobre a entidade no decorrer do tempo e seus impactos sobre o valor de mercado
da companhia, face a existéncia de aspectos ndo sao refletidos nos demonstrativos

contabeis, quando na realizagdo da precificacao inicial.
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GLOSSARIO

Asset Approach — Método dos Ativos
Utilizado para a avaliacdo de negocios que deixaram de gerar um fluxo de caixa
positivo, sendo incapaz de gerar um retorno adequado ao investimento ou quando
o foco é direcionado apenas sobre o valor dos ativos.

Capital Expenditures — CAPEX
Investimentos em Ativos Fixos

Capital Asset Price Model — CAPM
Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros

Debt Free
Modelo de avaliacdo que considera somente a projecdo dos resultados
operacionais, livre do pagamento das dividas.

Due Diligence
Procedimento de revisdo e andlise dos documentos e informagfes, com vistas a
verificacdo da situacdo de sociedades e outros aspectos significativos especificos,
a exemplo do fundo de comércio.

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization — EBITDA
Corresponde ao LAJIDA (Lucro Antes dos Juros Impostos Depreciacdoes e
Amortizacdes) da Contabilidade Brasileira

Emerging Markets Bond Index (Brasil) — EMBI
indice que reflete o comportamento dos titulos da divida externa brasileira,
correspondente a média ponderada dos prémios pagos por esses titulos em
relacdo aos papeéis emitidos pelo Tesouro Norte Americano

Equity Value
Valor Econdmico do Patriménio Liquido.

Free Float
Parte das A¢des em Poder do Mercado

Intangible Value Calculate — IVC
Valor Intangivel Calculado

Net Operating Profit Less Adjusted Taxes — NOPLAT
Lucro Operacional Menos Seus Respectivos Impostos, Cujo Célculo Desconsidera
0 Resultado Financeiro
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On a Stand Alone Basis
Metodologia de avaliagdo onde ndo se considera eventuais expectativas de
sinergias ou beneficios indiretos provenientes da acao de um investidor especifico,
cujo resultado poderia lhe conceder vantagens de escala, modificar sua
disponibiliade para a realizacdo de investimentos ou aumentar seu poder
econdmico.

United States Consumer Price Index — US CPI
Indice de Referéncia que Mensura a Inflagao Norte Americana

Total Interprise Value — TEV
Valor Total da Empresa Estimado Pelo Valor Econémico do Patriménio Liquido
Acrescido da Divida Liquida.

Weight Average Cost of Capital - WACC
Custo Médio Ponderado de Capital
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APENDICE A

» Balancos patrimonias da empresa utilizada para o estudo de caso, referentes
aos anos de 2009 a 2013, findos em 31 de Dezembro de cada exercicio.



ATIVO
Circulante

Disponivel
Disponibilidade Imediata
Bancos - Conta Movimento
Bancos - Conta Aplicagéo

Realizavel a Curto Prazo
Clientes

Outros Créditos Mercantis
Débitos de Pessoal
Antecipacfes a Recuperar

Estoques
Estoques

Realizavel a Longo Prazo

Créditos e Valores
Depdsitos Judiciais

Investimentos a Longo Prazo
Aplicagbes Financeiras

Ativo Permanente

Imobilizado
Bens em operagéao
Imobilizagbes Intangiveis

TOTAL

Em (R$ Mil)

2009 2010 2011 2012 2013
14.762 34.292 37.676 43.099 47.137
4.613 14.644 15.553 19.216 22.755
36 178 39 36 10
1.025 4921 2.932 1.104 1.681
3.552 9.545 12.582 18.077 21.064
8.858 15.136 10.796 12.416 10.650
8.268 13.497 10.780 10.118 8.268
330 1.528 - 2.291 2.374
15 3 16 8 7
245 109 0 - -
1.291 4.511 11.327 11.467 13.731
1.291 4511 11.327 11.467 13.731
78 99 170 252 276
78 94 170 252 276
78 94 170 252 276
- 5 - - -
- 5 - - -
3.047 2.681 773 712 370
3.047 2.681 773 712 370
3.008 2.639 731 673 333
39 42 42 39 37
17.886 37.072 38.618 44.063 47.782



Em (R$ Mil)

PASSIVO 2009 2010 2011 2012 2013
Circulante 3.925 4.009 2.551 4121 3.855
Obrigagbdes Operacionais 1.385 2.582 1.348 3.061 2.540
Fornecedores Nacionais 1.385 2.582 1.348 3.061 2.540
Obrigagdes Trabalhistas 27 110 40 102 109
Obrigacdes Sociais a Pagar 27 110 40 102 109
Obrigagdes Fiscais 389 762 591 302 466
Trib./Contribui¢cdes a Recolher 389 762 591 302 466
Obrigagdes Diversas 15 36 12 14 231
Outras Obrigacfes 15 36 12 14 231
ProvisGes 501 519 560 642 508
Provisbes Fiscais 108 100 135 180 97
ProvisGes Trabalhistas 393 419 425 461 411
Contas Transitorias do Passivo 1.607 - - - -
Importancias Transitorias 1.607 -
Exigivel a Longo Prazo 5.414 - - - -
Obrigagdes Financeiras 5.414 - - - -
Financ./Capital de Giro a Longo Prazo 5414 - - - -
Patriménio Liquido 8.547 33.063 36.067 39.942 43.927
Contas de Capital 3.900 15.000 15.000 15.000 38.000
Capital Social 3.900 15.000 15.000 15.000 38.000
Contas de Reservas 4.647 18.063 21.067 24.942 5.927
Reservas de Capital 14 11.442 11.442 11.442 -
Lucros Acumulados 3.259 4.633 6.621 9.625 1.942
Resultado do Exercicio 1.374 1.988 3.005 3.875 3.985

TOTAL 17.886 37.072 38.618 44.063 47.782



APENDICE B

» Demonstrativos de resultado da empresa avaliada no estudo de caso,
referentes aos anos de 2009 a 2013, findos em 31 de Dezembro de cada
exercicio.



Em (R$ Mil)

DRE 2009 2010 2011 2012 2013

RECEITA OPERACIONAL BRUTA 67.645 85.180 74.835 68.130 65.727
Vendas Operacionais - Mercado Interno 61.315 80.122 70.589 64.257 63.127
Vendas Operacionais - Mercado Externo 6.330 5.058 4.246 3.874 2.600
DEDUCOES DA RECEITABRUTA (10.236) (11.404) (10.399) (9.294) (9.691)
Devolugéo de Vendas (286) (1.005) (513) (759) (584)
Abatimentos/Descontos Incondicionais (36) (36) 4) (10) (12)
ICMS (7.035) (8.812) (8.076) (7.258) (7.280)
PIS - Receita Operacional (1.022) (1.314) (1.147) (1.059) (1.047)
Recuperacao de PIS - 1.055 843 861 723
COFINS (1.858) (5.810) (5.282) (4.876) (4.820)
Recuperacao de COFINS - 4518 3.779 3.808 3.329
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 57.409 73.776 64.436 58.837 56.036
CUSTOS (54.713) (69.369) (59.884) (55.618) (51.571)
Custos das Vendas (54.713) (69.369) (59.884) (55.618) (51.571)
LUCRO BRUTO 2.695 4.407 4.552 3.218 4.465
DESPESAS OPERACIONAIS (1.904) (1.963) (2.404) (2.202) (2.264)
Administrativas (1.316) (1.255) (1.713) (1.527) (1.514)
Comerciais (158) (a79) a72) (229) (307)
Tributarias (429) (528) (518) (447) (443)



Em (R$ Mil)

DRE 2009 2010 2011 2012 2013

RECEITAS FINANCEIRAS 1.318 878 2.687 3.039 2.241
Cobranca 56 110 53 36 22
Aplicacbes 1.262 768 2.634 3.003 2.220
DESPESAS FINANCEIRAS (593) (834) (633) (251) (440)
Despesas Financeiras (593) (834) (633) (251) (440)
RESULTADO OPERACIONAL 1.516 2.489 4.203 3.804 4.003
RECEITAS NAO OPERACIONAIS 1.568 853 1.249 2.031 1.998
Receitas Diversas / Eventuais - 3 5 - -
Recuperacdes / Reversodes Diversas 1.536 818 1.244 2.013 -
Outras Receitas Nao Operacionais 32 32 - 18 -
DESPESAS NAO OPERACIONAIS (1.039) (367) (936) (0)) -
Perdas Diversas (2.039) (29) (1) 0) -
Outras Despesas Nao Operacionais - (348) (935) - -
RESULTADO ANTERIOR ACSLL E IR 2.045 2.975 4516 5.835 6.001
Contribuicdo Social Sobre o Lucro (184) (268) (406) (525) (540)
Imposto de Renda Sobre o Lucro (487) (720) (2.105) (1.435) (1.476)
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO 1.374 1.988 3.005 3.875 3.985




APENDICE C

» Comparativo entre os registros contébeis, relatérios gerenciais e posteriores
ajustes referentes aos anos de 2009 a 2013.



Em (R$ Mil)

2009
CONTABIL GERENCIAL AJUSTADO
1. FATURAMENTO BRUTO 67.645  100,00% 68.172  100,00% 68.172  100,00%
1.1. MERCADO INTERNO 61.315
1.2.  MERCADO EXTERNO 6.330
2. DEDUCOES (10.236)  15,13% (10.236)  15,02% (10.314)  15,13%
2.1. DEVOLUCOES E ABATIMENTOS (321) 0,47% (321) 0,47% (321) 0,47%
2.2. IMPOSTOS (9.915)  14,66% (9.915)  14,54% (9.992)  14,66%
ICMS (7.035)  10,40% (7.035)  10,32% (7.090)  10,40%
PIS/ICOFINS (2.880) 4,26% (2.880) 4,22% (2.903) 4,26%
RECUPERACAO - PIS/COFINS - 0,00% - 0,00% 0,00%
3. RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 57.409  100,00% 57.935  100,00% 57.858  100,00%
4. CUSTODOS PRODUTOS VENDIDOS (54.713)  95,30% (45.145)  77,92% (44.326)  76,61%
5. RESULTADO OPERACIONAL BRUTO 2.695 4,70% 12791  22,08% 13532  23,39%
6. DESPESAS OPERACIONAIS (1.904) 3,32% (741) 1,28% (1.535) 2,65%
7. RESULTADO OPERACIONAL LIQUIDO 792 1,38% 12049  20,80% 11.997  20,74%
TOTAL DOS GASTOS (56.617)  98,62% (45.886)  79,20% (45.861)  79,26%
GASTOS E IMPOSTOS (66.532) (55.801) (55.854)



Em (R$ Mil)

2010
CONTABIL GERENCIAL AJUSTADO
1. FATURAMENTO BRUTO 85.180  100,00% 85559  100,00% 85559  100,00%
1.1. MERCADO INTERNO 80.122
1.2. MERCADO EXTERNO 5.058
2. DEDUCOES (11.404)  13,39% (11.404)  13,33% (11.475)  13,41%
2.1. DEVOLUCOES E ABATIMENTOS (1.042) 1,22% (1.042) 1,22% (1.042) 1,22%
2.2.  IMPOSTOS (10.363)  12,17% (10.363)  12,11% (10.434)  12,19%
ICMS (8.812)  10,35% (8.812)  10,30% (8.851)  10,35%
PIS/ICOFINS (7.124) 8,36% (7.124) 8,33% (7.156) 8,36%
RECUPERACAO - PIS/COFINS 5.573 -6,54% 5.573 -6,51% 5.573
3. RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 73.776  100,00% 74154  100,00% 74084  100,00%
4. CUSTODOS PRODUTOS VENDIDOS (69.369)  94,03% (62.434)  84,19% (61.688)  83,27%
5. RESULTADO OPERACIONAL BRUTO 4.407 5,97% 11720  1581% 12396  16,73%
6. DESPESAS OPERACIONAIS (1.963) 2,66% (744) 1,00% (1.515) 2,04%
7. RESULTADO OPERACIONAL LIQUIDO 2.444 3,31% 10976  14,80% 10.881  14,69%
TOTAL DOS GASTOS (71.332)  96,69% (63.178)  85,20% (63.203)  85,31%
GASTOS E IMPOSTOS (81.695) (73.541) (73.636)



Em (R$ Mil)

2011
CONTABIL GERENCIAL AJUSTADO
1. FATURAMENTO BRUTO 74835  100,00% 74.888  100,00% 74.888  100,00%
1.1. MERCADO INTERNO 70.589
1.2. MERCADO EXTERNO 4.246
2. DEDUCOES (10.399)  13,90% (10.399)  13,89% (10.410)  13,90%
2.1. DEVOLUCOES E ABATIMENTOS (517) 0,69% (517) 0,69% (517) 0,69%
2.2. IMPOSTOS (9.882)  13,21% (9.882)  13,20% (9.892)  13,21%
ICMS (8.076)  10,79% (8.076)  10,78% (8.082)  10,79%
PIS/ICOFINS (6.429) 8,59% (6.429) 8,58% (6.433) 8,59%
RECUPERACAO - PIS/COFINS 4.623 -6,18% 4.623 -6,17% 4.623
3. RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 64.436  100,00% 64.489  100,00% 64.479  100,00%
4. CUSTODOS PRODUTOS VENDIDOS (59.884)  92,94% (56.502)  87,62% (55.784)  86,51%
5. RESULTADO OPERACIONAL BRUTO 4552 7,06% 7.987  12,38% 8.605  13,49%
6. DESPESAS OPERACIONAIS (2.404) 3,73% (795) 1,23% (1.514) 2,35%
7. RESULTADO OPERACIONAL LIQUIDO 2.148 3,33% 7192 11,15% 7181  11,14%
TOTAL DOS GASTOS (62.287)  96,67% (57.297)  88,85% (57.297)  88,86%
GASTOS E IMPOSTOS (72.169) (67.179) (67.190)



Em (R$ Mil)

2012
CONTABIL GERENCIAL AJUSTADO
1. FATURAMENTO BRUTO 68.130  100,00% 68.618  100,00% 68.618  100,00%
1.1. MERCADO INTERNO 64.257
1.2.  MERCADO EXTERNO 3.874
2. DEDUGCOES (9.294)  13,64% (9.294)  13,54% (9.388)  13,68%
2.1. DEVOLUCOES E ABATIMENTOS (769) 1,13% (769) 1,12% (769) 1,12%
2.2.  IMPOSTOS (8525)  12,51% (8525)  12,42% (8.620)  12,56%
ICMS (7.258)  10,65% (7.258)  10,58% (7.310)  10,65%
PIS/ICOFINS (5.935) 8,71% (5.935) 8,65% (5.977) 8,71%
RECUPERACAO - PIS/COFINS 4.668 -6,85% 4.668 -6,80% 4.668
3. RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 58.837  100,00% 59.325  100,00% 59.230  100,00%
4. CUSTODOS PRODUTOS VENDIDOS (55.618)  94,53% (53.389)  89,99% (52.516)  88,66%
5. RESULTADO OPERACIONAL BRUTO 3.218 5,47% 5936  10,01% 6.714  11,34%
6. DESPESAS OPERACIONAIS (2.202) 3,74% (753) 1,27% (1.625) 2,74%
7. RESULTADO OPERACIONAL LiQUIDO 1.016 1,73% 5.183 8,74% 5.088 8,59%
TOTAL DOS GASTOS (57.821)  98,27% (54.142)  91,26% (54.142)  91,41%

GASTOS E IMPOSTOS

(66.346)

(62.667)

(62.761)



Em (R$ Mil)

2013
CONTABIL GERENCIAL AJUSTADO
1. FATURAMENTO BRUTO 65.727  100,00% 66.242  100,00% 66.242  100,00%
1.1. MERCADO INTERNO 63.127
1.2. MERCADO EXTERNO 2.600
2. DEDUCOES (9.691)  14,74% (9.691)  14,63% (9.794)  14,78%
2.1. DEVOLUCOES E ABATIMENTOS (596) 0,91% (596) 0,90% (596) 0,90%
2.2. IMPOSTOS (9.095)  13,84% (9.095)  13,73% (9.198)  13,89%
ICMS (7.280)  11,08% (7.280)  10,99% (7.337)  11,08%
PIS/ICOFINS (5.867) 8,93% (5.867) 8,86% (5.913) 8,93%
RECUPERACAO - PISICOFINS 4.052 -6,16% 4.052 -6,12% 4.052
3. RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 56.036  100,00% 56551  100,00% 56.448  100,00%
4. CUSTODOS PRODUTOS VENDIDOS (51.571)  92,03% (50.390)  89,11% (49.520)  87,73%
5. RESULTADO OPERACIONAL BRUTO 4.465 7,97% 6.161  10,89% 6.928  12,27%
6. DESPESAS OPERACIONAIS (2.264) 4,04% (1.325) 2,34% (1.697) 3,01%
7. RESULTADO OPERACIONAL LiQUIDO 2.201 3,93% 4.836 8,55% 5.230 9,27%
TOTAL DOS GASTOS (53.835)  96,07% (51.715)  91,45% (51.218)  90,73%
GASTOS E IMPOSTOS (62.930) (60.810) (60.416)



APENDICE D

» Premissas empregadas na avaliacdo econdmico-financeira da empresa objeto
do estudo de caso.



PERSPECTIVAS ECONOMICAS Em (R$ Mil)
2013 2014 2015 2016 2017 2018

1.1. EVOLUCAO DO PIB 3,5% 3,0% 3,2% 3,5% 3,7%

1.2. DESENVOLVIMENTO INTERNO BASE 1,5% 1,0% 1,0% 1,5% 1,5%
PROJECOES DAS VENDAS 5% 2% 4% 5% 5%
FATURAMENTO BRUTO 66.242 69.554 72.336 75.374 79.143 83.258

1.3. RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA 56.448 59.270 61.641 64 .230 67.442 70.949

2, PROJECOES

2.1. CUSTOS

) 6% 5% 5% 5% 5%
MATERIA PRIMA 41.867 44.379 46.598 48.928 51.374 53.943
3% 3% 3% 3% 3%
OUTROS 7.654 7.883 8.120 8.363 8.614 8.873
2.2. DESPESAS
8% 8% 8% 8% 8%
PESSOAL
126 137 148 159 172 186
2% 2% 2% 2% 2%
DIVERSAS 1.571 1.602 1.634 1.667 1.700 1.734
WACC 13,50% PERPETUIDADE 62%




APENDICE E

» Resultado das atividades apurado entre os anos de 2009 a Junho de 2014,
referentes ao estudo de caso.



Em (R$ Mil)

REALIZADO
2009 2010
CONTABIL AV REAL AV CONTABIL AV REAL AV

A, FATURAMENTO BRUTO 67.645 100,0% 68.172 100,0% 85.180 100,0% 85.559 100, 0%
11 MERCADO INTERNO 61.315 90,6% 80.122 94,1%
1.2 MERCADO EXTERNO 6.330 9,4% 5.058 5,9%
2. DEDUGOES 10.236 15,1% 10.314 15,1% 11.404 13,4% 11.475 13,4%
2.1 DEVOLUGOES DE VENDAS E DESCONTOS 321 0,5% 321 0,5% 1.042 1,2% 1.042 1,2%
2.2 IMPOSTOS 9.915 14,7% 9.992 14,7% 10.363 12,2% 10.434 12,2%

ICMS 7.035 10,4% 7.090 10,4% 8.812 10,3% 8.851 10,3%

PIS/COFINS 2.880 4,3% 2.903 4,3% 7.124 8,4% 7.156 8,4%

IMPOSTOS RECUPERAGAO - PIS/COFINS 0 0,0% 0 0,0% -5.573 -6,5% -5.573 -6,5%
3. RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 57.409 100,0% 57.858 100, 0%, 73.776 100,0% 74.084 100,0%
4. CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS 54.713 95,3% 44.326 76,6%) 69.369 94,0% 61.688 83,3%)
4.1. MATERIA PRIMA 37.423 64,7% 54.534 73,6%
4.2. PESSOAL 4.025 7,0% 3.912 5,3%
4.3. MANUTENGAO 221 0,4% 289 0,4%
4.4, UTILIDADES E FACILIDADES 1.311 2,3% 1.141 1,5%
4.5, GASTOS GERAIS DE FABRICAGAO 187 0,3% 407 0,5%
4.6. MATERIAL AUXILIAR DE PRODUGAO 1.159 2,0% 1.404 1,9%
B MARGEM DE CONTRIBUICAO BRUTA 2.695 4,7% 13.532 23,4% 4 .407 6,0% 12.396 16,7%
6. DESPESAS 2.497 4,3% 1.535 2,7% 2.796 3,8% 1.515 2,0%
6.1. ADMINISTRATIVAS 1.316 2,3% 980 1,7% 1.255 1,7% 952 1,3%
6.2. COMERCIAIS 158 0,3% 208 0,4% 179 0,2% 205 0,3%
6.3. FINANCEIRAS 593 1,0% 21 0,0% 834 1,1% 32 0,0%
6.4. TRIBUTARIAS 429 0,7% 327 0,6% 528 0,7% 325 0,4%
o MARGEM DE CONTRIBUIGAO LiQUIDA 198 0,3% 11.997 20,7% 1.610 2,2% 10.881 14,7%
8. RECEITA NAO OPERACIONAL 2.886 5,0% 2.886 5,0% 1.731 2,3% 1.731 2,3%
8.1. RECEITA FINANCEIRA 1.318 2,3% 1.318 2,3% 878 1,2% 878 1,2%
8.2. RECEITAS DIVERSAS / EVENTUAIS 0 0,0% 0 0,0% 35 0,0% 35 0,0%
8.3. RECUPERAGOES / REVERSOES DIVERSAS 1.568 2,7% 1.568 2,7% 818 1,1% 818 1,1%
9. RESULTADO ANTES IRPJ/CSLL 3.084 5,4% 14.883 25,7% 3.34 2 4,5% 12.612 17,0%
10. ADIGOES 348 357
10.1. DESPESAS FINANCEIRAS 21 32
10.2. DESPESAS TRIBUTARIAS 327 325
11. EXCLUSOES 1.318 878
11.1. RECEITAS FINANCEIRAS 1.318 878
12. EBITDA 13.912 21,6% 12.091 16,3%




Em (R$ Mil)
REALIZADO
2011 2012
CONTABIL AV REAL AV CONTABIL AV REAL AV

1. FATURAMENTO BRUTO 74.835  100,0% 74.888  100,0% 68.130  100,0% 68.618  100,0%
1.1.  MERCADO INTERNO 70.589  94,3% 64.257  94,3%
1.2 MERCADO EXTERNO 4.246 5,7% 3.874 5,7%
2. DEDUCOES 10.399  13,9% 10410  13,9% 9204  13,6% 0.388  13,7%
2.1.  DEVOLUCOES DE VENDAS E DESCONTOS 517 0,7% 517 0,7% 769 1,1% 769 1,1%
22.  IMPOSTOS 0882  13,2% 0.892  13,2% 8.525  12,5% 8.620  12,6%

ICMS 8.076  10,8% 8.082  10,8% 7.258  10,7% 7.310  10,7%

PIS/COFINS 6.429 8,6% 6.433 8,6% 5.935 8,7% 5.977 8,7%

IMPOSTOS RECUPERAGAO - PIS/COFINS 4623 -6,2% 4623 -6.2% 4668  -6,9% -4.668  -6,8%
3. RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA 64.436  100,0% 64.479 100, 0% 58.837  100,0% 50.230  100,0%
4. CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS 50.884  92,9% 55.784  86,5% 55.618  94,5% 52.516  88,7%
41.  MATERIA PRIMA 49.012  76,0% 44.467  751%
42.  PESSOAL 3.880 6,0% 4.798 8,1%
43.  MANUTENGAO 211 0,3% 223 0,4%
4.4.  UTILIDADES E FACILIDADES 1.341 2,1% 1.501 2,5%
45.  GASTOS GERAIS DE FABRICAGAO 252 0,4% 301 0,5%
4.6.  MATERIAL AUXLIAR DE PRODUCAO 1.090 1,7% 1.224 2,1%
5. MARGEM DE CONTRIBUICAO BRUTA 4,552 7,1% 8.695  13,5% 3.218 5,5% 6.714  11,3%
6.  DESPESAS 3.036 4,7% 1.514 2,3% 2.454 4,2% 1.625 2,7%
6.1.  ADMINISTRATIVAS 1.713 2,7% 896 1,4% 1.527 2,6% 1.069 1,8%
6.2.  COMERCIAIS 172 0,3% 193 0,3% 229 0,4% 218 0,4%
6.3.  FINANCEIRAS 633 1,0% 19 0,0% 251 0,4% 25 0,0%
6.4.  TRIBUTARIAS 518 0,8% 406 0,6% 447 0,8% 313 0,5%
7. MARGEM DE CONTRIBUICAO LiQUIDA 1.516 2,4% 7181 11,1% 765 1,3% 5.088 8,6%
8.  RECEITA NAO OPERACIONAL 3.936 6,1% 3.931 6,1% 5.070 8,6% 5.052 8,5%
8.1.  RECEITA FINANCEIRA 2.687 4,2% 2.687 4,2% 3.039 5,2% 3.039 5,1%
8.2.  RECEITAS DIVERSAS / EVENTUAIS 5 0,0% 0 0,0% 18 0,0% 0 0,0%
8.3.  RECUPERACOES / REVERSOES DIVERSAS 1.244 1,9% 1.244 1,9% 2.013 3,4% 2.013 3,4%
9. RESULTADO ANTES IRPJ/CSLL 5.452 8,5% 11112 17,2% 5835 9,9% 10.140  17,1%]
10.  ADICOES 425 338
10.1.  DESPESAS FINANCEIRAS 19 25
10.2.  DESPESAS TRIBUTARIAS 406 313
11.  EXCLUSOES 2.687 3.039
11.1.  RECEITAS FINANCEIRAS 2.687 3.039
12. EBITDA 8.850 13,7% 7.439  12,6%
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Em (R$ Mil)
REALIZADO
2013 2014
CONTABIL AV REAL AV CONT. - JUN AV
1. FATURAMENTO BRUTO 65.727  100,0% 66.242  100,0% 32,497  100,0%|
1.1. MERCADO INTERNO 63.127 96,0% 0,0% 31.373 96,5%
1.2. MERCADO EXTERNO 2.600 4,0% 0,0% 1.124 3,5%
2. DEDUGOES 9.691 14,7% 9.794 14,8% 4.697 14,5%
2.1. DEVOLUGOES DE VENDAS E DESCONTOS 596 0,9% 596 0,9% 317 1,0%
2.2. IMPOSTOS 9.095 13,8% 9.198 13,9% 4.380 13,5%
ICMS 7.280 11,1% 7.337 11,1% 3.603 11,1%
PIS/COFINS 5.867 8,9% 5.913 8,9% 2.953 9,1%
IMPOSTOS RECUPERAGAO - PIS/COFINS -4.052 -6,2% -4.052 -6,1% 2.177 -6,7%
3. RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA 56.036  100,0% 56.448 100, 0% 27.800  100,0%
4. CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS 51.571 92,0% 49.520 87,7%) 26.323 94,7%
4.1. MATERIA PRIMA 41.867 74,2%
4.2. PESSOAL 4.881 8,6%
4.3, MANUTENGAO 179 0,3%
4.4, UTILIDADES E FACILIDADES 1.331 2,4%
45, GASTOS GERAIS DE FABRICAGCAO 189 0,3%
4.6. MATERIAL AUXILIAR DE PRODUCAO 1.073 1,9%
5. MARGEM DE CONTRIBUICAO BRUTA 4.465 8,0% 6.928 12,3% 1. 477 5,3%
6. DESPESAS 2.704 4,8% 1.697 3,0% 1.145 4,1%
6.1. ADMINISTRATIVAS 1.514 2,7% 1.114 2,0% 881 3,2%
6.2. COMERCIAIS 307 0,5% 281 0,5% 131 0,5%
6.3. FINANCEIRAS 440 0,8% 17 0,0% 31 0,1%
6.4. TRIBUTARIAS 443 0,8% 286 0,5% 102 0,4%
7. MARGEM DE CONTRIBUIGAO LiQUIDA 1.761 3,1% 5.230 9,3% 332 1,2%
8. RECEITA NAO OPERACIONAL 4.239 7,6% 4.239 7,5% 2.690 9,7%
8.1. RECEITA FINANCEIRA 2.241 4,0% 2.241 4,0% 1.131 4,1%
8.2. RECEITAS DIVERSAS / EVENTUAIS 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
8.3. RECUPERAGOES / REVERSOES DIVERSAS 1.998 3,6% 1.998 3,5% 1.560 5,6%
9. RESULTADO ANTES IRPJ/CSLL 6.001 10,7% 9.470 16,8% 3.022 10,9%
10.  ADIGOES 302
10.1. DESPESAS FINANCEIRAS 17
10.2. DESPESAS TRIBUTARIAS 286
11.  EXCLUSOES 2.241
11.1.  RECEITAS FINANCEIRAS 2.241

12.

EBITDA

7.531 13,3%
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APENDICE F

» ProjecOes realizadas mediante a adocdo das premissas previamente
descritas para o estudo de caso.



Em (R$ Mil)

PROJETADO
2014 2015
CONT. ANUAL. AV REAL AV REAL AV

A, FATURAMENTO BRUTO 64.994 100,0% 69.554 100,0% 72.336  100%
11 MERCADO INTERNO 62.745 96,5%
1.2 MERCADO EXTERNO 2.248 3,5%
2. DEDUGOES 9.394 14,5% 10.283 14,8% 10.695 14,8%
2.1 DEVOLUGOES DE VENDAS E DESCONTOS 634 1,0% 625 0,9% 650 0,9%
2.2 IMPOSTOS 8.760 13,5% 9.658 13,9% 10.044 13,9%

ICMS 7.206 11,1% 7.704 11,1% 8.012 11,1%

PIS/COFINS 5.906 9,1% 6.209 8,9% 6.457 8,9%

IMPOSTOS RECUPERAGAO - PIS/COFINS -4.353 -6,7% -4.254 -6,1% -4.424 -6,1%
3. RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 55.600 100,0% 59.270 100, 0%) 61.641  100%
4. CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS 52.646 94,7% 52.262 88,2% 54.717 88,8%
4.1. MATERIA PRIMA 44.785 75,6% 46.889 76,1%
4.2. PESSOAL 4.520 7,6% 4.733 7,7%
4.3. MANUTENGAO 203 0,3% 212 0,3%
4.4, UTILIDADES E FACILIDADES 1.385 2,3% 1.450 2,4%
4.5 GASTOS GERAIS DE FABRICAGCAO 245 0,4% 257 0,4%
4.6. MATERIAL AUXLIAR DE PRODUGAO 1.124 1,9% 1.177 1,9%
B MARGEM DE CONTRIBUIGAO BRUTA 2.954 5,3% 7.008 11,8% 6.924 11,2%
6. DESPESAS 2.291 4,1% 1.739 2,9% 1.782  2,9%
6.1. ADMINISTRATIVAS 1.763 3,2% 1.105 1,9% 1.132 1,8%
6.2. COMERCIAIS 262 0,5% 248 0,4% 254 0,4%
6.3. FINANCEIRAS 61 0,1% 22 0,0% 23 0,0%
6.4. TRIBUTARIAS 204 0,4% 364 0,6% 373 0,6%
o MARGEM DE CONTRIBUIGAO LIQUIDA 663 1,2% 5.269 8,9% 5142 8,3%
8. RECEITA NAO OPERACIONAL 5.381 9,7% 3.484 5,9% 3.623 5,9%
8.1. RECEITA FINANCEIRA 2.262 4,1% 158 0,3% 165 0,3%
8.2. RECEITAS DIVERSAS / EVENTUAIS 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
8.3. RECUPERAGOES / REVERSOES DIVERSAS 3.119 5,6% 3.325 5,6% 3.458 5,6%
9. RESULTADO ANTES IRPJ/CSLL 6.044 10,9% 8.753 14,8% 8765 14,2%
10. ADIGOES 386 396
10.1. DESPESAS FINANCEIRAS 22 23
10.2. DESPESAS TRIBUTARIAS 364 373
11. EXCLUSOES 158 165
11.1. RECEITAS FINANCEIRAS 158 165
12. EBITDA 8.981 15,2% 8.996 14,6%




Em (R$ Mil)

PROJETADO
2016 2017 2018
REAL AV REAL AV REAL AV

A, FATURAMENTO BRUTO 75.374  100% 79.143  100% 83.258  100%
11 MERCADO INTERNO
1.2 MERCADO EXTERNO
2. DEDUGOES 11.144 14,8% 11.701 14,8% 12,309 14,8%
2.1 DEVOLUGOES DE VENDAS E DESCONTOS 678 0,9% 712 0,9% 749 0,9%
2.2 IMPOSTOS 10.466 13,9% 10.989 13,9% 11.561 13,9%

ICMS 8.348 11,1% 8.766 11,1% 9.221 11,1%

PIS/COFINS 6.728 8,9% 7.065 8,9% 7.432 8,9%

IMPOSTOS RECUPERAGAO - PIS/COFINS -4.610 -6,1% -4.841 -6,1% -5.093 -6,1%
3. RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 64.230 100% 67.442  100% 70 .949  100%
4. CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS 57.291 89,2% 59.988 88,9% 62.815 88,5%
4.1. MATERIA PRIMA 49.094 76,4% 51.406 76,4% 53.828 76,4%
4.2. PESSOAL 4.955 7,7% 5.189 7,7% 5.433 7,7%
4.3. MANUTENGAO 222 0,3% 233 0,3% 244 0,3%
4.4, UTILIDADES E FACILIDADES 1.518 2,4% 1.590 2,4% 1.665 2,4%
4.5 GASTOS GERAIS DE FABRICAGCAO 269 0,4% 281 0,4% 295 0,4%
4.6. MATERIAL AUXLIAR DE PRODUGAO 1.232 1,9% 1.290 1,9% 1.351 1,9%
B MARGEM DE CONTRIBUIGAO BRUTA 6.939 10,8% 7.453 11,1% 8.133 11,5%
6. DESPESAS 1826 2,8% 1873 2,8% 1.920 2,7%
6.1. ADMINISTRATIVAS 1.160 1,8% 1.189 1,8% 1.220 1,7%
6.2. COMERCIAIS 260 0,4% 267 0,4% 274 0,4%
6.3. FINANCEIRAS 23 0,0% 24 0,0% 24 0,0%
6.4. TRIBUTARIAS 383 0,6% 392 0,6% 402 0,6%
o MARGEM DE CONTRIBUIGAO LIQUIDA 5113 8,0% 5581 8,3% 6.213 8,8%
8. RECEITA NAO OPERACIONAL 3.775  59% 3.964  5,9% 4.170  5,9%
8.1. RECEITA FINANCEIRA 172 0,3% 180 0,3% 190 0,3%
8.2. RECEITAS DIVERSAS / EVENTUAIS 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
8.3. RECUPERAGOES / REVERSOES DIVERSAS 3.604 5,6% 3.784  5,6% 3.981 5,6%
9. RESULTADO ANTES IRPJ/CSLL 8.888 13,8% 9.545 14,2% 10.383 14,6%
10.  ADIGOES 406 416 427
10.1. DESPESAS FINANCEIRAS 23 24 24
10.2. DESPESAS TRIBUTARIAS 383 392 402
11. EXCLUSOES 172 180 190
11.1. RECEITAS FINANCEIRAS 172 180 190
12. EBITDA 9.122 14,2% 9.781 14,5% 10.620 15,0%




APENDICE G

» Quadro resumo da avaliacéo realizada para a companhia objeto do estudo de
caso.



QUADRO 5 - ESTUDO DE CASO: VALUATION - 2014

Em (R$ Mil)
FLUXO DE CAIXA
ANO EBITDA DESCONTADO
2009 13.912 -
2010 12.091 -
2011 8.850 -
2012 7.439 -
2013 7.531 -
2014 8.981 8.981
2015 8.996 7.926
2016 9.122 7.081
2017 9.781 6.689
2018 10.620 6.400
TOTAL 71.321 37.078
EQUITY VALUE 37.078
PERPETUIDADE 29.391
VALOR DA EMPRESA 66.468
CONTINGENCIAS TRIBUTARIAS (235)
VALOR ECONOMICO 66.234

FONTE: Elaboracéao propria (2014).




