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RESUMO

SILVA, Denise Figueredo da. Fluxo de Caixa Descontado: Uma proposta de
avaliagao para uma empresa do ramo ceramico situada em Santa Catarina. 2017.
59 p. Orientador Prof. Esp. Rafael dos Santos. Trabalho de Conclusdo do Curso de
Ciéncias Contabeis. Universidade do Extremo Sul Catarinense — UNESC. Criciuma —
SC

A avaliacdo de empresas consiste na mensuragdo do valor econdmico de uma
entidade, seja como fonte de informagéo para compra ou venda, operacgdes de fuséo,
cisdo, entre outras. N&o existe um modelo padrao para este tipo de avaliagéo, e entre
as metodologias ndo ha alguma considerada ideal ou que fornega o resultado exato.
Este trabalho tem como objetivo determinar o valor da empresa analisada cujo
segmento é o ramo ceramico, por intermédio da avaliagcdo baseada no método de
fluxo de caixa descontado. Esta pesquisa caracteriza-se como descritiva e analisara
a questao problema de forma quantitativa, empregando como técnica de estudo a
analise de conteudo, realizando um estudo de caso pois 0 mesmo visa o
aprofundamento quanto as variaveis que interferem nos resultados da pesquisa. Os
objetivos propostos foram alcangados a medida em que foram realizadas as analises
do setor de atuagdo da empresa e do mercado, bem como seu desempenho, apés
este estudo é que foi possivel definir qual indicador nortearia as projegdes para enfim
elaborar os instrumentos que levariam a simulacdo do valor da empresa avaliada e
por conseguinte, a materializagdo do valor da empresa e a obtencédo de éxito para
concluir os objetivos propostos e responder a questao pesquisa do presente trabalho.

Palavras-chave: Informacé&o. Valor. Fluxo de caixa descontado.
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1 INTRODUGAO

Neste capitulo sera abordado, inicialmente, o tema Valuation como método
de avaliagao de empresa, bem como a questdo de pesquisa do presente estudo.
Posteriormente, serdo evidenciados os objetivos geral e especificos da pesquisa. Por
ultimo, expde-se a justificativa do trabalho, tanto em termos tedricos como praticos,

bem como a estrutura do trabalho.

1.1 TEMA, PROBLEMA E QUESTAO PESQUISA

A avaliagcao de empresas consiste na mensurag¢ao do valor econémico de
uma empresa, seja como fonte de informagao para compra ou venda, operagdes de
fusado, cisdo, entre outras. Nao existe um modelo padréo para este tipo de avaliagao,
e entre as metodologias ndo ha alguma considerada ideal ou que fornega o resultado
mais preciso.

Uma das formas de avaliar uma empresa se da por intermédio do Método
do Fluxo de Caixa Descontado, a respeito do tema, Costa, Costa e Alvim (2010),
dizem que este modelo é considerado mais abrangente com relagdo a informacgdes
econdmicas e financeiras, € também, considerado desafiador pois todos os eventos
devem ser modelados corretamente, além de necessitar de muito conhecimento com
relagao ao objeto de estudo.

A importancia de conhecer e mensurar o valor de um negocio para um
gestor ou até mesmo para os socios vai muito além do desejo de vender a empresa,
€ por meio deste estudo que se pode atestar a eficiéncia da gestdo que vem sendo
praticada e seu potencial para geragao de riqueza a empresa no futuro.

Padoveze (2009) afirma que a criagdo de valor € a missao das sociedades
empresariais e a contabilidade representa importante papel visto que por meio das
informacdes fornecidas decisdes sao tomadas e caminhos tragados para cumprir tal
missao, o valor da empresa € o espelho de tal informacéo. Ele também afirma que
este valor é demonstrado no balango patrimonial figurando como Patriménio Liquido
e consequentemente dos lucros obtidos.

Pesquisadores e praticos se dedicam cada vez mais, a fim de desenvolver
mecanismos para encontrar o valor de uma empresa. Nao ha um modelo considerado

ideal por apresentar um valor exato, entretanto, levando em consideracdo as
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informacdes da entidade, é possivel escolher um modelo que mais se adeque as suas
caracteristicas para estimar seu valor justo.

Por meio deste trabalho, pretende-se apresentar as metodologias de
algumas técnicas de Valuation para elaborar uma proposta de avaliagdo para uma
empresa do ramo Cerémico situada em Santa Catarina, tendo em vista que mesmo
gue néo exista a intengao de venda da organizagao, pode-se utilizar desta informagéao
como ferramenta para gest&do. Alguns dos principais métodos de Valuation s&o: o fluxo
de caixa descontado, os multiplos, e o valor contabil.

Santos (2005), define a metodologia do fluxo de caixa descontado e ensina
que, a partir da capitalizacao dos fluxos de caixa da atividade principal, descontados
a uma taxa de retorno que corresponda ao risco do negocio, acrescido do valor dos
Ativos Nao-Operacionais, pode ser determinado o valor da empresa.

Ja sobre a metodologia de multiplos de faturamento, Santos (2005), afirma
que o valor da empresa € calculado a partir da multiplicagédo da Receita Liquida de
Vendas do ultimo ano por algum fator que seja comum entre a empresa avaliada e a
empresas concorrentes, de porte e atividades similares, e, em seguida, soma-se o
valor dos Ativos N&o-Operacionais para se chegar ao valor total da empresa.

A terceira técnica de Valuation mais utilizada consiste na premissa do valor
contabil, sendo que, segundo Santos (2005), essa metodologia admite que o valor da
empresa corresponde ao valor do Patrimbénio Liquido registrado no Balango
Patrimonial especialmente levantado para atender a esta finalidade.

Entre as técnicas conhecidas para estimar o valor de uma empresa, deve-
se escolher o método mais adequado para nortear o estudo de acordo o propdsito a
ser seguido. Para a elaboragédo deste projeto, o método escolhido foi o de fluxo de
caixa descontado, pois por meio desta técnica analisa-se a capacidade de a empresa
gerar riqueza no futuro. Ante o exposto, surge a seguinte questao de pesquisa: Qual
o valor de uma empresa do ramo ceramico, avaliada pelo método do fluxo de caixa

descontado?
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1.2 OBJETIVOS

Esta pesquisa tem como objetivo geral determinar o valor da empresa
analisada cujo segmento é o ramo ceramico, por intermédio da avaliagdo baseada no
meétodo de fluxo de caixa descontado.

Para obter éxito quanto ao objetivo do estudo, os objetivos especificos
definidos sé&o os seguintes:

a) ldentificar as variaveis que compdem a determinagao do valor;

b) Construir um painel de premissas para a constituicao dos cenarios;

c) Elaborar instrumentos para aplicagéo e simulagcédo do estudo de valor.

1.3 JUSTIFICATIVA

A proposta do Valuation vem se tornando cada vez mais forte no mundo
dos negécios por ser uma ferramenta de grande valia tanto para s6cios quanto para
os gestores, pois, mesmo sem a intengdo de venda da empresa, em posse deste dado
pode-se construir uma avaliagdo se a atual gestdo esta agregando ou destruindo o
valor da entidade, bem como propor alternativas para melhorar seus resultados e
assim garantir a perpetuidade dos negocios.

Para Copeland, Koller e Murrim (2002), as informacdes sobre a avaliagao
de uma empresa podem ser utilizadas para fundamentar decisdbes melhores. Os
autores ainda comentam sobre a crenca basica que ha sobre a concentracdo de
esforgos por parte dos administradores na geragao de valor ao acionista estruturando-
se empresas mais saudaveis e com isso, economias mais sélidas, melhora no padrao
de vida, oportunidade de carreira e negdcios para os entes envolvidos.

Este trabalho tem como justificativa encontrar o real valor da empresa
estudada visto que ela esta inserida em um mercado competitivo e marcado por
empresas tradicionais. Além disso, visa apresentar uma ferramenta de auxilio aos
gestores para que esta informagdo possa servir como base para o planejamento
financeiro e de gestdo da entidade, e sendo assim, formar uma gestdo baseada em
seu valor. Este estudo também tem por intuito servir de base para pesquisa de outros
académicos que estejam interessados pelo o tema, para que sejam incentivados a

aprofundar os temas aqui abordados.
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Este estudo revela sua importancia pois, ao definir o valor da empresa e
identificar se a gestdo atual esta agregando ou depreciando o valor da sociedade,
busca-se aperfeigoar os processos e controles a fim de aumentar a riqueza gerada e,
consequentemente, aumentar os niveis de empregabilidade, geragao de tributos e

interagdo com a sociedade ao seu redor.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

Este trabalho esta estruturado em cinco etapas, sendo esta, introdutéria, a
primeira, em que foi feito um retrato inicial do que sera desenvolvido ao longo de todo
o estudo, bem como definida a questao de pesquisa e a justificativa do mesmo.

O capitulo 2 destina-se a fundamentacao tedrica, onde sera abordado o
que ja foi estudado, debatido e escrito sobre Valuation pelos teéricos e praticos.

No capitulo 3 desenvolve-se a metodologia de pesquisa, onde se delimitam
os procedimentos para coleta e analise dos dados.

Posteriormente tem-se o capitulo 4 em que se apresenta o estudo de caso,
que consiste em determinar o valor da empresa escolhida, utilizando-se do método de
fluxo de caixa descontado.

O presente trabalho se encerra pela conclusdo, onde se encontram as
observacgoes, conclusdes e consideragcdes acerca do tema desenvolvido e dos

objetivos propostos.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Uma empresa cuja pretensao seja aprimorar suas vantagens perante a
concorréncia conhecendo melhor de que forma pode expandir seu crescimento por
meio de novos projetos, aquisicdo de outras empresas ou outros investimentos, pode
utilizar deste meio: o Valuation, que vem ganhando espa¢o no mundo dos negdécios
como auxilio para tomada de decisdes.

Este capitulo tem como propdsito apresentar os conceitos para melhor
compreender o Valuation e a apresentagao de alguns modelos, com enfoque no Fluxo
de Caixa Descontado, bem como as praticas do mercado com relagdo a matéria de
estudo e, tomando como base para tal fundamentagao, pesquisas em producdes

bibliograficas a fim de que sirvam como subsidio para o estudo de caso proposto.

2.1 CONCEITO DE VALUATION

Valuation € um termo derivado do inglés, tem por significado avaliar, no
contexto em que se insere, consiste em estimar o valor de uma empresa mediante
aplicacéo de métodos. Entende-se por avaliagdo o ato de atribuir valor a determinada
coisa, seja por meio de algum método ou simplesmente estimando com base em
conhecimentos empiricos, desta forma, deve-se ater que a concepg¢ao de valor é
individual, o perfil do usuario e 0 ambiente que esta inserido devem ser contemplados
para tornar o resultado o mais fidedigno possivel.

A relevancia do processo de avaliagdo vem desde os tempos antigos, antes
mesmo do surgimento da moeda, onde as transagdes comerciais eram realizadas por
meio do escambo, a determinagao do valor das coisas ja era questionada para que as
trocas fossem realizadas, mostrando o qudo antiga é a atividade de avaliar e sua
necessidade ao longo do tempo bem como sua importancia para embasar decisbes
(MARTINS et al., 2013).

Apesar do principio que fundamente os investimentos seja que nao se
pague por um ativo mais do que ele valha realmente, esta premissa por vezes é
esquecida. Quando refere-se a ativos, as razdes estéticas e emocionais ndo devem
ser relevantes para considerar seu valor, e sim, os fluxos de caixa que espera-se
receber em troca, ou seja, o valor a ser estimado deve ser sustentado pela realidade
(DAMODARAN, 2007).
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Martins (2001), ensina que ha varios fatores subjetivos que influenciam o
processo de avaliagdo, e cada agente responsavel pela avaliagdo pode ter um
entendimento diferente perante o mesmo empreendimento, pois para a elaboragao da
analise podem ser destacadas ameacas, possibilidades de implementacao de ajustes
estratégicos, e tanto o objeto avaliado quanto o avaliador tem influéncia sobre o
resultado final.

Ornelas (2001), sintetiza as discussdes que permeiam este tema, que
envolvem o valor econdmico, os fluxos financeiros em relagao ao tempo e, também,
os valores a serem investidos perante os riscos, indecisdes, e considerando a teoria
da utilidade.

E crescente a necessidade de as empresas conhecerem seu valor,
inseridas em um cenario econdmico de constantes transformacgdes, € importante
aprimorar as estratégias competitivas e planejar o futuro. Assim sendo, elaborar uma
boa avaliacdo, além de analisar em detalhes todos os fatores influentes no resultado
do processo e as peculiaridades da entidade, conhecer as técnicas de mensuragao
do valor, a complexidade e a eficiéncia de cada método sao fundamentais para

minimizar incertezas e obter um resultado satisfatério.

2.1.1 Partes Interessadas

A avaliagdo de empresas consiste em uma tarefa util e aplicavel a uma
série de atividades que demandam desta informagdo e, sendo assim, para cada
objetivo atende desempenhando diferentes, porém, importantes papéis, de acordo
com o estagio em que a organizagao se encontra.

Palepu e Healy (2016) comentam que por meio de analises dos negocios e
seus demonstrativos, varias questdbes podem ser abordadas a fim de atender a
diferentes agentes, como por exemplo, analistas de investimento, agentes de crédito,
consultores empresariais, gestores e auditores independentes.

Cabe destacar algumas das variadas finalidades para se utilizar do estudo
de valor, aqui descritas por Ornelas (2001), que menciona que a avaliagdo é um
importante instrumento quando se trata de:

a. Alienacéao: venda ou compra;
b. Fusao, incorporagao e ciséo;
c. Admissao de investidores;
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d. Captacao de recursos de para implementacao da capacidade operacional;
e. Reembolso de capital;

Apuracéao e haveres;
g. Encerramento de atividades.

Martins et al. (2013), complementa que dentre os muitos motivos pelos
quais uma avaliagao se faz necessaria destacam-se as aquisi¢cdes, os investimentos
e desinvestimentos, concessao de crédito, planejamento estratégico, dissolugao de
empresas, engenharia tributaria, transagbes entre socios, faléncia, recuperagao
judicial e, também, para fins de elaboragdo de demonstragdes contabeis nas quais
uma avaliagao a valor justo tenha sido exigida ou permitida.

Santos (2005) menciona que por meio da coleta e observagcao de
informagdes detalhadas do negdcio ha a tendéncia de prover sinergias, redugcao da
carga tributaria, promover a competitividade e a expansdo da empresa investidora,
além de garantir melhor economia de escala, ou seja, se apresenta como uma forma
de a empresa se fortalecer diante da expansao e internacionalizagao das operacoes
coorporativas.

Sendo assim, entende-se que além de servir de apoio para fundamentar
decisbes de compra e venda, contar com uma atividade de avaliagcdo bem elaborada
se mostra importante, também, para avaliar o potencial de projetos e negociagdes,
além de ser utilizado como instrumento de controle gerencial visando maximizagao de

resultados e definigao de estratégias.

2.1.1.1 Avaliagao para fins de alienagao: venda ou compra

Para que haja uma negociacdo justa entre a parte vendedora e a
compradora, a bibliografia ensina que ha a possibilidade de uma avaliagdo cuja
finalidade seja a de demonstrar uma série de fatores ligados a empresa visando a
alienagao da sociedade cujo interesse sdo de ambas as partes.

Com relagdo ao processo avaliatério com a finalidade de analisar
aquisicées, Schmidt e Santos (2005) lecionam que trata-se de um procedimento
fundamental e possui importante papel, pois tanto vendedor quanto investidor
precisam entrar em um consenso para estabelecer um valor justo da entidade a fim

de negocia-la.
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Ornelas (2001) ilustra que o vendedor tem como interesse demonstrar as
vantagens do negocio com relagcdo ao valor investido a sua futura rentabilidade, e
assim comparar ao preco de venda estimado para a entidade. Com relagdo ao
comprador, ele diz que o interesse esta em mensurar a probabilidade dos ganhos,
considerando o recurso aplicado para avaliar qual a melhor opgéo de investimento a
ser realizado.

Damodaran (2007), argumenta que em uma analise de aquisigdes, o papel
da avaliacao deveria ser considerado como central, pois antes de ser feita a oferta, a
decisdo de um valor justo a ser sugerido por parte do proponente para a empresa
objeto da negociagao, deve ser razoavel frente a expectativa da empresa objeto para
a decisao de aceitar ou rejeitar a oferta.

Deste modo, entende-se que a avaliacdo em casos de alienacdo € um
instrumento importante pois acaba tornando-se um referencial para fundamentar a
negociagdo de ambas as partes. Entretanto, deve-se ater ao cuidado de que nao se
pode ser excessivamente otimista ou pessimista com relagao ao estudo do valor para

que estas expectativas nao influam no resultado pela pressao ao avaliador.

2.1.1.2 Avaliagao para fins de fusdo, incorporacgao e cisao

O processo avaliatorio € um instrumento que pode ser utilizado para fins de
estudo em possiveis combinagdes de negdcios acompanhando as tendéncias de
mercado, na bibliografia ensina que este estudo pode ser utilizado até mesmo em
operacoes de fusdo, incorporagao e cisao.

No que concerne as operagdes de fusédo e incorporagédo, Ornelas (2001)
diz que desconsiderando os aspectos juridicos e considerando apenas os aspectos
econdmicos que levam a operagdes de sinergia, podem ser citados alguns objetivos
que sao buscados quando se fala em operacdes de fusdo ou de incorporacao, que
podem ser:

a. Racionalizagao da produgao e da circulagdo de produtos e servigos;
Agregacéo de tecnologia;
Reorganizagao da estrutura administrativa e gerencial,

Eliminagao de concorréncia;

® o 0 T

Reducao de custos administrativos.
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Damodaran (2007) diz que em sinergias, espera-se que ocorra o aumento
no valor da sociedade, pois a empresa resultante da operagao € capaz de realizar
mais atividades que a que opera individualmente. Entretanto, antes de tomar a
decisdo com relacdo a oferta, devem ser considerados os efeitos sobre o valor da
operacao e o valor da mudanca administrativa e da reestruturagdo da empresa, além
de ser levado em conta quando tomada a decisdo do prego justo.

Com relagao as operagdes de cisdo que basicamente sao divisdes de
sociedades, Ornelas (2001) comenta que partes do patrimonio da entidade podem ser
transferidas para outra entidade ja existente ou instituida para atender esta finalidade,
e que esta operagao pode ser provocada para descentralizar atividades ou grandes
sociedades, especializar atividades, dentre outros motivos.

Entretanto, ao realizar uma avaliacdo com a finalidade de promover
sinergias (no meio empresarial caracteriza-se como tal, a unido de empresas visando
um propdsito em comum), deve-se considerar o possivel surgimento de tendéncias e,
conforme Schmidt e Santos (2005), as empresas que visam adquirir outras por
motivos estratégicos podem fazer com que o analista sinta-se pressionado para que
a avaliacao reflita um valor estimado condizente com o esperado para apoiar a decisao
de realizar o investimento.

Sendo assim, mesmo com a expectativa de eficiéncia produtiva e
valorizagcdo da entidade, os efeitos das operacdes de fusdo, incorporacédo e cisao
devem ser bem estudados e avaliados para que a operacgao seja rentavel para todas

as partes interessadas.

2.1.1.3 Avaliagao para fins de admisséo de novos investidores

A avaliacao cuja finalidade seja o ingresso de investidores na entidade, é
lecionada como um meio de analisar a forma em que os mesmos fardao parte do
empreendimento e, também, negociar o ingresso destes investidores de um modo
mais justo, bem como a participagéo societaria na sociedade.

Neste contexto, Ornelas (2001) trata de pontos basicos, porém relevantes,
que devem ser analisados para a avaliacdo da sociedade e a forma que 0s novos
investidores farao parte do empreendimento:

a. Se a admissao se dara como acionistas minoritarios ou majoritarios;
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b. No caso de sociedade anbnima, se subscreverdo acdes ordinarias ou
preferenciais;
c. Se a integralizagdo das suas subscrigbes se dardo em dinheiro ou bens

(produtos, tecnologia etc.);

d. Ou irdo participar da administracdo da sociedade.

Damodaran (2007), trata da importéncia da avaliagdo sempre que ocorra o
ingresso de um novo socio ou a retirada de um antigo, e afirma que quando se trata
de negdcios em conjunto e os proprietarios decidem se separar a avaliagao torna-se
imprescindivel.

Portanto, em casos onde haja a necessidade de aporte de capital e
ingresso de investidores, entende-se como ideal que todas as agdes devem ser
tomadas com cautela e uma avaliacdo deve ser elaborada cuidadosamente, a fim de
manter atraente o interesse pela participacao por parte dos mesmos, e manter socios,
empreendedores e investidores alinhados, visando a continuidade da empresa.

2.1.1.4 Avaliagao para fins de captacéo de recursos

Na rotina das empresas € comum a necessidade de implementar a
capacidade operacional da entidade, seja por meio da ampliagao do capital de giro ou
bens de producao, o estudo de valor pode ser aplicado nesses casos como uma
possibilidade de analisar a viabilidade do projeto.

Ornelas (2001), fala sobre a avaliagao objetivando captacéo de recursos e
sua destinagao para investimentos em bens de produgéo, cuja finalidade seja expandir
a capacidade operacional da empresa. Ele também destaca, que convém ressaltar
que alguns padrbes devem ser atendidos, em especial, as garantias ofertadas, o
retorno do investimento, a rentabilidade, a viabilidade econdmico-financeira do
projeto, a analise dos principais indicadores da entidade, e outros fatores.

A avaliagdo visa atender variadas finalidades em cada estagio das
empresas, em pequenos empreendimentos privados em fase de expansédo, a
avaliagao torna-se crucial para abordar investidores de capital de risco e a quantia a
ser investida pelos mesmos € proporcional ao valor estimado para a entidade.
Ponderando a evolugao natural e a opcdo em se tornar publica, a avaliacdo determina
o valor de oferta ao mercado, fundamenta investimentos, empréstimos, e o retorno do

valor aos proprietarios sao afetados pelo estudo do valor (DAMODARAN, 2007).
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Sendo assim, a avaliagao € entendida como um instrumento fundamental
para embasar as operacdes das empresas, além de ser um instrumento util pois é
aplicavel as mais diversas fases da empresa, e tem como capacidade servir como
direcionador de decisdes e mostra que uma empresa bem organizada torna-se

atrativa aos olhos de investidores.

2.1.1.5 Avaliagao para fins de encerramento de atividades

A decisdo de constituir uma empresa esta cercada, remete,
essencialmente, todo o potencial que ela podera trazer, ndo somente para os seus
investidores, como para o meio em que esta inserida. No entanto, muitas
organizagbes nao conseguem sobreviver por muito tempo. Ha diversos fatores
determinantes quando a decis&o se trata do encerramento das atividades da empresa,
Ornelas (2001) cita alguns:

a. Prejuizos frequentes e dificil recuperagéo econdmica;

b. Politicas administrativas que geram encargos incompativeis com a
estrutura da entidade;

c. Concorréncia desleal que nao permite a empresa atuar no mercado em
parametros normais;

d. Aparecimento de areas de atuagao que se mostrem mais atrativas e
rentaveis para a aplicagao do capital;

e. Desilusdo do empresario que ndo consegue realizar seus objetivos;

Baixa rentabilidade do capital aplicado;

g. Falecimento do principal administrador, especialmente, em sociedades
familiares.

Planejar o futuro, conhecer seus pontos fortes e fracos, conhecer a
concorréncia e o mercado em que se pretende atuar sdo pontos que entendem-se
como essenciais para a continuidade da sociedade. Pois, ndo sao raras as vezes em
que a omissao destes critérios acarreta em outros fatores que contribuem para a
mortalidade das empresas, como desilusdes, baixa rentabilidade e falta de estratégias

para enfrentar a concorréncia, por exemplo.
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2.2 MODELOS DE GESTAO BASEADA NO VALOR DE EMPRESAS

A pratica da gestdo que se baseia no valor da entidade é relativamente
recente no meio financeiro, consiste no direcionamento da administragcdo para o
crescimento de seu valor em favor dos investidores. Implementar este tipo de gestéo
que se fundamenta na maximizagao do valor da empresa significa para os gestores
tomar decisdes que venham contribuir com o crescimento e a continuidade dos
negocios.

Com relagao ao exposto, Costa, Costa e Alvim (2010, p. 6), dizem que:

A avaliagdo da empresa ajuda a estabelecer uma medida fundamental de
desempenho e ao mesmo tempo for¢a que todas as unidades de negécios e
atividades da empresa trabalhem em fungdo de um mesmo objetivo basico,
que é maximizar o valor da empresa para os acionistas.

As decisdes tomadas pelos administradores com relacéo a investimentos,
formas de financiamento dos investimentos e, também, o caixa a ser devolvido para
os proprietarios da empresa sao fatores determinantes para se estipular o valor do
nego6cio (DAMODARAN, 2007).

Costa, Costa e Alvim (2010), ainda complementam falando que dentre as
decisdes que os gestores tenham a disposi¢cao, a melhor escolha a ser feita € aquela
que mantenha o equilibrio financeiro e que tenha capacidade de gerar maior valor
econdmico, ou seja, que sua geragao de fluxo de caixa operacional seja capaz de
cobrir o pagamento de juros, amortizag&do do principal e realizagdo de investimentos.

Administrar tendo em vista o valor gerado para o acionista se tornou um
objetivo estratégico importante para os administradores. Muitas empresas
bem-sucedidas avaliam a geragéo de valor econémico total para a empresa
tanto em relacao a seus negécios principais quanto em relagéo a recompensa
adequada a sua equipe de administracdo. Neste contexto, a empresa é
avaliada periodicamente através de varias técnicas para determinar os
resultados em relagdo ao desempenho planejado e para definir as
recompensas apropriadas. (HELFERT, 2000, p. 294)

Neste segmento, serdo apresentados os conceitos de Valor Econémico
Adicionado ou Agregado (EVA) e o Valor Agregado de Mercado (MVA), que séo
medidas de desempenho consideradas eficientes quando se trata da avaliacdo da

construgéo de valor das empresas.
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2.2.1 Valor Econémico Adicionado - EVA

O EVA parte do fundamento de que o objetivo da empresa seja
proporcionar um retorno que remunere as expectativas de rendimento de seus
investidores, ou seja, é conhecido por expressar a parcela de ganho da empresa
acima de seu custo de capital. Em outras palavras, € entendido como o resultado
econdmico que supera a remuneragao minima exigida pelos detentores de capital
(credores e acionistas).

Santos (2005), registra que o conceito de Valor Econémico Adicionado foi
desenvolvido por Stern Stewart no comeco da década de 1980, recuperando a ideia
antiga de lucro econdémico (ou lucro residual) e diz que consiste em uma medida de
desempenho que visa aferir o valor criado por uma empresa ou adicionado ao
patriménio dos proprietarios em dado exercicio.

Padoveze (2009) simplifica o conceito de EVA apresentando-o como sendo
0 emprego da concepgao de custo de oportunidade do capital e também concepgéo

de preservacao do capital financeiro da entidade.

O modelo de EVA (economic value added) tem sido considerado atualmente
o melhor para a avaliagao da criagdo ou nao de valor para as empresas. Ele
pode ser aplicado genericamente para a empresa como um todo, como pode
também a unidade de negdcios, linhas de produtos ou atividades. [...] ele
busca confrontar o lucro contabil com um custo de oportunidade de capital.
(PADOVEZE; BENEDICTO, 2011, p. 248).

Costa, Costa e Alvim (2010), ainda acrescentam que para uma gestao
baseada em valor para o acionista, o EVA pode trazer importante contribui¢do, isto
porque conflitos de interesses entre acionistas e agentes (administradores) podem ser
resolvidos com uma remuneragao baseada no EVA, ou seja, a parte variavel dos
gestores pode ser atrelada ao desempenho do EVA. Desta forma, os interesses dos
acionistas seréo garantidos e as a¢gdes administrativas seréo voltadas para a elevagéo
deste indice.

A férmula para o célculo do EVA pode ser representada da seguinte forma:
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Figura 1 - Formula do Valor Econédmico Agregado ou Adicionado - EVA

EVA = NOPAT-(C%*TC)

Fonte: Martins (2001, p. 245) adaptado pela autora.

Onde:

NOPAT = Resultado Operacional Liquido Apds os Impostos;
C% = Custo percentual do capital total (proprio e de terceiros);
TC = Capital Total investido.

Como a formula representa, o EVA pode ser entendido como uma forma
de expressar o valor criado pelo investimento, ou como o lucro residual, que excede
da remuneragéo sobre o investimento, quando o resultado for positivo, significa que a
riqueza esta sendo maximizada, sendo um bom indicador pois a atual gestao esta
agregando valor, quando o EVA for negativo, indica que ha destruicdo da riqueza da

empresa, servindo como sinal de alerta para mudangas nas estratégias da empresa.

2.2.2 Valor Agregado de Mercado - MVA

Outro indice encontrado na bibliografia para se medir a eficiéncia da gestao
da empresa é o MVA, ele confronta o valor de mercado do capital total da empresa
(capital proprio e capital de terceiros) com o capital investido na empresa.

A maximizag&o da riqueza do acionista ocorre quando o valor de mercado
do capital dos acionistas se apresenta superior ao montante de capital investido pelos
mesmos na empresa e que esta diferenga € o Valor de Mercado Agregado (MVA),
metodologia elaborada por Stern Stewart visando aferir as expectativas dos
investidores em relagéo a capacidade futura da empresa de cobrir dividas, gerar fluxos
de caixa operacionais e aumentar a riqueza dos proprietarios (SANTOS, 2005).

Para descobrir se os administradores tém criado ou destruido valor em um
determinado momento, comparamos o valor de mercado do capital total da
empresa (incluindo tanto o capital proprio quanto o capital de terceiros) ao
volume de capital que os acionistas e credores investiram na empresa (o
capital aplicado na empresa). A diferenga entre esses dois valores é o
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chamado valor de mercado adicionado da empresa, ou simplesmente
MVA. (HAWAWINI; VIALLET, 2010, p. 466).

Esta medida de desempenho estudada nesta sessdo busca medir os
resultados das decisdes da administragdo desde o comego da empresa, quanto maior
for o MVA encontrado apds o emprego da técnica de mensuragao significa afirmar que
esta sendo realizado um bom trabalho por parte dos gestores.

A férmula para encontrar o MVA de uma empresa pode ser representada

da seguinte forma:

Figura 2 - Formula do Valor de Mercado Adicionado - MVA

Valor de mercado adicionado (MVA) = Valor de mercado do capital - Capital aplicado

Fonte: Hawawini; Viallet, (2010, p. 466) adaptado pela autora.

Desta forma, o MVA representa a diferenca entre o capital préprio e o valor
de mercado, quando positivo, representa criagdo de valor, quando negativo, indica
que ha destruicdo do valor da empresa, para medir sua evolugao ao longo do tempo

pode ser calculada a variagao durante o passar dos periodos.

2.3 METODOS CORRENTES DE AVALIAGCAO DE EMPRESAS

Nao ha como entrar no debate de qual a melhor metodologia para avaliar
uma empresa, ou a superioridade de uma perante a outra porque os principios de
avaliagdo patrimoniais nada mais sao do que distintas visées sobre o0 mesmo objeto
de estudo: o patrimbénio da empresa, e as diferentes premissas ou indicadores
utilizados tem resultados completamente distintos. Nesta secdo serdo apresentados

alguns métodos de avaliacdo de empresas.

2.3.1 Modelo do Valor Contabil

O valor contabil consiste no valor, tanto de ativos como passivos, que estao
registrados nos demonstrativos de uma empresa. Este modelo de avaliagao pelo valor

contabil, baseia-se no valor da empresa como sendo o valor do patrimbnio liquido da
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entidade demonstrado no balango patrimonial. Conforme Martins (2001, p. 269) “esta
baseado na soma algébrica do ativos e passivos exigiveis mensurados em
conformidade com os principios contabeis tradicionais.”

Helfert (2000), refere-se a esta metodologia de avaliagdo como sendo
equivalente ao que esta demonstrado no balango patrimonial, cujo registro atende aos
principios e objetivos contabeis e, sendo assim, este valor tem pouca relagdo com o
valor econdmico corrente visto que foi distorcido pelo tempo, pode-se considerar seu
valor como histérico e que nao representa mais o valor de mercado dos bens.

PADOVEZE E BENEDICTO (2011, p. 252), lecionam que o valor contabil
‘@ o valor da empresa dado pelos principios fundamentais de contabilidade,

representado pelo total do patriménio liquido constante das demonstragcdes

financeiras”.

Figura 3 - Equacé&o da avaliag&o patrimonial contabil

Passivos A
Valor da . . L Patrimonio
Ativos contabeis - exigiveis = P
empresa liquido

contabeis

Fonte: Martins (2001, p. 269) adaptado pela autora.

A maior critica com relagao a este modelo por parte de estudiosos se da
pela subjetividade dos critérios contabeis adotados que sdo impostos pela legislagao.
Neiva (1997), versa sobre o assunto que para fins de avaliagdo, as constantes
oscilagdes no poder de compra do dinheiro em funcdo do tempo influenciam no valor
dos bens escriturados. E, também, deve-se ater em casos de empresas em
continuidade ao fato de que se deve avaliar o conjunto como um todo como fonte
originaria da receita.

Santos (2005) aduz que como esta metodologia baseia-se no valor do
custo, o fato de realizar os ativos e amortizar as dividas ndo considerando as
condicdes de mercado, acaba se tornando um ponto desfavoravel para este método.
O autor também cita o fato de os avangos da tecnologia que impactam fortemente no
valor dos ativos nao serem refletidos nos valores contabeis apresentados, as
necessidades de investimento em capital de giro e imobilizagcbes para manter a
competitividade da empresa também ndo sido considerados tornando-se, assim,

pontos negativos.
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A desatualizagcédo dos valores apresentados no balango patrimonial € um
dos pontos fracos deste método. Martins (2001), ainda afirma que para adogao deste
modelo de avaliagdo, os ativos mensurados com base nos principios contabeis nao
devem apresentar divergéncias exorbitantes de seus valores de mercado e que néo
possuam goodwill significativo. Sendo assim, é considerada uma forma de avaliagao
limitada.

Esta metodologia, apesar de ndao considerar a evolugdo da empresa ao
longo do tempo, a valorizagdo ou desvalorizagdo da moeda, dentre outros fatores
importantes, pode tornar a avaliagdo subjetiva e questionavel na maior parte dos
casos. Entretanto, a facilidade para sua compreensao pode ser considerada como um

ponto forte deste método.

2.3.1.1 Balanco de determinacgao

Este tipo de procedimento € considerado uma demonstracdo contabil
especial, onde a evidenciagao dos elementos se da a valores de mercado, e tem como
ponto de partida os demonstrativos contabeis da entidade que esta sendo avaliada,
esta avaliacdo € comumente utilizada com a finalidade de determinar a soma dos
haveres que corresponde ao sécio que falecido ou que esta se retirando da sociedade.

Brasil (2002), dispde sobre o balango de determinagdo em seu artigo 1.031:

Nos casos em que a sociedade se resolver em relagdo a um socio, o valor da
sua quota, considerada pelo montante efetivamente realizado, liquidar-se-3,
salvo disposigéo contratual em contrario, com base na situagéo patrimonial
da sociedade, a data da resolucédo, verificada em balango especialmente
levantado.

O balanco de determinagao € a materializacdo do sistema operacional que
suporta o conceitual, € desenvolvido pelo perito em contabilidade nomeado em fungao
judicial e seu objetivo é apresentar o montante dos recursos que sado de direito do
socio que se retira da sociedade ou dos herdeiros do sécio falecido (ORNELAS, 2001).

Hoog (2007) trata o balango de determinag&o e o balango especial como
sinbnimos, e sobre o fundamento legal que trata do assunto sendo o art. 1.031 do
Caddigo Civil de 2002 que diz que deve-se proceder a elaboragédo deste demonstrativo
quando o assunto é a apuragao de haveres e a quantia a ser reembolsada por parte
do socio que se desliga da sociedade.
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Para caracterizar o balango de determinac&o abordado neste topico, Hoog
(2007) leciona que o mesmo consiste em um relatério circunscrito cuja fungdo é
revelar a real situagao estatica da entidade, nivel da situacao econémica e financeira
do empresario, da sociedade no geral em determinada data, podendo ser determinada
pela justica.

Brasil (2007), em sua Lei 11.638/07, artigo 183, regulamentou alguns

critérios com relacéo a avaliagao:

| - as aplicagbes em instrumentos financeiros, inclusive derivativos, e
em direitos e titulos de créditos, classificados no ativo circulante ou no
realizavel a longo prazo:

a) pelo seu valor de mercado ou valor equivalente, quando se tratar de
aplicagdes destinadas a negociagéo ou disponiveis para venda; e

b) pelo valor de custo de aquisicdo ou valor de emissao, atualizado
conforme disposigdes legais ou contratuais, ajustado ao valor provavel
de realizagao, quando este for inferior, no caso das demais aplicagdes
e os direitos e titulos de crédito;

VII — os direitos classificados no intangivel, pelo custo incorrido na
aquisicao deduzido do saldo da respectiva conta de amortizagao;

VIII — os elementos do ativo decorrentes de operagdes de longo prazo
serdo ajustados a valor presente, sendo os demais ajustados quando
houver efeito relevante.

d) dos instrumentos financeiros, o valor que pode se obter em um
mercado ativo, decorrente de transagdo nao compulsoria realizada
entre partes independentes; e, na auséncia de um mercado ativo para
um determinado instrumento financeiro:

1) o valor que se pode obter em um mercado ativo com a negociagéo
de outro instrumento financeiro de natureza, prazo e risco similares;
2) o valor presente liquido dos fluxos de caixa futuros para
instrumentos financeiros de natureza, prazo e risco similares; ou

3) o valor obtido por meio de modelos matematico-estatisticos de
precificagao de instrumentos financeiros.

§ 2° A diminuigdo do valor dos elementos dos ativos imobilizado,
intangivel e diferido sera registrada periodicamente nas contas de:

§ 3° A companhia devera efetuar, periodicamente, analise sobre a
recuperagao dos valores registrados no imobilizado, no intangivel e no
diferido, a fim de que sejam:

| — registradas as perdas de valor do capital aplicado quando houver
decisao de interromper os empreendimentos ou atividades a que se
destinavam ou quando comprovado que nao poderdo produzir
resultados suficientes para recuperacao desse valor; ou

Il — revisados e ajustados os critérios utilizados para determinacgéo da
vida util econdmica estimada e para calculo da depreciagao, exaustao
e amortizagao.

“Critérios de Avaliagao do Passivo

IIl — as obrigagdes, encargos e riscos classificados no passivo exigivel
a longo prazo seréo ajustados ao seu valor presente, sendo os demais
ajustados quando houver efeito relevante.”

Sendo assim, a elaboracédo do balanco de determinagao se mostra como

necessaria em casos judiciais ou extra judiciais de apuragdo e haveres se
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apresentando como uma peca de extrema importancia elaborada pelo perito em
contabilidade.

2.3.1.2 Goodwill

O goodwill, é exemplificado na literatura como fundo de comércio, é um
termo utilizado para nomear determinada quantia que compde parte do valor
intangivel da empresa e que ndo possui relagao direta com os ativos e passivos da
mesma, sera explanado neste topico, visto que o tema tem relagdo com o assunto
abordado anteriormente, pois quando se fala de avaliagdo com a finalidade de
apuracao de haveres, o goodwill permeia sobre o assunto.

O goodwill € um termo que engloba conceitos como fundo de comércio,
marca dos produtos ou da propria empresa, dentre outros. Desta forma, expressa um
elemento intangivel que agrega valor ao negdcio mas nao sao, por via de regra,
mensurados. Consiste em um elemento patrimonial intangivel cujo potencial é de
gerar ganhos acima do normal para a entidade. PADOVEZE (2013).

Conforme Ornelas (2001), o goodwill equivale a competéncia que
determinada empresa possui de construir lucros acima do normal, representa o
sobrevalor ou efeito conjunto sinérgico de gerar valor como defendem os juristas.

Santos (2005) trata o tema como a vantagem intangivel de uma empresa
frente a sua concorréncia, seja por sua reputagao, forte sinergia entre unidades de
negocio ou localizagéo privilegiada. Ele também diz que o Goodwill contabilmente
pode ser visto como “prémio” pelo negdcio realizado e o mesmo é calculado por meio

da subtragdo do valor de livro (valor contabil) do pregco de compra.

Esta ligado, entdo, a empresa como um todo, podendo ser determinado pela
diferenga entre o valor da empresa como um todo, avaliado pelo potencial de
rentabilidade futura, e o valor dos ativos avaliados individualmente, mesmo
que estes também sejam avaliados pelo potencial de servigos futuros
especifico de cada um. (PADOVEZE, 2013, p.68).

O goodwill, tema a que se refere este topico, ndo pode ser confundido com
agio. Hoog (2008) apresenta os dois termos e exemplifica as diferengas que existem
entre os dois. Segundo o autor, a ciéncia contabil diferencia os dois termos em

sentidos e alcances, o agio corresponde a habilidade de negociag&o ou resultado da
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lei de oferta e procura e, por este motivo, ndo € sinbnimo ou resultante do goodwill,
que consiste no excesso de lucros e decorre de outros fatores envolvidos.

Desta forma, entende-se que o valor que o fundo de comércio agrega a
entidade, deve ser levado em consideracdo no calculo do processo avaliatério,

mostrando a importancia da sua evidenciagao.

2.3.2 Avaliagao por Multiplos

A avaliagdo por multiplos é entendida como um recurso simples e facil,
resume-se na adogao de parametros para se chegar ao valor da empresa objeto por
meio da utilizacao de indicadores. Apesar de simples e facil, € uma forma de avaliacéo
arriscada pois nem sempre os preceitos escolhidos refletirdo a realidade do negdcio.

Padoveze e Benedicto (2011), falam que o pressuposto que embasa esta
metodologia € o de que pode-se estimar o valor da empresa em fungao dos multiplos
de outras empresas, mas que estas sejam preferivelmente comparaveis ou similares.
Eles ressaltam, também, da utilizagcado deste critério como referencial, pois como nao
considera a técnica do valor econdmico e todos os beneficios que ele apresenta.

Os topicos seguintes, serdao direcionados para demonstrar alguns dos
modelos utilizados quando se realiza uma avaliacdo baseada nos multiplos, seréao
apresentadas as metodologias dos multiplos de faturamento, multiplos de EBITDA, e

por fim, os multiplos de mercado.

2.3.2.1 Multiplos de Faturamento

A proposta de avaliagdo por meio dos multiplos de faturamento, leva a
entender que o valor da empresa € o produto correspondente ao seu faturamento e
um multiplo, onde as informagdes sobre os demais demonstrativos e resultados da
empresa tornam-se irrelevantes. Desta forma, torna-se uma forma de avaliagéo
simples e pode surtir efeitos satisfatérios quando o objeto avaliado ndo possui um
sistema contabil ou que a credibilidade das informagdes sejam duvidosas.

Martins (2001), diz que por ser um modelo simples parece compativel com
pequenos negocios (padarias, farmacias etc.) pois os eventos econdmicos e

operacoes do empreendimento possuem baixa complexidade e o setor de atuacao é
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homogéneo, onde a experiéncia do avaliador e a subjetividade do multiplicador

aplicado tende a ndo comprometer o valor econémico do empreendimento.

Essa metodologia assume que o Valor da Empresa (VE) é calculado
baseando-se na multiplicagdo da Receita Liquida de Vendas (RLV) do ultimo
ano de atividade operacional, ou de uma média histérica, pelo fator Preco das
Acgdes/Receita média (Fprov) extraido de empresas concorrentes de porte e
atividades similares — trata-se do indice do prego de uma agao em relagao a
receita por acdo. Em seguida, soma-se o valor dos Ativos Ndo-Operacionais
ao Valor Operacional do ultimo ano de atividade operacional (An-o_ano 1), para
se chegar ao Valor Total da Empresa (VE). (SANTOS, 2005, p. 107)

Desta forma, entende-se que o calculo da avaliagao baseada nos multiplos
de faturamento é realizado a partir da multiplicagao do faturamento anual da empresa

por um multiplo ou fator de mercado.

2.3.2.2 Multiplos de EBITDA

Primeiramente deve-se ater ao significado da sigla EBITDA, vinda do inglés
corresponde a Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization é
traduzida para o portugués como sendo: Lucros Antes de Juros, Impostos,
Depreciacao e Amortizacdo — LAJIDA.

Como o EBITDA objetiva aferir a capacidade de geragdo de receita
operacional da empresa, ao adicionar as amortizacdes e depreciagdes ao lucro
operacional cria-se a definicdo de lucro operacional bruto, sendo um indicativo
imprescindivel para aferir a capacidade de geragao bruta de lucros e de modo
consequente, o caixa (PADOVEZE e BENEDICTO, 2011).

Padoveze e Benedicto (2011) ainda lembram que deve-se ter muita cautela
ao elaborar analises de rentabilidade por meio do EBITDA, pois este tipo de avaliagao
da geracgao de lucros desconsidera os impostos, sendo assim, afere a rentabilidade
bruta previamente aos impostos.

Entende-se, desta forma, que o EBITDA por ser um indicador que objetiva
apresentar os resultados operacionais da empresa e uma forma de aferir o potencial
de geracgao de recursos decorrentes da atividade fim do negécio e, assim, reflete o
desempenho da empresa frente ao segmento em que atua e uma forma de avaliagéo

de facil aplicagao.
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2.3.2.3 Multiplos de Mercado

Este método é considerado como sendo de simples aplicagdo. Porém,
bastante arriscado, pois pode considerar como base para estimar o valor da empresa
transagcbes semelhantes ja realizadas ou para uma empresa de capital aberto,
considera como valor o prego das agdes e o numero de agdes disponibilizadas ao

mercado.

Entre os modelos de avaliagao de empresas, destaca-se o de “multiplos de
mercado”, ou simplesmente “multiplos”, que consiste em um método de
avaliacao relativa, isto €, um método que se propde a avaliar ativos com base
nos pregos de mercado de ativos similares ou comparaveis. (COUTO
JUNIOR e GALDI, 2012, p. 137)

Além de desconsiderar o potencial de geragdo econémico da empresa, a
analise por meio do multiplo torna-se limitante ao passo que desconsidera as
estratégias e investimentos da empresa, bem como os efeitos contabeis e tributarios

que, também, influem no resultado ao comparar uma empresa com outra.

2.3.3 Fluxo de Caixa Descontado

O fluxo de caixa descontado pode ser entendido como um instrumento de
avaliacdo que diferencia-se dos demais métodos por sua capacidade de avaliar
projetos, ou seja, por sua técnica que € capaz de trazer a valor presente os beneficios
econdmicos que se esperam no futuro e, desta forma, avaliar a capacidade que
determinado objeto avaliado tem de gerar riqueza.

Palepu e Healy (2016, p. 214) comentam que a modalidade de abordagem
pelo fluxo de caixa descontado “envolve a producédo de projecdes detalhadas de
diversos anos dos fluxos de caixa. As proje¢des sdo, entdo, descontadas pelo custo
de capital estimado da empresa a fim de chegar em um valor estimado”

Padoveze e Benedicto (2011) lecionam que os lucros da empresa devem
ser projetados levando em consideragao o contexto atual como produtos e mercados,
e também, a conjuntura futura, analisando a rentabilidade, trazendo os valores para a
atualidade por meio da utilizagdo de uma taxa de juros e desconto. Os autores ainda
consideram este critério como mais apropriado pois se alicerga no objetivo das

empresas que € a capacidade de geragao de lucros futuros.
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Martins (2001), apresenta o fluxo de caixa como o instrumento de avaliagéo
que melhor manifesta a verdadeira competéncia para desenvolvimento da riqueza de
determinado empreendimento. Como instrumento para mensurar a capacidade de
geracao de riqueza, o fluxo de caixa tem aptiddo como indicador da eficiéncia que se
espera sobre determinado negocio.

De acordo com Costa, Costa e Alvim (2010, apud Stowe et al. 2002), ha
alguns casos onde a utilizagdo de fluxos de caixa projetados se tornam mais
apropriados, sendo alguns deles: empresas que nao pagam dividendos em seu
estagio inicial; o fluxo de caixa encontra-se alinhado com a lucratividade da empresa
durante o periodo de projegcdo, onde o analista sente-se confortavel; o investidor
deseja ter uma perspectiva com relagao ao controle da empresa.

Ornelas (2001, p. 38) alude que: “0 modelo de avaliagéo por fluxo de caixa
descontado possibilita duas alternativas avaliatorias: (a) avaliagcdo do patriménio
liquido; e (b) avaliacdo de toda a sociedade.”.

Em sua obra, Damodaran (2004), ensina que para a analise por meio do
fluxo de caixa descontado sobre os valores de ativos sao redescontados os fluxos de
caixa que se esperam e uma taxa que reflita o grau de risco do investimento, em outras
palavras, o valor real que aquele ativo representa para a empresa.

O estudo de valor com base no fluxo de caixa descontado envolve alguns

passos com demonstra a figura a seguir:

Figura 4 - Passos para a elaboragao de Valuation

Prever os fluxos de caixa

livres disponiveis para os Prever os fluxos de caixa Descontar os fluxos de
detentores de capital proprio livres além do ano terminal caixa livres para os
em um horizonte de com base em alguma detentores de capital proprio
previsoes finitas (geralmente suposigao simplificadora. no custo do capital proprio.

cinco a dez anos).
Fonte: Palepu e Healy (2016, p. 228) adaptado pela autora.

O valor de um ativo é decorrente dos fluxos de caixa por ele gerados e do
crescimento esperado destes fluxos, aliado a vida util do bem e do grau de risco que
se associa ao investimento, ou seja, o valor presente dos fluxos de caixa que se
espera sobre o ativo avaliado (DAMODARAN, 2004).
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Figura 5 - Formula do valor da empresa

=N

PL (Fluxo de Caixa ;)
Z (I41)
=1

Fonte: Damodaran (2004, p. 611) adaptado pela autora.

Onde:
N representa a vida em anos do ativo;
r € a taxa de desconto que reflete o grau de risco dos fluxos de caixa e o

mix de financiamento que utilizado para adquirir o ativo.

Os modelos que se embasam em fluxos de caixa se mostram superiores
ante os outros, fazendo com que eles sejam preferidos para a tarefa de avaliagao de
empresas. Ao mesmo tempo que o método apresenta maiores beneficios, se mostra
desafiador, pois todos os eventos econémicos e financeiros dos fluxos de caixa futuros
devem ser modelados corretamente, exigindo correta interpretagdo dos dados da
empresa e capacidade de aliar tal interpretagdo a conhecimentos em economia e
estratégia empresarial (COSTA, COSTA E ALVIM, 2010).

Sendo assim, apesar da complexidade deste método, ele acaba se
tornando um dos instrumentos que melhor demonstra a capacidade de geracéo de
rigueza de uma entidade, bem como se propde a representar o potencial econémico
dos componentes patrimoniais do objeto estudado, visto que considera dados
relevantes para o calculo além dos cenarios econémicos projetados e também o
ambiente que a empresa esta inserida, desta forma, apesar da incerteza aproxima-se

do valor justo de uma forma mais segura.

2.3.3.1 Fluxo de Caixa Livre

O fluxo de caixa livre tem como uma das finalidades identificar se a
empresa tera problemas financeiros. Seu resultado representa o valor que se encontra

disponivel para a empresa ap0s reinvestimentos em ativos fixos e capital de giro, em
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outras palavras, representa o excesso operacional de caixa restante apds financiar
seus investimentos em imobilizado e capital de giro e que pertence a credores e
acionistas.

O objetivo do fluxo de caixa livre € demonstrar a capacidade que a entidade
possui de apresentar resultados positivos em seus fluxos de caixa no decorrer do
tempo. Esta € a razdo de considerar as entradas de caixa ou o lucro operacional apés
ajustes da depreciagdo e, também, as saidas de caixa, como investimentos,
amortizagdes de dividas durante as projecdes dos periodos (SANTOS, 2005).

A bibliografia apresenta de que forma é elaborado o fluxo de caixa livre
(FCL):

[...] é gerado pela empresa apdés a dedugao de impostos, investimentos
permanentes e variagdes esperadas no capital circulante liquido. Em outras
palavras, seria o montante disponivel para todos os fornecedores de
recursos. Por isso, devemos apura-lo antes dos pagamentos de dividas
(principal e juros). (MARTINS, 2001, p. 280).

Figura 6 - Formula do fluxo de caixa livre

Lucro antes dos juros e dos impostos (1 — aliquota de IR)
- (Despesas de capital — Depreciagao)

- Variagao no capital de giro ndo-monetario

= Fluxo de caixa livre da empresa

Fonte: Damodaran (2004) adaptado pela autora.

Damodaran (2002a) comenta sobre a finalidade do fluxo de caixa livre
como sendo aferir os fluxos de caixa realizados antes dos custos de financiamento,
demonstrando o fluxo de caixa operacional. Para a empresa este modelo é utilizado
visando atender as necessidades de caixa para os interessados e demonstrar juros e
principal aos credores e dividendos e, também, para os investidores patrimoniais as
recompras de agdes.

Segundo Santos (2005, p. 69):

Resultado da relagdo entre os saldos das contas: Fluxo de Caixa Bruto,
Variagdo no Capital de Giro Operacional Liquido, Variagdo no Ativo
Imobilizado Bruto, Variagdo em Outros Ativos de Longo Prazo e Outros
Passivos de Longo Prazo e Variagao em Outros Itens do Ativo Permanente.
Fundamentalmente, essa & a variavel mais importante no processo de
avaliagdo de empresas, uma vez que, quanto maiores forem os Fluxos de
Caixa Livres projetados, maior sera o valor da empresa. Desse modo, a meta
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de maximizacdo da riqueza dos acionistas é muito dependente da geragéo
continua e crescente dos Fluxos de Caixa Livres.

Este fluxo de caixa representa a importancia monetaria que encontra-se
disponivel para pagar seus direitos com acionistas e credores, ou seja, financiadores
de capital, este modelo refere-se a diferengca de entradas e saidas relativas as

operacgdes da empresa.

2.4.3.1.3 Taxa de desconto

O investidor que se depara com a possibilidade de um novo investimento
tem como objetivo € que tal o proporcione um retorno superior que o investimento
realizado, considerando que a mesma aplicacdo fosse realizada de forma
conservadora. Sendo assim, a informacao da taxa a ser utilizada para analisar o
investimento € imprescindivel.

E necessario descontar a valor presente os fluxos de caixa futuros
previstos, e o desconto deve ser realizado por taxas que refltam o custo de
financiamento. (DAMODARAN, 2002a).

Existem trés meios suscetiveis para serem utilizados com a finalidade de
definir a taxa de desconto, sendo eles: o custo de oportunidade, custo de capital e a
taxa minima de atratividade (TMA). Substancialmente todos esses meios representam
a expectativa do valor minimo que o investimento deve render. (CAMLOFFSKI, 2014)

Abaixo, serdo apresentadas dois conceitos de taxas de desconto mais

utilizados:
“A adogao do custo de oportunidade para os acionistas implica em criar uma
area de resultados especifica para mensurar a rentabilidade dos acionistas.
O custo de oportunidade dos acionistas € o lucro minimo que eles deveriam
receber para justificar seu investimento”. (PADOVEZE, 2009, p. 575)
CUSTO DE

“Custo de oportunidade é o que se deixa de ganhar por ndo poder fazer o
OPORTUNIDADE

investimento correspondente aquela oportunidade”. (EHRLICH E MORAES,

2005, p. 6)

“O custo de oportunidade seria o rendimento ofertado pela segunda melhor
alternativa para a alocagéo de recursos”. (CAMLOFFSKI, 2014, p. 72)

“O custo do capital € um custo composto de financiamento que reflete os
CUSTO DE custos tanto da divida quanto do patriménio e seus respectivos pesos na
CAPITAL estrutura de financiamento”. (DAMODARAN, 2002a, p. 46)
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“Custo de capital é o custo do dinheiro que foi aportado em um determinado
investimento, ou seja, a remuneragao que deve ser obtida sobre o capital
investido. Compde-se, em linhas gerais, do custo do dinheiro em si, ou seja,
0 que se deixa de ganhar no mercado financeiro ou em outro investimento
preterido, ou o juro que se paga pelo capital emprestado, mais o prémio pelo
risco do negdécio”. (CAMLOFFSKI, 2014, p. 71)

“O custo do capital € um custo composto de financiamento que reflete os
custos tanto da divida quanto do patrimbnio e seus respectivos pesos na
estrutura de financiamento”. (DAMODARAN, 2002a, p. 46)

Entre as opg¢des disponiveis para estimar a taxa de desconto a ser utilizada
para o desconto do fluxo de caixa, deve-se considerar a que mais se adequa as
necessidades da empresa para que o resultado refletido seja o mais préoximo a

realidade.

2.3.3.1.4 Premissas

As premissas constituem-se de dados utilizados para nortear as projegdes
dos demonstrativos a fim de se chegar aos objetivos propostos, ou seja, sdo as
diretrizes que definirdo o caminho a ser tragado para se chegar ao objetivo.

Para poder avaliar uma empresa, trés fontes devem ser consultadas a fim
de extrair as informacdes necessarias para realizar o estudo de valor, sendo elas: as
demonstracdes financeiras atuais da empresa para coletar dados sobre lucratividade
dos investimentos, reinvestimentos e os demais dados necessarios; o histérico da
empresa, como os lucros, precgos, e analise do desempenho histérico da empresa e
por fim, também, analisar as concorréncias bem como seu desempenho e estimar
crescimento, riscos, e fluxos de caixa (DAMODARAN, 2002a).

Desta forma, é possivel analisar quais os direcionadores que mais se
enquadram de acordo com o histoérico da empresa analisada a fim de que as projegdes

reflitam resultados mais proximos a realidade.

2.3.3.1.5 Anélise de Riscos

Analisar os riscos que envolvem a avaliagao de uma entidade consiste em
avaliar todos os eventos que podem acontecer e o impacto que decorrente de tal

evento, ou seja, a mensuragdao de todos oOs riscos presentes em determinada
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atividade. Este fator deve ser levado em consideragcao pois impacta no resultado da
avaliacéo.

Ornelas (2002) reforga sobre o tema e lembra que as concretizagao das
expectativas de resultados para o futuro sdo incertas e tais incertezas devem ser
transformadas em alternativas de risco que possam ser mensuradas em termos
probabilisticos.

Ehrlich e Moraes (2005) tratam do risco como sendo a possibilidade de um
evento adverso acontecer em determinado periodo de tempo, eles exemplificam tais
eventos como sendo: um evento desfavoravel; a probabilidade percebida de tal evento
ocorrer, sendo ela uma percepgao do futuro, seja por meio de analise do passado
como das projec¢des para o futuro da ocorréncia do evento, e por ultimo, o periodo de
tempo.

Damodaran (2002a) enumera dois tipos de incerteza presentes na
avaliacao, a primeira refere-se aos titulos, como os bonus cuja promessa séo de fluxos
de caixa em periodos futuros ao portador, esse tipo de risco € chamado risco de
inadimpléncia, quanto maior for menos valioso sera o investimento, ha também, o
risco considerado pelo autor como mais complexo, o dos fluxos de caixa residuais,
quando nao ha a promessa de fluxos futuros e o investidor tem direito ao fluxo de
caixa restante apos o cumprimento de todas as obrigagdes

Ehrlich e Moraes (2005) ainda complementam que o preferivel € que a
alternativa escolhida traga um maior retorno e menor risco, entretanto, combinar tais
fatores acaba sendo muito complexo.

Para Padoveze (2009, p. 601):

a identificagao dos riscos de uma empresa passa sempre por um processo
de analise dos ambientes interno e externo e consideragdo das variaveis e
entidades que afetam o sistema da empresa. E uma das etapas cruciais no
processo de gerenciamento do risco, cada um dos quais deve ser explorado
como ele potencialmente evolui através da organizagao. E preciso assegurar
que o risco esta cuidadosamente definido e explicado para facilitar analises
posteriores; a sua acurada definicdo € um elemento critico para o sucesso da
gestéo do risco.

Sendo o futuro incerto, a definicdo dos riscos para uma empresa se mostra
como uma atividade complexa. Porém de extrema importancia sua mensuracao, pois
aliada aos retornos esperados e todas as outras premissas, proporciona forte impacto

a decisdo.
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2.3.3.1.6 Perpetuidade

Palepu e Healy (2016) lecionam que a perpetuidade ou valor terminal como
eles tratam do tema, consiste no valor presente de lucros anormais e fluxos de caixa
livres que venham a ocorrer apds o ano terminal. Pois, como nao é possivel prever o
desempenho da empresa durante o restante da sua vida, este processo pode ser
simplificado.

Desta forma, a perpetuidade é entendida como o valor a ser considerado
quando o fluxo de rendimentos é constante, este valor € utilizado em casos onde nao
ha estimativa da vida util do investimento para ser considerada. Nestes casos, o Valor
Presente da Perpetuidade (VPP) pode ser representado por meio da seguinte

equacao:

Figura 7 - Formula do valor presente da perpetuidade sem crescimento

PMT

VPP = -

Fonte: Hoji (2014, p. 78) adaptado pela autora.

Onde:
PMT representa o valor presente da perpetuidade;
i é a taxa de desconto do fluxo.

Geralmente, uma operacéao financeira tem um prazo finito, isto é, existe uma
data de vencimento e é liquidada nesta data. Porém, existem casos em que
o valor principal nunca ¢é liquidado e rende juros periédicos, infinitamente. O
fluxo de rendimentos futuros chama-se perpetuidade. (HOJI, 2014, p.77).

Damodaran (2007), diz que quando se une o crescimento que se espera
da entidade a sua politica de investimentos, bem como planejar os reinvestimentos é
uma forma prudente de se preservar a consisténcia interna nas avaliagdes.

Como mensurar os fluxos de caixa por tempo indeterminado n&o é possivel,
e o valor agregado pela perpetuidade acaba tonando-se expressivo, mensurar este
valor consiste em uma importante tarefa a ser realizada pelo avaliador que analisa o

valor de uma empresa em continuidade.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A metodologia deve ser entendida como os critérios estabelecidos para se
obter éxito com relagédo aos objetivos do estudo, segundo Michel (2015), entende-se
como uma forma pré-estabelecida, respeitando critérios afim de resolver um
problema, encontrar uma solugéo.

O presente capitulo, tem como finalidade apresentar o enquadramento
metodoldgico que envolve esta pesquisa, bem como as técnicas empregadas para
analisar os fatores que envolvem o estudo, e por fim, o procedimento utilizado para a

coleta e analise de dados para a realizag&o deste projeto.

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

Com relagao objetivos, esta pesquisa caracteriza-se como descritiva, pois
a base do presente trabalho, concentra-se na observacgao e identificacdo de fatos e
dados com a finalidade de interpreta-los para formular este estudo. Segundo Andrade
(2001), os fatos estudados sdo analisados, registrados e até mesmo classificados,
sem sofrer influéncia ou manipulagao por parte de quem os pesquisa.

No que diz respeito ao problema, tratar-se-4 de uma abordagem
quantitativa na analise por meio da aplicacdo dos dados coletados junto a empresa
para formulacdo de cenarios e aplicagdo da metodologia do fluxo de caixa
descontado. Este tipo de pesquisa, segundo Michel (2015), parte do pressuposto que
tudo pode ser quantificavel, por meio da tradugdo em numeros das informacdes
coletadas, pois assim havera melhor entendimento do estudo.

A técnica empregada para este estudo sera a analise do conteudo, pois os
dados serao interpretados e avaliados, juntamente com o conteudo estudado
relacionando também os fatores que envolvem a pesquisa. Segundo Michel (2015),
nessa técnica, a partir do levantamento de dados uma analise é elaborada, é
considerada uma técnica de dificil aplicagcdo, e pode ser utilizada em pesquisas
quantitativas e concentra-se na coeréncia das respostas, e fidedignidade dos dados

informados.
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3.2 PROCEDIMENTOS PARA COLETA E ANALISE DE DADOS

No que concerne aos procedimentos, esta pesquisa se tratara de um
estudo de caso, pois tem por objetivo o aprofundamento quanto as variaveis que
interferem nos resultados da pesquisa, e na busca da determinacdo do valor da
empresa estudada. Andrade (2001), quando se refere a este tipo de procedimento,
diz que este método evita a dissolugdo prematura dos elementos que compdem o
estudo e assim detalha mais profundamente o conhecimento do tema.

Para embasar o presente estudo de mensuracgao de valor de uma empresa
do ramo ceramico, primeiramente serdo coletados os dados influentes na analise,
mediante contato com os gestores e assim estruturar as variaveis e cenarios que
influem no processo avaliatorio, também serao coletados os demonstrativos contabeis
da empresa com o responsavel contabil pela unidade, apds esta etapa, as
informagdes coletadas e estruturadas serdo aplicadas no método de fluxo de caixa
descontado, para assim, avaliar a rentabilidade do negdécio a que se refere este
estudo.

Quanto aos dados, seréo fornecidos pelo objeto da analise e constituem-
se dos demonstrativos contabeis da mesma, e informagdes repassadas pela diretoria
da empresa.

Este trabalho pode ser considerado como uma pesquisa acao, pois se
fundamentara em uma empresa do ramo ceramico situada na regido sul do estado de
Santa Catarina como uma das finalidades deste trabalho consiste também na
avaliacao da rentabilidade, por isso, tém-se o contato com os gestores e responsaveis,
para que apos a conclusao do estudo medidas para melhorias possam ser colocadas

em pratica.



42

4 ESTUDO DE CASO

Este capitulo destina-se a caracterizagéao da empresa objeto do presente
estudo, apresentando o segmento de mercado que a mesma ocupa, e fazendo uma
analise da situacdo da empresa, tanto do setor de atuagao, quanto do mercado e do
desempenho da empresa.

4.1 CARACTERIZACAO DA EMPRESA

Para atender a finalidade que se propde a este estudo, a empresa caso
sera apresentada com o nome ficticio de Ceramica Modelo LTDA, a mesma esta
inserida no mercado atuando no segmento ceramico, produzindo e comercializando
pisos porcelanatos para todo o Brasil com produtos que se adaptam aos mais
diversificados projetos. Consiste em uma empresa de capital fechado, que optou por
sua nao identificagdo, tributada pelo Lucro Real e atua no mercado ha

aproximadamente 10 anos.

4.2 FINALIDADE DA AVALIAGAO

Visto que ndo ha o intuito de venda da empresa objeto de estudo, este
trabalho tem como propdsito avaliar a Ceramica Modelo LTDA, a fim de encontrar seu
valor, realizando a analise por meio do método de Fluxo de Caixa Descontado, que
demonstra os beneficios financeiros que poderao ser gerados no futuro.

Outra finalidade a que se propde este estudo, € apresentar o valor como
uma ferramenta para a gestdo da empresa, ou um instrumento a mais para o

planejamento financeiro da entidade e analise de investimentos.

4.3 ETAPAS DO ESTUDO

Para realizar os objetivos a que se propde este trabalho, algumas etapas
sao estabelecidas e se fazem de necessario cumprimento, tais procedimentos, estao

estabelecidos conforme a figura a seguir:
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Figura 8 - Etapas do estudo

Analise da economia.

Analise do segmento de .
= 9 Analise do desempenho
atuagdo da empresa e
histérico da empresa.
estudada.

Definigéo das premissas.

Encontrar o valor da Elaborar proiecaes
empresa estudada. projecoes.

Fonte: Elaborado pela autora.

Em primeiro momento, & necessario analisar o setor de atuacdao da
Ceramica Modelo LTDA, a fim de entender de que forma se comporta o mercado que
a empresa esta inserida.

Logo apds, é necessario entender de que forma os indices da empresa em
estudo, estdo evoluindo ao longo do tempo, para isto, serdo analisados os
demonstrativos contabeis dos trés ultimos anos.

A fim de buscar informagdes sobre as perspectivas do mercado, € que deve
ser feita uma analise sobre o ambiente econémico, para logo apds, estabelecer as
premissas do estudo e realizar as proje¢cdes dos demonstrativos.

Apods a conclusao destas etapas, sera elaborado o calculo do fluxo de caixa
descontado, considerando um periodo de projecdes de dez anos.

4.4 ANALISE DO SETOR E DO MERCADO

O Brasil vem se destacando entre os paises produtores e consumidores de
placas ceramicas, ocupando o segundo lugar neste ranking, o pais fica atras apenas
do mercado chinés. Sdo pontos positivos que influenciam na produtividade elevada:
os custos de producido baixos, a disponibilidade de insumos, e a expansdo do
mercado doméstico foram os motivos que a partir dos anos 90, levaram a expansao

das industrias deste ramo.
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A maior concentragao da producdo no Brasil, encontram-se no Sudeste,
com destaque para a regido de Santa Gertrudes em S&o Paulo, e no Sul, a maior
parte da produgao se concentra na regidao de Criciuma, em Santa Catarina. A regiao
também conta com as maiores empresas brasileiras do ramo, locais onde a
infraestrutura, concentracdo da atividade industrial, densidade demografica e a
distribuicdo privilegiada de centros de pesquisa, matérias-primas e energia,
estabeleceram as duas regides como os principais poélos produtivos no Pais.

Os produtos fabricados na regido Sul do pais, local onde esta instalada a
empresa objeto deste estudo, caracterizam-se por ser produzidos com a tecnologia
via Umida, onde o processo produtivo passa por: mistura de matérias primas variadas,
secagem e granulagdo da massa em um atomizador, dar forma ao produto, decoragao
e queima. A competicao entre empresas concorrentes se da por suas marcas e pelo
design dos produtos, a faixa de preco dos produtos também é mais elevada.

Tanto o mercado nacional quanto o internacional como um todo
apresentam uma desaceleragdo com relagao ao crescimento dos negdcios, e esta
diminuicdo provoca efeitos sobre a construgdo civil e, consequentemente, gera
reflexos na comercializagdo de revestimentos ceramicos. Entretanto, este fator ndo é
um impeditivo para a industria continuar avangando em tecnologia e na busca pela

ampliacdo de seu mercado consumidor.

4.5 ANALISE DO DESEMPENHO

Neste segmento, sera realizado uma breve analise historica referente ao
desempenho da empresa estudada durante os anos de 2014 a 2016, a fim de destacar
os principais pontos relacionados ao crescimento obtido nos ultimos anos.

Com relagao as vendas, o crescimento se deu devido a atencao dedicada
ao desenvolvimento de produtos, aumentando o portfélio ofertado. Outro importante
fator que teve grande contribuicdo com os indices positivos sdo os investimentos
realizados, a empresa obteve resultados crescentes, conforme demonstrado na figura
9 a seguir, que compara a receita operacional bruta e bem como as suas respectivas

receitas liquidas de impostos.



45

Figura 9 - Receita Operacional Bruta x Receita Liquida

Receita Operacional Bruta x
Receita Liquida

180.000.000
160.000.000
140.000.000
120.000.000 1 om
100.000.000 22.039.044

80.000.000 04.789.230

60.000.000

40.000.000

20.000.000

2014 2015 2016
=R.0.B. =R.L.

Fonte: Elaborado pela autora.

O lucro liquido da empresa € um ponto positivo e que merece destaque,
devido ao seu constante e significativo crescimento, principalmente nos anos de 2015
e 2016, a figura 10 a seguir, retrata o bom desempenho da empresa com relagao a

geragéo de lucro.

Figura 10 - Resultado Liquido Realizado

Resultado Liquido Realizado

10.000.000
9.000.000
8.000.000
7.000.000
6.000.000
5.000.000
4.000.000
3.000.000
2.000.000
1.000.000

2014 2015 2016

Fonte: Elaborado pela autora.
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4.6 PREMISSAS E PROJECOES

As premissas a serem adotadas para embasar o presente estudo de valor
constituem-se de informagdes para realizar as proje¢des dos valores a fim de nortear
os resultados. Os valores que serdo apresentados sdo expressos em reais (R$).

Tendo em vista que as atividades da empresa avaliada tenham
continuidade e 0 segmento em que se enquadra € um ramo marcado por empresas
tradicionais, ou seja, bem estruturadas e estaveis é que foi definido um periodo de
projecédo de dez anos. A partir dos dados fornecidos até 2016 é que serdo realizadas
as projegdes de 2017 até 2026.

Considerando o atual cenario politico conturbado ao qual o Pais esta
atravessando onde a previsao € de piora dos indices de mercado como a inflacdo e o
PIB, este ponto acaba se tornando um limitador com relagdo a realizagdo das
projecdes de crescimento da empresa como vendas, investimentos, entre outros.

Desta forma, considerar que a empresa mantenha sua capacidade
produtiva para os proximos dez anos, foi a maneira mais prudente para realizar as
projecdes de crescimento. Para isto, foi utilizado o IPCA, como indicador de proje¢ao

futura.

Figura 11 - Premissas

Selic (efetiva) 10,3 8,3 8,0 7,9 7,9 7,9 7,9 7,9 7,9 7,9
PIB Industrial (% a.a.) 1,3 3,3 3,9 3,7 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
Producao Industrial (% a/a) 2,0 3,3 3,0 2,5 2,5 2,5 3,0 3,0 3,0 3,0
IPCA-IBGE 4,2 4,2 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0

Fonte: Adaptado pela autora, baseado nas proje¢des divulgadas pelo Banco Santander S.A., em
09/06/2017.

Apés a delimitagdo dos indices que nortearam as projegdes, foram
realizadas as projecdes do demonstrativo de resultado do exercicio, balango
patrimonial e fluxo de caixa da empresa.

Salienta-se que os numeros utilizados s&o ficticios, uma vez que foi
preservada a identidade da empresa. Ademais, estas informagcdes devem ser

utilizadas unicamente com cunho académico.
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EBITDA

Figura 12 - Demonstrativo de Resultado realizado e projetado (Valores em R$ 1.000

47

136.560 158.673 170.323 177.477 184.931 192.328| 200.021 208.022 216.343 224.996 233.996 243.356 253.090
136.512 158.614 170.282 177.433 184.886 192.281 199.972 207.971 216.290 224.942) 233.939 243.297 253.029
49 59 41 43 45 47 49 51 53 55 57| 59 62
-31.771 -36.634 -38.157 -39.760 -41.430 -43.087 -44.810 -46.603 -48.467 -50.405 -52.422 -54.518 -56.699
-15.274 -16.953 -16.064 -16.739 -17.442| -18.140| -18.865| -19.620 -20.405] -21.221 -22.070 -22.952 -23.870
-3.569 -4.662 -5.663 -5.901 -6.149 -6.395 -6.651 -6.917 -7.193| -7.481 -7.780| -8.092 -8.415
-2.087 -2.393 -2.591 -2.700| -2.813] -2.926| -3.043] -3.165| -3.291 -3.423| -3.560| -3.702 -3.850
-9.614 -11.023 -11.935 -12.436 -12.958 -13.477 -14.016 -14.576 -15.159 -15.766 -16.397 -17.052 -17.734
-1.227 -1.604 -1.904 -1.984 -2.067| -2.150| -2.236| -2.325 -2.418| -2.515] -2.615] -2.720| -2.829
104.789 122.039 132.166) 137.717 143.501 149.241 155.211 161.419 167.876] 174.591 181.575| 188.838, 196.391
-84.798 99.366| -105.877| -110.324] -114.957| -119.556| -124.338] -129.311| -134.484| -139.863| -145.458| -151.276| -157.327
-11.546 -17.210 -17.459 -18.192] -18.957 -19.715] -20.503| -21.324 -22.176 -23.064 -23.986 -24.946 -25.943
-63.932 -70.699 -76.284 -79.488| -82.827 -86.140| -89.586 -93.169| -96.896] -100.772| -104.802| -108.995| -113.354
-9.319 -11.457 -12.133 -12.643 -13.174 -13.701 -14.249 -14.819 -15.412 -16.028 -16.669| -17.336 -18.029
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
19.991 22.673 26.289 27.393 28.544, 29.686 30.873 32.108 33.392 34.728| 36.117 37.562 39.064
-14.171 -15.309 -16.411 -17.096 -17.806 -18.403 -19.078 -19.836 -20.569| -21.388 -22.240 -23.125 -24.046
-7.917 -8.967 -9.879 -10.294 -10.726 -11.156 -11.602 -12.066 -12.548 -13.050 -13.572 -14.115] -14.680
-5.975 -6.057 -6.228 -6.490 -6.762 -7.033 -7.314 -7.606 -7.911 -8.227 -8.556 -8.898| -9.254
-278 -285 -304 -312 -317 -214 -162 -164 -110 -110 -111 -112 -112

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

5.820 7.364 9.878 10.297 10.738 11.283 11.795 12.272 12.823 13.340 13.877 14.436 15.018
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

13| 1ol 2s6f 267l 278]  289)  s01]  s13f 325l 338]  352] 366l 380
-377 -511 -42 -44 -46 -47 -49 -51 -53 -55 -58 -60 -62
-35 -36 -45 -47 -49 -51 -53 -55 -57 -59 -62 -64 -67

0 0 -96| -100| -104 -108| -112 -117| -122 -127| -132 -137| -142

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

ses| 427|439l 4s7l  a7el 49|  s15|  s36f  ss7|  s79)  e03 627|652
27 35 47 49 52 54 56 58 60 63 65 68 71

80 87 171 179 186 194 201 209 218 226 236 245 255

458 305 220 229 239 248 258 268 279 290 302 314 326
5.973 7.244 10.134 10.564 11.016) 11.572 12.095, 12.584 13.148| 13.678| 14.229 14.802 15.398
47| 25 2 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3
19 105 o) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

1 0 o) o) 0 0 0 0 0 0 0 0 0

-389 -360 -2 -2 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3
-101 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5.503 6.990 10.132 10.562 11.014 11.569 12.093| 12.582 13.145 13.675 14.226 14.799 15.394
-1.266 -1.608 940 979 -1.021 -1.061 -1.104 -1.148 -1.194 -1.242 -1.291 -1.343 -1.397
-457 -581 -347 -362 =377 -392 -408 -424 -441 -458 -477 -496 -516
3.780 4.801 8.845 9.221 9.616 10.116) 10.581 11.010 11.510 11.975 12.458 12.960 13.482
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
6.099 7.649 10.182 10.610) 11.055| 11.497| 11.957| 12.436 12.933 13.450 13.988 14.548 15.130

Fonte: Elaborado pela autora.



Figura 13 - Demonstragdo de Fluxo de Caixa (Valores em R$ 1.000)
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Entradas Operacionais 174.087 181.399 188.654 196.201 204.049| 212.211 220.699| 229.527| 238.708| 248.256
Recebimento das Vendas 174.087 181.399 188.654 196.201 204.049| 212.211 220.699| 229.527 238.708| 248.256
Saidas Operacionais -171.588| -178.859( -186.336| -193.968| -201.778| -210.024| -218.469| -227.251| -236.382| -245.879
Fornecedores -149.989| -156.353( -162.929| -169.626| -176.461| -183.695| -191.087| -198.773| -206.765| -215.077
Salarios e Encargos -4.075 -4.246 -4.416 -4.593 -4.776 -4.967 -5.166 -5.373 -5.588 -5.811
Impostos e Contribuicdes =741 =772 -802 -835 -868 -903 -939 -976 -1.015 -1.056
Outras saidas Operacionais -16.784 -17.489 -18.188 -18.916 -19.672 -20.459 -21.278 -22.129 -23.014 -23.934
Geracgao Bruta 2.499 2.539 2.319 2.232 2271 2.186 2.230 2.276 2.326 2.378
Resultado Financeiro 267 278 289 301 313 325 338 352 366 380
Receita Financeira 457 476 495 515 536 557 579 603 627 652
Despesa Financeira -190 -198 -206 -215 -223 -232 -241 -251 -261 -272
Geragao Operacional 2.765 2.817 2.608 2.533 2.584 2.511 2.568 2.628 2.692 2.758
Investimentos -718 -729 -493 -374 -376 -253 -254 -255 -257 -258
Empréstimos e Financiamentos -304 -272 -241 -210 -180 -151 -122 -93 -64 -34
Entradas de Empréstimos
Juros sobre aplicagbes 229 239 248 258 268 279 290 302 314 326
Amortizagdes -533 -510 -489 -468 -449 -430 -412 -394 -378 -361
Entradas e Saidas Nao Operac. -1.434 -1.495 -1.554 -1.617 -1.681 -1.749 -1.818 -1.891 -1.967 -2.046
Retirada de Sécio -1.432 -1.492 -1.552 -1.614 -1.678 -1.746 -1.815 -1.888 -1.964 -2.042
Outros Resultados Nao Operac. -2 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3
Outras Despesas
Geracgao Liquida de Caixa 309 322 319 332 345 359 374 389 404 420
Saldo Inicial 7.354 7.662 7.984 8.304 8.636 8.981 9.340 9.714 10.103 10.507
Saldo de Caixa 7.662 7.984 8.304 8.636 8.981 9.340 9.714 10.103 10.507 10.927

Fonte: Elaborado pela autora.



Figura 14 - Balango Patrimonial — Ativo (Valores em R$ 1.000)
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ATIVO
CIRCULANTE
DISPONIVEL
Caixa e Bancos
Aplicacéo de Liquidez Imediata
CLIENTES
Clientes a Receber
ESTOQUES
Estoque de Matéria Prima
Estoque de Produtos em Elaboracéo
Estoque de Produtos Acabados
Estoques Diversos
OUTROS CREDITOS
Outras Contas a Receber
Adiantamentos
Empréstimos Diversos
Juros a Receber
Impostos a Recuperar
NAO CIRCULANTE

REALIZAVEL A LONGO PRAZO
Outros Créditos

IMOBILIZADO
Imoveis
Maquinas e Equipamentos
Veiculos
Computadores e Periféricos
Terrenos
Moweis e Utensilios
Construgdo em Andamento
Maquinas e Equipamentos em Comodato
Imoweis Construgéo
( - ) Depreciagdes Acumuladas
(- ) Bens imobilizados em conserto
(- ) ICMS Ficha Ciap
Maquinas e equipamentos (juros)

80.630] 81.964] 92.990] 94.565| 96.277| 98.004] 99.865| 101.863| 103.999] 106.277] 108.700] 111.273] 113.998
40.916| 39.994| 45.112| 45.969| 46.952| 48.186| 49.674| 51.204] 53.178] 55.202| 57.370| 59.685| 62.153
10.882 8.131 7.354 7.662| 7.984 8.304] 8.636) 8.981 9.340 9.714] 10.103] 10.507]  10.927

2.351 2.455 3.263 3.400 3.543 3.684 3.832 3.985 4.144 4.310 4.483 4.662 4.848
8.531 5.676 4.091 4.262 4.442 4.619 4.804 4.996 5.196 5.404 5.620 5.845 6.079
11.191] 13.705] 16.022] 16.695| 17.396] 18.092| 18.816| 19.568] 20.351| 21.165| 22.012| 22.892| 23.808
11.191 13.705|  16.022| 16.695| 17.396] 18.092| 18.816] 19.568] 20.351] 21.165] 220012 22.892] 23.808
14.369]  14.699] 15.459| 16.314| 17.207| 18.130] 19.112| 20.136| 21.222| 22.354] 23.531| 24.758|  26.035]
7.610 8.501 9.102 9.484]  10.091 10.730]  11.159]  11.605| 12.080| 12.552]  13.054] 13.576]  14.119
2.645 2.023 1.867 1.945 2.027 2.108 2.193 2.280 2.371 2.466 2.565 2.668 2.774
2.455 2.517 2.891 3.013 3.139 3.265 3.652 4.057 4.501 4.963 5.445 5.948 6.473
1.659 1.658 1.599 1.871 1.950 2.028 2.109 2.193 2.281 2.372 2.467 2.566 2.668
4.474 3.459 6.277 5.297 4.364 3.660 3.110 2.609 2.264 1.969 1.724 1.529 1.383
558 449 533 494 542 595 519 539 561 583 607 631 656

0 0 2.728 1.943 1.222 561 283 -105 273 347 423 540 608
1.500 1.460 2.585 2.171 2.032 1.964 1.906 1.787 1.602 1.374 1.198 1.111 1.026
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.416 1.549 431 689 568 541 402 388 373 358 343 326 309
39.714| 41.969| 47.878| 48.506| 49.325| 49.818] 50.192| 50.568] 50.821| 51.075| 51.331] 51.587]  51.845
35| 21 0 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0

35 21 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
39.679| 41.949| 47.878| 48.506| 49.325| 49.818| 50.192| 50.568] 50.821| 51.075| 51.331] 51.587]  51.845
11.497]  11.497] 114971 11670] 11.845] 11.963] 12.053] 12143 12204 12.265] 12.326] 12.388] 12.450
42.068] 43.969| 45.911| 46600 47.200| 47.772| 48.130| 48.491| 48.733] 48977 49.222] 49.468] 49.715
2.257 2.798 2.814 2.857 2.900 2.929 2.951 2.973 2.987 3.002 3.017 3.033 3.048
712 836 866 879 892 901 908 915 919 924 928 933 938
300 300 2.107 2.139 2.171 2.193 2.209 2.226 2.237 2.248 2.259 2.271 2.282
338 351 351 356 362 365 368 371 373 375 377 378 380
307 307 433 439 446 450 454 457, 460 462 464 466, 469
374 387 528 536 544 549 553 557 560 563 566 568 571
2.988 2.988 2.989 3.033 3.079 3.110 3.133 3.157 3.172 3.188 3.204 3.220 3.236
20.230| 20515 -20.819] 21.132] 21.449] 21.663] -21.826] 21980 -22.000| 22210 -22.321| -22.432] -22.545
-169 207, 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
762 762 762 774 785 793 799 -805 -809 813 817 821 825
1.963 1.993 2.022 2.043 2.058 2.073 2.084 2.094 2.105 2.115 2.126

Fonte: Elaborado pela autora.



Figura 15 - Balango Patrimonial — Passivo (Valores em R$ 1.000)
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PASSIVO

CIRCULANTE
DEBITOS OPERACIONAIS

Fornecedores
Obrigagdes Tributarias a Pagar
Salarios e Encargos Sociais
Adiantamento de Clientes
Contas a Pagar
Empréstimos e Financiamentos

NAO CIRCULANTE
Fornecedores Diversos
Empréstimos e Financiamentos
Dividendos a Pagar

PATRIMONIO LiQUIDO
PATRIMONIO LiQUIDO
Capital Social Integralizado

Reserva Cor Monetaria do Capital
Lucros Acumulados
Retirada do Socio

Resultado do Exercicio

Adiantamento p/ Futuro Aumento de Capital

Adiantamento Integralizagdo Futura

80.630 81.964 92.990 94.565 96.277 98.004 99.865| 101.863| 103.999| 106.277| 108.700] 111.273| 113.998
35.348 34.408 35.076 35.437 35.860 36.298| 36.796 37.353 37.972 38.651 39.393 40.199 41.069
35.348 34.408 35.076 35.437 35.860 36.298| 36.796 37.353 37.972 38.651 39.393 40.199 41.069
13.368 10.731 12.026 12.531 13.058 13.580 14.123 14.688 15.276 15.887 16.522 17.183 17.870
541 658 775 808 842 875 910 947 985 1.024 1.065 1.108 1.152
2.628 3.117 4.237 4.415| 4.600 4.784 4.975 5.174 5.381 5.597 5.820 6.053 6.295
403| 578 697 726 756 787 818 851 885 920 957 995 1.035
2.480 2.711 4.103 4.275| 4.455 4.633 4.818 5.011 5.211 5.420 5.636 5.862 6.096
15.927 16.612 13.239 12.683 12.150 11.640 11.151 10.682 10.234 9.804 9.392 8.998| 8.620
9.950 18.305 17.028 6.829 6.542 6.267 6.004 5.752 5.510 5.279 5.057 4.845 4.641
1.374 1.360 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
8.576 8.945 7.128 6.829 6.542 6.267 6.004 5.752 5.510] 5.279 5.057] 4.845 4.641
0 8.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 9.900 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
35.332 29.251 40.886 52.298 53.874 55.439 57.065 58.757 60.517 62.347 64.250 66.229 68.287
35.332 29.251 40.886 52.298 53.874 55.439 57.065 58.757 60.517 62.347 64.250 66.229 68.287
4.869 4.869 4.869 14.769 14.769 14.769 14.769 14.769 14.769 14.769 14.769 14.769 14.769
-57 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
17.939 17.939 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
8.978 2.328 28.546 29.740 30.981 32.105 33.329 34.657 35.982 37.418 38.911 40.463 42.078
-178 -686) -1.374 -1.432 -1.492 -1.552 -1.614 -1.678 -1.746 -1.815 -1.888 -1.964 -2.042
3.780 4.801 8.845 9.221 9.616 10.116 10.581 11.010 11.510 11.975 12.458 12.960 13.482

Fonte: Elaborado pela autora.
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4.7 VALUATION

Apods a identificagao dos resultados futuros esperados para a empresa, foi
realizado o desconto dos mesmos a valor presente, utilizando o custo médio
ponderado de capital. Esta taxa € comumente a escolhida dos avaliadores devido a
sua capacidade de considerar tanto o custo do capital préprio e de terceiros investido
na empresa.

Para a definicao do custo médio ponderado de capital, utilizado como taxa
de desconto dos fluxos de caixa livre, inicialmente foi evidenciado o investimento
realizado na empresa, dividido entre capital proprio e de terceiros, o capital proprio
corresponde ao patrimdnio liquido da entidade, ja o capital de terceiros é o passivo
oneroso da empresa, os empréstimos. Posteriormente foi identificado o NOPAT que
consiste no lucro operacional liquido apds o imposto de renda e contribui¢do social, e
também, o custo da divida que corresponde aos juros desembolsados pela empresa
referente ao financiamento de capital, esta informacéo encontra-se no Demonstrativo
de Resultado da empresa em Juros Passivos.

O percentual encontrado como capital proprio corresponde a divisdo do
NOPAT sobre o total do investimento. Ja o capital de terceiros foi obtido ao dividir o
custo da divida liquido de imposto de renda e o0 passivo oneroso.

Por fim, o WACC ou custo médio ponderado de capital € obtido ao
multiplicar o percentual do capital proprio (ja evidenciado anteriormente) a divisao
entre o patriménio liquido e o total do investimento, o resultado deve ser somado valor
encontrado ao multiplicar o percentual do capital de terceiros a divisdo do passivo

oneroso e o investimento total.

Figura 16 - Definigdo do WACC

PATRIMONIO LiQUIDO 52.298.188 | 53.874.398 | 55.438.599 | 57.065.368 | 58.757.208 | 60.516.722 | 62.346.616 | 64.249.705 | 66.228.919 | 68.287.301
PASSIVO ONEROSO 19.511.704 | 18.692.212 | 17.907.139 | 17.155.040 | 16.434.528 | 15.744.278 | 15.083.018 | 14.449.531 | 13.842.651 | 13.261.260
INVESTIMENTO 71.809.892 | 72.566.610 | 73.345.739 | 74.220.408 | 75.191.736 | 76.260.999 | 77.429.634 | 78.699.237 | 80.071.570 | 81.548.560
[NOPAT | 6.820.225 | 7.111.231 | 7.470.731 | 7.808.591 | 8.123.460 | 8.487.232 | 8.828.301 | 9.183.026 | 9.551.952 | 9.935.648 |
|cusTO DA DiVIDA | (43.742,12)| (45.579,29)| (47.402,46) (49.298,56)[ (51.270,50)[ (53.321,32)[ (55.454,17)| (57.672,34)] (59.979,23)| (62.378,40)|
CAPITAL PROPRIO (Ke) 9,50% 9,80% 10,19% | 1052% | 10,80% | 11,13% | 1140% | 11,67% | 11,93% | 12,18%
CAPITAL DE TERCEIROS (Ki)| 0,15% 0,16% 0.17% 0,19% 0,21% 0,22% 0,24% 0,26% 0,29% 0,31%
SOMA 9,65% 9,96% 10,36% | 10,71% | 11,01% | 11,35% | 11,64% | 11,93% | 12,22% | 12,49%
|wacc | e96% | 7,32% 7,74% 8,13% 8,49% 8,88% 9,23% 9,57% 9,92% 10,25%

Fonte: Elaborado pela autora.
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O fluxo de caixa livre da empresa parte do EBITDA, que consiste no valor
da Receita Liquida, diminuindo o Custo das Mercadorias Vendidas e as Despesas
Operacionais, ao resultado, foi somada a Depreciag¢ao do periodo para que os efeitos
deste valor fossem desconsiderados da operagao.

Apos a definigdo do EBITDA da empresa, foram diminuidos os valores de
Impostos sobre o Lucro e os Investimentos a serem realizados pela empresa,
chegando que resultou na Geragao de Caixa Livre.

Finda esta parte, foi necessario trazer a geragéo de caixa livre ao valor
presente utilizando somente o custo médio ponderado de capital para encontrar o
valor atual dos beneficios futuros que foram projetados pela empresa.

Para esta avaliagao, nao foi utilizada uma taxa de risco juntamente ao custo
médio ponderado de capital, devido a area de atuagao da empresa, que € um ramo
tradicional. Levou-se em consideracdo, também, o fato de que a Ceramica Modelo ja
esta estabilizada no mercado e o principal fator considerado foi que ndo houveram
estimativas audaciosas das projecdes, a evolugao da empresa foi realizada conforme
as perspectivas do mercado, e desta forma, pode-se considerar que nao ha riscos de

realizagao.



Figura 17 - Fluxo de caixa descontado

EBITDA

10.609.601

11.055.205
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11.497.413 |11.957.309 [ 12.435.602 | 12.933.026 | 13.450.347 |13.988.361 | 14.547.895 | 15.129.811
(-) Impostos sobre Lucro -3.583.264 | -3.734.770 ] -3.885.120 | -4.041.485 | -4.204.105 | -4.373.229 | -4.549.118 | -4.732.043 | -4.922.284 | -5.120.136
(-) Investimentos -718.167 ] -728.940| -493.249| -373.636|] -376.439] -252.841] -254.106| -255.376] -256.653] -257.936
Geragéao de Caixa Livre 6.308.169 ] 6.591.495] 7.119.043 | 7.542.188 | 7.855.058 ] 8.306.956 | 8.647.123 | 9.000.942 | 9.368.958 | 9.751.739
Numero de periodos 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
indice de Valor Presente = 1/(1+TD)¥P 0,9350 0,8683 0,7996 0,7314 0,6654 0,6003 0,5391 0,4812 0,4270 0,3768
Geracgéo de Caixa Livre a Valor Presente 5.898.138 | 5.723.395| 5.692.387 | 5.516.356 | 5.226.756 | 4.986.665| 4.661.664 | 4.331.253 ] 4.000.545] 3.674.455
Taxa de Desconto Total 6,96% 7,32% 7,74% 8,13% 8,49% 8,88% 9,23% 9,57% 9,92% 10,25%
WACC 6,96% 7,32% 7,74% 8,13% 8,49% 8,88% 9,23% 9,57% 9,92% 10,25%

Fonte: Elaborado pela autora.
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Para o calculo da perpetuidade, foi utilizado o valor do fluxo de caixa livre
do ultimo ano de projegéo, multiplicando-o pela taxa de 2% que é o crescimento da
geracao de caixa livre proposto para a perpetuidade, o valor obtido, foi multiplicado
por um indice de perpetuidade resultante da diferenca entre a taxa de desconto do
ultimo ano e a taxa de crescimento na perpetuidade, e trazido o resultado a valor
presente mediante a aplicagcdo da taxa de desconto referente ao ultimo ano da
projecdo. A figura a seguir demonstra a realizagdo do Valuation da Ceramica Modelo:

Figura 18 - Calculo do valor da empresa

Valor da Geragao de Caixa Liwve Anos 1 a 10 em VPL 49.711.615
Resultado a partir do Ano 11 9.946.774
Crescimento da Geragao de Caixa Liwe na Perpetuidade 2,0%
indice de perpetuidade 12,1169
indice de valor presente no Ano 10 0,3768
Valor presente Resultado anual a partir do Ano 11 (Perpetuidade) 45.413.467
Valor Econémico 95.125.082
Endividamento Liquido em 31/05/2017 -16.940.950
Valor Econémico - Endividamento 78.184.132
EBITDA 2017 10.609.601
Multiplo 7

Fonte: Elaborado pela autora.

O valor econdmico da Ceréamica Modelo LTDA, foi obtido somando os
fluxos de caixa livres do periodo projetado trazidos a valor presente, com a
perpetuidade, ou seja, o resultado anual apés as projegdes trazido a valor presente,
do resultado obtido foi deduzido o endividamento liquido, o valor do endividamento se
deu ao somar as contas a pagar aos empréstimos e financiamentos até a data de
31/05/2017, liquido do saldo de caixa até a data. Desta forma, se chegou ao valor da
empresa de R$ 78.184.132,00, equivalente a 7 (sete) EBITDA.
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5 CONCLUSAO

A competitividade entre as organizagdes e as constantes mudangas na
economia moderna exigem cada vez mais das empresas. Neste cenario,
administradores e investidores devem estar antenados a gama de informagdes
disponiveis para auxiliar a tomada de decisdo, bem como se utilizar destes meios para
como um modo de auxiliar a gestdo e como forma de vislumbrar o futuro de seus
projetos e o impacto de suas decisdes, bem como sua influéncia sobre o futuro da
entidade e a continuidade dos negaocios.

O objetivo geral do presente estudo consistia em determinar o valor da
empresa analisada, e pode-se afirmar que tal objetivo foi alcangado, ao fim das
analises foi encontrado valor da empresa de R$ 78.184.132,00, o equivalente a 7
(sete) EBITDA, ou seja, o indexador encontrado ficou proximo ao praticado pelo
mercado que comumente se utiliza de 7 (sete) EBITDA para avaliar. Desta forma, por
nao se tratar de uma avaliagao cuja finalidade seja a venda da entidade, o resultado
obtido entende-se por satisfatorio, pois mesmo mantendo sua capacidade operacional
e sem obter um crescimento acima dos indicadores de inflagdo a empresa demonstra
boa performance.

O primeiro objetivo especifico tratava da identificacdo das variaveis que
compdem a determinagao do valor da empresa, este objetivo se materializou nos
topicos que tratavam da analise do setor de atuagao e mercado, e do desempenho da
empresa avaliada.

O segundo objetivo especifico referente ao painel de premissas, cumpriu-
se a medida em que foi tratado sobre o tépico de premissas, as mesmas foram de
suma importancia para nortear as proje¢gdes necessarias para compor este trabalho.

Por fim, o terceiro objetivo especifico proposto consistia na elaboragao de
instrumentos para a aplicagcdo e simulagdo do estudo de valor, tal objetivo
proporcionou de forma mais precisa e facilitada a obteng¢ao de éxito para concluir os
objetivos demonstrados.

Apés a conclusado de todos os objetivos propostos € que foi possivel
responder a questdo de pesquisa ponto de partida para a realizagao deste estudo que
buscava saber qual o valor de uma empresa do ramo ceramico, avaliada pelo método

do fluxo de caixa descontado, o valor encontrado foi de R$ 78.184.132,00.
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Deve-se ressaltar novamente, que por mais completo que seja o modelo
de avaliacado escolhido, o resultado obtido é apenas um balizador de decisdes, por
vezes o resultado obtido com a avaliagdo aproxima-se de forma satisfatéria das
perspectivas de mercado e cumpre as expectativas das partes interessadas, mas por
nao ser uma ciéncia exata pode sofrer com os impactos da interpretacado do avaliador
perante ao objeto avaliado e as constantes mutagdes do mercado.

Cabe destacar que o fato de a avaliagdo de empresas nao ser uma ciéncia
exata, os resultados obtidos se submetem a variagdes, devido as particularidades de
cada empresa avaliada. Entretanto, € possivel chegar a resultados satisfatorios e
préximos a realidade praticada pelo mercado.

Por ser um tema com uma grande gama de informag¢des disponiveis, 0
processo de avaliacdo eventualmente acaba sendo apresentado de forma complexa.
A proposta deste trabalho consistiu em simplificar o processo de valuation a fim de
apresentar este instrumento de gestdo aqueles que desejam conhecer sobre o
assunto. Desta forma, sugere-se a realizagdo de novas pesquisas sobre o tema para
buscar o aperfeicoamento das técnicas utilizadas visando maior precisdo para os

futuros resultados.
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