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RESUMO

O “valuation” ¢ uma técnica que envolve a avalia¢do de uma empresa, de um ativo ou
empreendimento, fundamental para analistas, profissionais do mercado e investidores. Para
calculo dessa valoragdo existem varios métodos, sendo o fluxo de caixa descontado (FCD,
ou do inglés DCF) o mais amplamente usado, que permite uma avaliagdo mais detalhada
com a determinacdo do valor intrinseco do ativo, pois se embasa nos dados operacionais
das demonstracdes financeiras (DFs) da companhia. No método FCD contém variaveis
importantes, elencadas no trabalho como taxa de desconto WACC, taxa de imposto de
renda, crescimento da perpetuidade e maltiplo de saida EV/EBITDA. No presente trabalho
escolheu-se uma empresa listada em bolsa de valores e realizou-se o calculo de seu
“valuation” via método FCD com base nos dados operacionais publicados e premissas
adotadas por constru¢do. J& com o “valor justo por acdo” final da companhia, se fez a
andlise individual de cada variavel acima, alterando para possiveis valores e para as duas
extremidades e observando o comportamento do valor final, construindo tabela de valores
obtidos e seus respectivos desvios-padrdo. Notou-se que a taxa de desconto WACC quando
alterada, causa maior impacto no “valor justo” da empresa, onde pouca oscilagdo ja se vé
significante diferenca, conforme objetivos da pesquisa, que inclusive foram concluidos com
sucesso. Isso pode ser explicado na construcdo do método FCD, onde se faz necessario
trazer a valor presente os futuros fluxos de caixa da companhia por meio de uma taxa de
desconto, sendo a Ultima variavel significante do célculo e a de maior impacto, conforme
obtido neste estudo e dentro das limitacBes e adocgdes realizadas. Este entendimento é
importante porque permite aos investidores e gestores focarem seus esforgos na gestdo e

analise das varidveis mais criticas para determinar o valor da empresa.

PALAVRAS-CHAVE: Fluxo de Caixa Descontado; Valuation; Avaliacdo de empresas;
Bolsa de Valores.



ABSTRACT

The “valuation” is a technique that involves the evaluation of a company, an asset or an
enterprise, which is essential for analysts, market professionals and investors. There are
several methods to calculate this valuation, with discounted cash flow (DCF) being the
most widely used, which allows a more detailed assessment with the determination of the
intrinsic value of the asset, as it is based on operational data from the financial statements
(DFs) of the company. The DCF method contains important variables, listed in the work as
WACC discount rate, income tax rate, perpetuity growth and EV/EBITDA output multiple.
In the present work, a company listed on the stock exchange was chosen and its valuation
was calculated with DCF method based on published operational data and assumptions
adopted by construction. With the company's final “fair value per share”, an individual
analysis of each variable above was carried out, changing possible values and observing the
behavior of the final value, building a table of values obtained and their respective standard
deviations. It was noted that the WACC discount rate, when changed, causes a greater
impact on the company's “fair value”, where little fluctuation already shows a significant
difference, according to the survey objectives, which were successfully completed. This can
be explained in the construction of the DCF method, where it is necessary to bring the
company's future cash flows to present value through a discount rate, being the last
significant variable in the calculation and the one with the greatest impact, as obtained in
this study, and within the limitations and adoptions carried out. This understanding is
important because it allows investors and managers to focus their efforts on managing and

analyzing the most critical variables to determine the company's value.

KEYWORDS: Discounted Cash Flow; Valuation; Company aluation; Stock Exchange.
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1 INTRODUCAO

Conforme afirma Assaf Neto (2018), acdo é a parcela minima de uma companhia e
um ativo® que pode ser comprado ou vendido tendo como titular o acionista, 0 seu
subscritor.

A presenga de agGes no mercado de capitais, no ambito da gestdo empresarial,
constitui uma estratégia para obter recursos financeiros ou proporcionar liquidez aos
detentores de participacdes. Desta forma, a empresa cria condi¢cdes favoraveis para sua
expansdo, aumento da capacidade produtiva, geracdo de receitas e maior atratividade para
o0s investidores. Para o investidor, esse cenario possibilita alcancar os melhores resultados
de um empreendimento, como lucratividade e rentabilidade, sem a necessidade de
participacdo direta na administracdo (CVM, 2022).

Uma empresa com capital aberto tem a responsabilidade de regularmente apresentar
seus resultados e dados econdmicos por meio das Demonstra¢des Financeiras Padronizadas
(DFP), que abrangem o desempenho ao longo do exercicio social, conforme a instrugédo
CVM n° 202/1993. Estes dados ndo apenas permitem que 0s acionistas acompanhem o
progresso e as projecdes anuais, mas também servem como base para o "valuation"? da
empresa, utilizado por investidores, analistas, bancos de investimento e outras empresas a
fim de encontrar o valor justo atual de uma acdo da empresa (SUNO, 2020).

Damodaran (2009) fala sobre a importancia da avaliacdo de empresas ao confirmar
que ela deve ser o papel central na analise de investimentos e aquisi¢fes. Deve-se
estabelecer um valor justo para um ativo ou empresa alvo antes de decidir aceitar ou rejeitar
um investimento.

Este trabalho explora a analise de "valuation” de uma empresa e impactos no valor
justo conforme andlise de variaveis, utilizando exclusivamente o0 método fundamentalista
do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), explicado com mais detalhes na se¢do 2.5 do
presente trabalho.

1.1 CONTEXTUALIZACAO

1 “Ativo é um termo usado para expressar os bens de uma empresa, logo, ¢ o capital com valor econdmico da
empresa que ird ajudar a companhia a crescer no futuro” (SUNO, 2021).

2 “Valuation, em portugués “Avaliacio de Empresas®, é o processo para estimar o valor justo de uma empresa,
também chamado valor intrinseco” (SUNO, 2020).
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A estrutura que envolve a emissdo e negociacdo de acdes, tem raizes no século XVI
na Holanda e ganhou impulso no Brasil a partir de 1808 com a chegada da familia real. Isso
resultou nas primeiras tentativas de criar um mercado organizado e em 1817, ocorreu em
Salvador a abertura da primeira Bolsa de Valores no Brasil, seguida pela Bolsa do Rio de
Janeiro trés anos depois. Nesse periodo, essas duas cidades eram 0s mercados mais
significativos no pais (Governo Federal, 2022).

O desenvolvimento das bolsas no Brasil iniciou-se com a negociacdo de servigos de
cambio e mercadorias, evoluindo para a inclusdo de ativos de papel em 1828, referentes a
empresas estatais, além da emissdo de ativos para iniciativa privada dois aos mais tarde. A
Bolsa de Valores do Rio de Janeiro desempenhou papel crucial nas transacGes de titulos
publicos a partir de 1843, por meio de uma politica econémica iniciada pelo ministro da
fazendo Alves Branco. Em 1890, a primeira bolsa em Sdo Paulo, Bolsa Livre, foi
estabelecida, mas encerrou devido a problemas econdmicos. A Bolsa de Titulos de Sé&o
Paulo, fundada em 1895, consolidou a negociacdo de titulos governamentais e empresariais,
bem como acBes de empresas (CVM, 2022).

Apds 40 anos sua sede passou a ser o Palacio do Café, na capital paulista, sendo
chamada de Bolsa Oficial de Valores de Sdo Paulo em 1935, ou popularmente conhecido
como Bovespa a partir de 1967, tornando-se a principal bolsa do pais. No ano de 2000, as
bolsas do Rio de Janeiro e de S&o Paulo, fizeram uma unificacdo onde acdes e titulos
ficaram por responsabilidade da Bovespa, enquanto a negociacéo de titulos publicos? ficou
por conta da bolsa do Rio de Janeiro, sendo incorporada pela BM&F dois anos mais tarde
(CVM, 2022).

A Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), inicialmente especializada em
"commodities"#, incorporava duas entidades. A Bolsa de Mercadorias de Sdo Paulo,
estabelecida em 1917 por empresarios paulistas para transacGes agropecuarias, e a Bolsa
Mercantil & de Futuros, criada em 1985. Essas duas entidades se uniram em 1990,
formando uma unica empresa, que posteriormente se fundiu com a Bovespa em 2008,

dando origem a BM&F Bovespa (Governo Federal, 2022).

3 «“Qs titulos publicos sdo aqueles emitidos pelos governos federal, estadual ou municipal com o objetivo de
arrecadar recursos que sao necessarios para ajudar no pagamento da divida publica ou arcar com outras
despesas do governo” (XP, 2021).

4 “Na tradugdo literal da palavra em inglés, temos o termo “mercadorias”, ou seja, um bem ou produto
comercializado. Conforme foi evoluindo, o mercado passou a usar o termo em inglés para alguns tipos de
produtos especificos, considerados mais basicos e primordiais, tendo como caracteristicas: producdo em larga
escala, capacidade de ser estocada, baixa industrializacdo, alto nivel de comercializacdo e padrfes de
qualidade mundiais” (B3, 2022).
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Neste intervalo, em 2005 se teve uma mudanca importante do mercado de bolsa, onde
Se encerrou 0 pregdo viva-voz na Bovespa, e 0s negocios passaram a ser feitos por meio
eletronico, tendo em 2017 a ultima grande mudanca, decorrente de mais uma fusao, dessa
vez com a Cetip (Central de Custodia e de Liquidacdo Financeira de Titulos) que é a
certificadora oficial do mercado e faz os registros dos titulos privados.> Com isso surgiu a
B3, fazendo referéncia aos termos Brasil, Bolsa e Balcdo (Governo Federal, 2022).

De acordo com Assaf Neto (2015), o mercado de capitais por sua vez, como parte do
sistema financeiro, voltado a capitalizacdo das empresas, funciona como meio para
captacdo de recursos que alimentam atividades empresariais de modo geral. Assume 0
papel dos mais relevantes no processo de desenvolvimento econdmico, sendo um grande
fornecedor de recursos permanentes para a economia, por meio da ligacdo entre os que tém
capacidade de poupanca, ou investidores, e 0s que sdo carentes de recursos, os deficitarios.

A bolsa de valores permite que se troque dinheiro por acbes de uma companhia, com
expectativa de valorizacdo do recurso ao longo do tempo. Neste sentido se faz necessario a
avaliacdo de uma empresa, sendo um mecanismo que permite estimar a valorizacdo da acéo,
uma capacidade de trocar dinheiro por direitos, realizando o ato de investir (Damodaran,
2018).

Segundo a Suno Research (2019), ha varios modelos de avaliacdo de empresas, mas
somente duas vertentes, a intrinseca e a relativa. Na primeira o processo € simples,
determinada a partir dos fluxos de caixa que se espera da empresa no futuro. Na abordagem
relativa, estima-se o valor com base nos precos de mercado e ativos semelhantes.

Logo, o presente trabalho sera focado no modelo de avaliagdo intrinseco, utilizando
do método de fluxo de caixa descontado. Conforme citado por Damodaran (2018), utiliza-
se uma taxa de desconto para refletir o retorno real esperado, trazendo a valor presente um
fluxo de caixa futuro, sendo essa taxa uma variavel importante no método.

Além da taxa de desconto (WACC), este trabalho focard em mais trés variaveis
importantes na utilizacdo deste método para avaliagdo de uma empresa, como taxa de
imposto de renda, crescimento na perpetuidade e multiplo de saida EV/EBITDA, todos
explicados na secdo 3.2 do trabalho. Logo, observou-se empiricamente a influéncia de

diversos valores para com as variaveis, no valor intrinseco de uma ag&o.

1.2 QUESTOES E OBJETIVOS DE PESQUISA

5 “Titulos privados sdo emitidos por entidades privadas. Elas oferecem tais papéis com o intuito de arrecadar
fundos para diferentes empreendimentos” (B3, 2022).
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1.2.1 Questdes de Pesquisa

A fim de direcionar os principais objetivos deste trabalho, além de ajudar o processo
de estruturacdo da pesquisa e de possiveis conclusdes do mesmo, foi elaborada a seguinte
questéo:

Q1) No caélculo de “valuation” de uma empresa, por meio do método de Fluxo de
Caixa Descontado (DCF, do inglés “Discounted Cash Flow”), qual variavel tem maior

impacto no resultado final?

1.2.2. Objetivo Geral

O presente trabalho de pesquisa tem como objetivo geral identificar a varidvel do
método DCF com maior influéncia no céalculo do “valuation” de uma empresa brasileira
real, listada em bolsa, segundo critérios da secdo 1.4, com base nos dados contabeis

disponiveis para o publico.

1.2.3 Objetivos Especificos

a) identificar as variaveis mais importantes no calculo via método do Fluxo de Caixa
Descontado, conforme literatura.

b) realizar o calculo de “valuation” com diferentes valores de cada variavel elencada,
com o método FCD.

c) obter o conjunto de dados de cada variavel, com valor utilizado na variavel e o

valor final encontrado, a fim de realizar o calculo de desvio padrdo e compara-los para

18

identificar qual variavel possui maior impacto na determinacédo do valor final da companhia.

1.3 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA

“Buscando crescimento e competitividade no mercado, as empresas buscam
financiamento externo para atender a essas necessidades. O mercado de capitais emerge
como uma porta valiosa, desempenhando um papel crucial no crescimento e
desenvolvimento econdmico” (STEFFEN; ZANINI, 2012).

Segundo Assaf Neto (2015), a funcdo bésica do mercado de capitais é a de promover

a riqueza nacional por meio da participacdo da poupanca de cada agente econdémico. Nesse



mercado, 0s principais ativos negociados sdo as acOes, representativos do capital das
empresas.

Conforme Serra e Wickert (2019), observa-se uma crescente popularidade no uso de
ferramentas de "valuation™ para analise de empresas de capital aberto. De acordo com
Martins (2000), a avaliagdo de uma empresa é crucial para determinar seu valor justo, e, por
essa razdo, o "valuation" € amplamente empregado por bancos de investimento,
consultorias, investidores e empresarios. Essa pratica visa facilitar analises de
investimentos, fusdes e aquisi¢cdes, bem como analises financeiras internas.

Realizou-se assim, a pesquisa bibliométrica referente aos principais temas abordados
neste trabalho, fazendo uso da base de dados Scopus Elsevier (2023). Inicialmente buscou-
se historicamente o numero de artigos publicados sobre “Stock Market”, ou em portugués,
“Mercado de Agdes”, area que representa um segmento do mercado de capitais e abrange
todo o ambiente em que se faz uso do “valuation” e seus métodos de calculo.
Posteriormente buscou-se a palavra-chave “Valuation”, representando um topico
importante para o trabalho em questdo e para 0 mercado de acdes.

Os temas estudados neste trabalho sdo de interesse da comunidade académica
conforme gréafico 1, obtendo 175.693 documentos sobre “Stock Market”, e grafico 2,
resultando um ndmero de 322.624 documentos encontrados sobre “Valuation”. A partir da
andlise dos gréficos abaixo, observa-se o crescimento do interesse académico sobre as
palavras-chave em analise ao longo dos anos, por meio do numero de artigos publicados

por ano nas bases do Scopus.

Gréfico 1 — NUmero de publicagdes por ano sobre “Stock Market”.
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Fonte: Producéo do prdprio autor, adaptado do Scopus (2023).
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Gréfico 2 — NUmero de publica¢des por ano sobre “Valuation”.
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Fonte: Producéo do prdprio autor, adaptado do Scopus (2023).

A importancia dos principais temas deste trabalho na comunidade académica é
evidente, destacada pelo consideravel volume de publicacbes e pela tendéncia de
crescimento em pesquisas e estudos académicos.

Conforme Damodaran (2020), a escolha do método "Fluxo de Caixa Descontado”, é
motivada pela visdo abrangente que proporciona no calculo de "valuation" e sua capacidade
independente de determinar o valor da empresa, incorporando uma variedade de fatores na
avaliacdo do valor intrinseco da companhia.

Ainda segundo Damodaran (2017), o valor intrinseco de um ativo resulta dos fluxos
de caixa previstos para serem gerados ao longo de sua vida Util, juntamente com o nivel de
incerteza associado a esses fluxos. Estes fluxos de caixa, por sua vez, incorporam premissas
e hipoteses sobre o desempenho financeiro da empresa, influenciando diretamente o valor
justo final obtido no calculo. O fluxo de caixa descontado permite uma abordagem mais
analitica e racional dos dados operacionais de uma empresa, obtendo uma valoracdo da
empresa mais fundamentada nos dados da empresa.

Logo, o método DCF se torna um interessante ambiente de estudo para o trabalho,
avaliando o seu processo de calculo e o impacto das varidveis existentes, além de agregar
com o desenvolvimento, estudos e pesquisas da comunidade académica. Além disso,
conforme os objetivos do trabalho, o foco é encontrar a varidvel do método DCF que mais
impacta no resultado final. Este entendimento € bastante importante porque permite aos
investidores e gestores focarem seus esforgos na gestdo e analise das varidveis mais criticas

para determinar o valor da empresa. 1sso ajuda a priorizar 0s aspectos que podem ter o



maior impacto no “valuation” e a tomar decisdes mais informadas para otimizar o valor da

empresa.

1.4  DELIMITACAO DA PESQUISA

Para o presente trabalho a empresa escolhida foi do setor de alimentos e bebidas. A
motivacdo foi de analisar uma companhia relevante e do principal setor da economia
brasileira. Logo, segundo a ABIA, Associacao Brasileira da Industria de Alimentos (2022),
a industria de alimentos e bebidas no Brasil contribui com 10,8% do Produto Interno Bruto
(PIB) e proporciona a criagéo de 1,8 milhdo de empregos formais e diretos. Além disso, 0
Brasil ocupa a posicdo de segundo maior exportador mundial de alimentos industrializados,
distribuindo seus produtos para 190 paises, e por fim 58% de toda a producédo agropecuaria
é processada por essa industria.

A escolha da empresa foi definida pela senioridade e por ser a lider do setor, além de
estar listada na bolsa de valores da B3. Ademais, apresenta operacdo ja consolidada e sem
perspectivas de crescimento acelerado ao longo dos anos (BTG Pactual, 2021), com
nameros relativamente constantes, e segundo a B3 (2022) ocupa a quarta posi¢do de
empresa brasileira mais valiosa, com Market Cap (Capitalizacdo de Mercado) de R$ 263
bilhdes, sendo a maior empresa do setor de consumo néo ciclico e bebidas. Logo, podemos
contar com os dados dos resultados financeiros divulgados trimestralmente pela empresa,
conforme a instrucdo CVM n° 202/1993.

Como base para o calculo de ‘“valuation”, foram utilizadas as Demonstragoes
Financeiras (DFs), como Balango Patrimonial (BP), Demonstracdo do Resultado do
Exercicio (DRE) e Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC), dos ultimos 5 anos, incluindo
2018, 2019, 2020, 2021 e 2022.

Esta pesquisa esta restrita aos resultados publicamente divulgados pela empresa,
limitando-se ao estudo financeiro. Sera calculado o “valuation” da instituicdo por meio do
método escolhido, conforme justificativa da secdo 1.3. A fim de compreender os impactos
das variaveis no calculo, para com o valor intrinseco da empresa, o trabalho limita-se ao

exercicio de testar diversos valores para obtencdo de resultados conclusivos.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO
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O trabalho é dividido em cinco partes: (1) introdugdo aos temas centrais abordados no
estudo; (2) fundamentacéo tedrica a respeito dos principais topicos da pesquisa, sendo DFs,
“Valuation” e DCF; (3) métodos de pesquisa com classificacdo do trabalho, e etapas dos
calculos realizados; (4) resultados encontrados da avaliacdo da empresa estudada e
discussdo a respeito dos resultados obtidos e (5) consideracGes finais do trabalho e
recomendac0es de pesquisas futuras.
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2 REFERENCIAL TEORICO

A seguir ha definicbes de temas importantes utilizados no trabalho, tanto sobre os
documentos necessarios para a andlise como balanco patrimonial, demonstracdo do
resultado do exercicio e demonstracdo do fluxo de caixa, quanto o método utilizado para a

avaliagdo da empresa, sendo o “valuation” via fluxo de caixa descontado.

2.1 BALANCO PATRIMONIAL

Segundo ludicibus et al. (pg.161; 2010), o propoésito do balanco patrimonial é
evidenciar a situacdo financeira de uma empresa em um periodo especifico, seguindo
critérios e elementos especificos. Conforme a Lei 6.404/76 e NBC T. 3, o0 balanco agrupa
contas para facilitar a analise, incluindo ativo circulante, ativo ndo circulante, passivo
circulante, passivo ndo circulante e patrimonio liquido. A apresentacdo segue uma
padronizacdo, com ativos® a esquerda e passivos’/patriménio a direita, conforme ilustra
Quadro 1.

Quadro 1 — Modelo de Balango Patrimonial.

Contetido do Balanco

Ativo Passivo

Ativo Circulante Passivo Circulante

] ] Passivo nido Circulante
Ativo ndo Circulante

Patriménio Liquido

Fonte: Producéo do préprio autor (2023).

Ainda sobre a lei 6.404/76, estabelece as defini¢cdes de ativo, passivo e patriménio
liquido.
Ativo Circulante: contém disponibilidades, direitos realizaveis no curso do exercicio

social subsequente e as aplicacfes de recursos em despesas do exercicio seguinte;

6 «Ativos: Correspondem aos bens e direitos da empresa, ou seja, todos os valores que ela possui em caixa,
conta bancaria, aplicagdes, valores que ainda possui a receber de clientes, estoques, maquinas e equipamentos,
entre outros” (Contabilizei, 2022).

7 “Passivos: Compreendem as obrigagdes para com terceiros, como por exemplo o pagamento de
fornecedores, folha de pagamento, impostos, empréstimos com bancos” (Contabilizei, 2022).
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Ativo ndo circulante: contém os direitos realizaveis apds o término do exercicio
sequinte;

Investimentos: as participacfes permanentes em outras sociedades e os direitos de
qualquer natureza, nao classificaveis no ativo circulante;

Ativo imobilizado: sdo classificados assim bens das empresas destinados a
manutencdo das suas atividades;

Ativo intangivel: sdo ativos intangiveis aqueles que sdo bens incorporeos que tem
como funcdo a manutencéo das atividades da empresa;

Passivo circulante: obrigacdes das empresas para aquisi¢do de algum ativo que tenha
como prazo de pagamento em até o proximo exercicio;

Passivo ndo circulante: obrigacdes das empresas para aquisicdo de algum ativo que
tenha um prazo maior do que o préximo exercicio.

O ultimo tépico que compde o contetdo do balango é o patriménio liquido.

Capital social: considerado o montante subscrito e, por dedugéo, a parcela ainda néo
realizada;

Reservas de Capital: considerado como a contribuicdo do subscritor (quando ha
subscricdo na empresa), que ultrapassa o valor nominal das agfes que caracteriza o capital
social;

Ajustes de Avaliacdo Patrimonial: sdo os reajustes dos ativos ou passivos da empresa;

Reservas de lucros: sdo contas constituidas pela apropriacdo de lucros da companhia;

Acdes em tesouraria: sdo deducdes das contas do patriménio liquido que registram a
origem dos recursos aplicados na sua aquisicao;

Prejuizos acumulados: prejuizos sofridos pela empresa em fungdo do tempo, podendo

ser amortizado com os lucros em seus proximos exercicios.

2.2 DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO (DRE)

Conforme ludicibus et al. (2010, pg. 177), o Demonstrativo do Resultado do
Exercicio (DRE) é elaborado junto ao balango patrimonial. A DRE resume as operacdes da
empresa, destacando o resultado liquido, ou seja, o lucro ou prejuizo no periodo. A lei n°
6.404/76, em seu art. 187, exige que a DRE inclua receitas, rendimentos, custos, despesas e
perdas, independentemente de sua realizagdo em moeda. Este relatorio contabil comunica
os lucros e prejuizos trimestralmente, conforme Muniz (2016), apresentando uma forma

resumida no Quadro 2.
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Quadro 2 - Modelo de DRE simplificada.

Receita bruta de venda de bens e servicos

(-) Impostos sobre vendas

(-) Devolugdes, descontos comerciais e abatimentos

(=) Receita Liquida

(-) Custo dos produtos e servigos vendidos

(=) Luero Bruto

(-) Despesas de vendas

(-) Despesas administrativas

(-) Despesas financeiras liquidas

(-) Outras receitas e despesas operacionais

(=) Lucro Operacional

(+) Receitas ndo operacionais

(-) Despesas nio operacionais

(=) Lucro Antes do Imposto de Renda — LAIR

(-) Impaosto de Renda

(-) Participagdes de debéntures, empregados, administradores e partes beneficiarias

(=) Lucro ou Prejuizo Liquido do Exercicio

Fonte: Producéo do prdprio autor (2023).

2.3 DEMONSTRACAO DO FLUXO DE CAIXA (DFC)

O Fluxo de Caixa, conforme ludicibus, Martins e Gelbcke (2003), é destacado pela
Demonstracdo do Fluxo de Caixa, uma ferramenta crucial para empresas. Essa
demonstracdo ndo sO revela as entradas e saidas de dinheiro no caixa ou bancos, mas
também as alteracBGes nas disponibilidades da empresa, conhecidas como equivalentes de
caixa.

Equivalentes de caixa referem-se a investimentos de répida liquidez, prontamente
convertiveis em dinheiro, sem grandes riscos de variacdo de valores. Analisar o
Demonstrativo do Fluxo de Caixa juntamente com outras demonstracdes financeiras
permite que investidores, credores e outros usuarios avaliem aspectos cruciais, incluindo a
capacidade da empresa de gerar fluxos liquidos positivos, honrar compromissos e a liquidez
geral.

Para cumprir sua finalidade, o modelo do Demonstrativo do Fluxo de Caixa deve
atender a requisitos especificos, como evidenciar o efeito periodico das transa¢des de caixa
por atividades operacionais, investimento e financiamento, além de reconciliar o resultado

liquido com o caixa gerado nas atividades operacionais.
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O Fluxo de Caixa é essencial nas empresas, desempenhando um papel vital no
planejamento, controle financeiro e na gestdo empresarial, auxiliando nas tomadas de
decisdes (IUDICIBUS, MARTINS E GELBCKE, 2003 p. 398-399).

2.4 VALUATION

A analise do valor de mercado de uma empresa ou projec@es de sua variacdo podem
ser realizadas por meio de analises técnica ou fundamentalista. Na analise técnica, séo
examinados os comportamentos passados das acdes com base em padrdes, calculos e
projecBes estatisticas para determinar tendéncias de curto prazo. Em contraste, a andlise
fundamentalista busca o valor real da empresa usando dados de desempenho, como o
"valuation". Esse termo, traduzido como "avaliacdo de empresas"”, converte projecbes em
estimativas do valor da empresa com base nos resultados financeiros (BARROS, 2015).

O "valuation" é um processo que visa obter um valor estimado ou justo para uma
empresa. Existem varios métodos para calcular o valor de mercado, mas nenhum resulta em
um valor exato, pois sdo baseados em premissas e hipoteses, gerando valores aproximados
(Costa, Costa e Alvim, 2011). Dentre os métodos, alguns sdo mais consistentes em relacdo
as circunstancias de avaliacdo e a qualidade das informacdes disponiveis, conforme
indicado por Perez e Fama (2002).

Segundo Siqueira et al. (2018), existem quatro métodos amplamente utilizados para o
"valuation": Fluxo de Caixa Descontado, Avaliacdo Relativa, Valor de Mercado e Valor
Contabil. Essas metodologias, organizadas por Kamiwada (2018) no Quadro 3, apresentam
vantagens e desvantagens, proporcionando uma base para comparacéo.
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Quadro 3 — Vantagens e desvantagens dos principais métodos de “valuation”.

METODOS [VANTAGENS DESVANTAGENS
- Resultado de andlise fundamentalista das projegdes de |- Sujeito a opinides divergentes sobre as
fluxo de caixa projecdes futuras da companhia
- Envolve perfil detalhado dos fluxos de caixa - Pequenos ajustes nas premissas podem
Fluxos de * reflete investimentos resultar em mudancas significativas nas
Caixa * o risco dos fluxos de caixa é capturado na taxa de avaliagdes
Descontados  |desconto
- Pouca influéncia das condigdes do mercado aciondrio
que podem ser valiteis
- Permite a Captura de perspectiva de crescimento
- Indicagdo de quanto ¢ como compradores pagaram em |- Auséncia ou nimero limitado de
transaghes similares empresas realmente compardveis
- Benchmark "real®, uma vez que reflete transagdes que ji|- Afetados por fatores que nio sio valores
ocorreram no passado intrinsecos, como por exemplo: liguidez,
tamanho, cobertura de analistas ¢
admimstragio
Avaliagio | »raniplos facil dos ¢ objeti - Disponibilidade limitada de inf
plos facilmente encontrados ¢ objetivos isponibilidade limitada de informages
Relativa - piiblicas confidveis
'EI:;:::::S de - Pode refletir tendéncias, como consolidagio da - Incarpora distorgdes baseadas em
Comparévels indistria, possiveis compradores ete. diferentes perspectivas de lucros, riscos,
tensio competitiva, ¢ motivagio dos
compradores
- Normalmente baseia-se em nimeros
histéricos, nio se considerando
perspectivas futuras, portanto nio captura a
perspectiva de crescimento
= Elaboragio simples = Restrito a empresas com titulos
Valor de R
Mercade - Reflete visdo de mercado l.f*aJ:L_sacmnadns em mercados de rarodvel
liquidez
- Exige menos premissas definidas pelo avaliador - 0 foco temporal deste modelo & o
- Relativamente simples passado, com alguns ajustes para o presente
Valor - Mio Considera as expectativas sobre o
Contibil desempenho future da empresa
- Todos os ativos intangivels que ndo sio
reconhecidos nas demonstragdes Ninanceiras
slo excluidos

O presente trabalho adota 0 método de "valuation” pelo modelo de Fluxo de Caixa
Descontado (FCD), conforme indicado por Serra e Wickert (2019). Esse modelo determina

0 valor presente de uma agdo ao descontar a projecdo futura de um fluxo de caixa,

Fonte: Producéo do préprio autor, adaptado de Kamuwada (2018).

envolvendo perfil mais detalhado e concreto do crescimento e uma companhia.
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2.5 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

O fluxo de caixa descontado, ou FCD, ou do inglés “Discounted Cash Flow” (DCF),
€ um método ou técnica que calcula as projecoes de fluxo de caixa futuro, avaliando o valor
de mercado de uma empresa. Em outras palavras, nos d& o valor presente da companhia
com base no que ela pode gerar no futuro. O FCD estima uma taxa de desconto
considerando lucros, dividendos e fluxo de caixa operacional, usados para estabelecer o
valor do negdcio fora de consideragdes relativas de mercado. (TOTVS, 2021).

Segundo Assaf Neto (2015), ao adquirir a¢Ges, o investidor deseja receber dividendos
e também valorizagdo do preco da acdo a mercado. O FCD pode avaliar uma situagdo como
essa e estimar tal chance. Em esséncia, 0 modelo admite que o preco de um ativo hoje, é
feito pelos fluxos de caixa futuros, descontados a uma taxa que remunera o investidor no
nivel de risco assumido.

Essa taxa também traz o custo de oportunidade do investimento (LUEHRMAN,
1997). Rappaport (2001) explica que o custo médio ponderado do capital costuma ser a
taxa mais adequada para o desconto dos fluxos de caixa, sendo este, conforme Kobori
(2011), o mais utilizado. Martins (2000) destaca que o horizonte de projecdo €
normalmente de cinco a dez anos e pode variar de acordo com as caracteristicas do negocio
e a disponibilidade de dados.

Cerbasi (2003) define trés elementos criticos para o uso do FCD: o fluxo de caixa
projetado, o valor terminal (ou perpetuidade) e a taxa de desconto. A definicdo ou o
estabelecimento equivocado de qualquer uma dessas varidveis pode comprometer 0s
resultados dessa metodologia.

Dentre os pontos fortes da metodologia estdo a maior proximidade dos resultados
com a realidade esperada, associado ao alto grau de aceitacdo e uso pelo mercado. Por
outro lado, Lemme (2001) esclarece que as projecOes e a consideracdo de expectativas

futuras nos calculos incluem arbitrariedade.
2.5.1 Estudos Semelhantes
Ao longo do tempo, houve diversas pesquisas sobre os modelos e o processo de

avaliacdo de empresas. Algumas abordagens tedricas, como as de Lemme (2001),

Fernandez (2001) e Amaral (2009), revisaram e discutiram os principais métodos de
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avaliacdo de empresas, suas aplicacdes e variagfes. Outros estudos procuraram identificar
0s métodos mais prevalentes na pratica.

Cunha e Lapefia (2007) conduziram questionarios com trezentos auditores
independentes brasileiros, provenientes de 34 empresas, enquanto Soutes et al. (2008)
aplicou questionarios aos profissionais de investimento associados a APIMEC. Ambos os
estudos constataram que o Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e o Valor Contabil estdo
entre 0s métodos mais comuns. Diversos trabalhos, incluindo os de Miranda, Reis e Lemes
(2006), Saurin, Costa Junior e Zilio (2007), Lima et al. (2010), e Duarte, Gomes e Ribeiro
(2012), discutem aplica¢bes do método do fluxo de caixa, apresentando diferentes anélises
da aplicacdo, do mercado dessas empresas até varidveis empregadas nos métodos e seus
resultados.

Apesar de varios estudos encontrados, ndo foi identificado nenhum estudo que
avaliasse de maneira profunda o fluxo de caixa descontado, e focando nas varidveis do
método em si. Este presente trabalho proporcionara a identificacdo da varidvel que mais
impacto no valor justo de avaliacdo da empresa, dentre as elencadas e conforme as

delimitacGes estabelecidas.
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30
3 METODO DE PESQUISA
A seguir fala-se da classificacdo em que este trabalho se encaixa, conforme definicao
de uma pesquisa cientifica, bem como as etapas dos célculos realizados no trabalho para
determinag@o do “valuation” da empresa, € consequentemente a verificacdo da influéncia
das varidveis mais importantes do método DCF no valor final da companhia.

3.1 CLASSIFICACAO DO METODO DE PESQUISA

Conforme Silva (2004), uma pesquisa cientifica pode ser classificada de diferentes

maneiras, como detalhado no Quadro 4.

Quadro 4 — ClassificacOes de pesquisa.

a) Natureza | b) Objetivos | ¢) Abordagem | d) Procedimentos técnicos

Basica Exploratéria |Qualitativa Bibliografica
Aplicada Descritiva Quantitativa Documental
Explicativa |Combinada Estudo de caso
Experimental

Modelagem efou simulagéio

Levantamento (Survey)

Participante

Pesquisa-acdo

Fonte: Producéo do prdprio autor, adaptado de Silva (2004).

a) Natureza:

* Pesquisa Basica: Centra-se em gerar novos conhecimentos Uteis para o avango da
ciéncia, sem aplicacdo pratica prevista, investigando fendmenos fisicos.
* Pesquisa Aplicada: Visa gerar conhecimentos para aplicagdo pratica, utilizando o

conhecimento da pesquisa basica para resolver problemas locais e aplicativos.
b) Objetivos:
e Pesquisa Exploratoria: Proporciona maior familiaridade com o problema,

tornando-o explicito ou construindo hipdteses por meio de levantamentos

bibliograficos e analise de exemplos.



c)

d)

» Pesquisa Descritiva: - Busca descrever as caracteristicas de fendmenos,
populacBes ou relagBes entre varidveis, utilizando técnicas de coleta de dados como
questionarios ou observacéo sistematica.

* Pesquisa Explicativa: Identifica os fatores que determinam ou contribuem para a
ocorréncia dos fendmenos, explicando a razdo dos "porqués™ das coisas por meio de

métodos experimentais ou observacionais.

Abordagem:

* Pesquisa Quantitativa: ldentifica os fatores que determinam ou contribuem para
a ocorréncia dos fendmenos, explicando a razdo dos "porqués"” das coisas por meio
de métodos experimentais ou observacionais.

+ Pesquisa Qualitativa: Busca uma compreensdao profunda do fendmeno,

observando fatos reais e interpretando significados.
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* Pesquisa Combinada: Utiliza conceitos de abordagens quantitativas e qualitativas.

Procedimentos técnicos:

» Pesquisa Bibliografica: Utiliza materiais ja publicados em livros, internet ou
artigos periodicos.

* Pesquisa Documental: Baseia-se em materiais ndo analisados anteriormente,
exigindo investigacdo e andlise de documentos como cartas, documentos oficiais,
etc.

* Estudo de caso: Estudo de um ou poucos objetos, com conhecimento detalhado
sobre o assunto, sendo uma instituicdo, um programa, uma empresa ou pessoas.

* Pesquisa Experimental: Analisa variaveis que influenciam o objeto de estudo,
definindo formas de controle e observacéo de efeitos.

* Modelagem e/ou simulacdo: Uso de técnicas matematicas e/ou computacionais
para descrever o funcionamento de um sistema ou parte dele.

e Levantamento (Survey): Envolve interrogagdo direta para conhecer
comportamentos, mantendo sigilo e buscando informacdes diretamente com um
grupo de interesse.

» Participante: Desenvolvida entre membros das situagOes investigadas e

pesquisadores.



* Pesquisa-acao: Desenvolvida em estreita associagdo com uma agéo ou resolucao

de um problema coletivo, combinando conhecimento académico e prético.

Sendo assim, de acordo com as classificacdes citadas acima, define-se que o presente
estudo possui (a) natureza aplicada, uma vez que o método de “valuation” é aplicado para
obter os valores de mercado por meio de dados reais divulgados pela empresa, (b) objetivo
exploratério, tendo sua base de dados e fundamentacéo teorica obtidos pelo levantamento
bibliografico na plataforma Scopus, artigos publicos na internet e pelos resultados
trimestrais divulgados, com o intuito de explorar um tema de crescente relevancia no
mercado e comunidade académica, sendo 0 ‘“Valuation” com o método DCF, (c)
abordagem guantitativa, sendo toda a analise de resultados feita sobre nimeros e céalculos e
por fim, classifica-se como (d) estudo de caso, por investigar e estudar os dados e

fendmenos presentes nas demonstracGes financeiras de uma empresa.

3.2 ETAPAS DO VALUATION POR FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Segundo Damodaran (2017), o método DCF de avaliacdo de empresa necessita de
conhecer os fluxos de caixa futuros para trazé-los a valor presente. Assim, é fundamental
estimar os dados operacionais do BP, do DRE e do DFC que permitem a empresa gerar
esses fluxos de caixa nos préximos anos.

A adocao dos valores dos elementos que fazem parte das Demonstracdes Financeiras
depende de cada profissional. Pode-se considerar que uma empresa nao tera crescimento de
receita, dividas, entre outros, e os dados permanecerdo como 0s apresentados no Gltimo
exercicio. Também ha aqueles que acreditam no aumento de receita ou queda de custos e
dividas, ou aqueles que preferem projetar uma piora nos resultados da companhia.

Como o foco do trabalho é apenas no método DCF e suas varidveis, por construgéo,
considerou-se 0s elementos do quadro 5 abaixo para estimacdo de valores futuros,

resultando nos fluxos de caixa dos proximos anos da empresa.
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Quadro 5 — Dados operacionais das DFs da companhia.

Elementos das Demonstragdes Financeiras (DFs)
Crescimento Receita

CPV (Custo por Produto Vendido)

SG&A (Despesas Administrativas)
Depreciagao

Juros (% Divida)

Imposto de Renda (% Lucro antes do IR)
Prazo médio de recebimento (Dias)

Prazo médio de estoque (Dias)

Prazo médio de pagamentos (Dias)

Outras Receitas (Despesas) Operacionais
Capex (R$)

Captagdo Empréstimos (pagamentos) (R$)
Captagao Equity (pagamentos) (R$)
Multiplicador Capex/Depreciagéo

Fonte: Producéo do prdprio autor (2023).

Apo6s definicdo desses dados, se obtém dados operacionais futuros e se extrai 0s
fluxos de caixa dos préximos anos, conforme etapa 2 dos célculos abaixo, segundo o
método DCF.

Serra e Wickert (2019) propuseram uma sequéncia de cinco passos para a técnica de
avaliacdo de empresas por meio do Fluxo de Caixa Descontado para os Investidores. Para
implementar essa abordagem, é necessario estimar tanto o fluxo de caixa quanto a taxa de

desconto ou custo de capital da empresa.
1) Célculo do WACC:

O “Weighted Average Cost of Capital” (WACC), custo médio ponderado do capital,
¢ a média ponderada do custo do capital dos credores (liquido de beneficio fiscal) e do
custo de capital dos acionistas, ponderados pelos seus pesos na estrutura de capital da
empresa, conforme a Equagao 1:

WACC = —2— [Rd.(1-1)] + —— . Re (1)
T D+EYTT D+E"’

Onde:
D = Valor de mercado da divida da empresa.
E = Valor de mercado do patrimonio liquido (PL) da empresa.

Rd = Custo de capital dos credores (terceiros).
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Re = Custo de capital dos acionistas (préprio).
t = Taxa de imposto corporativo.

Conforme Serra e Wickert (2019), o custo de capital dos credores (Rd) pode ser
estimado por meio da média ponderada dos custos das dividas existentes da empresa,
representativas em termos de tamanho, custo, prazo e garantias. Enquanto isso, o custo de
capital dos acionistas (Re) é obtido utilizando o Modelo de Precificacdo de Ativos de
Capital (CAPM), que evidencia a relacdo entre o risco e 0 retorno esperado em um

investimento, formalizado na Equacdo 2.

Retorno exigido =rf + B. pm (2)

Onde:
rf = Taxa livre de risco.
S = Risco do titulo (acdo).

pm = Prémio de mercado.

Segundo Damodaran (2012), para determinar a taxa livre de risco, € comum utilizar
as taxas de titulos pablicos federais de 10 ou 30 anos, presumindo implicitamente que 0s
governos honrardo integralmente suas obrigagcdes. O prémio de mercado (pm) é, por sua
vez, diretamente proporcional ao risco assumido pelo investidor. Assim, para um risco de
mercado (B = 1, por construgdo), o prémio de mercado ¢ a diferenga entre o retorno do

mercado e a taxa livre de risco, conforme a Equacao 3 ilustra.

pm=rm-—rf (3)

Onde:

rm = Retorno esperado do mercado.

2) Calcular o Fluxo de Caixa dos Investidores para n anos:
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A sequéncia para o calculo do Fluxo de Caixa dos Investidores inicia-se com 0s
dados da Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE) divulgada pela empresa.

Especificamente, a atencdo é direcionada ao resultado operacional da empresa, sobre o qual:

1. Subtrai-se o imposto operacional, calculado pela da Equagéo 4;

imposto operacional = t . resultado operacional (4)

2. Soma-se a depreciacdo e amortizacdo, uma vez que 0s mesmos ndo fazem parte do
caixa da empresa;

3. Subtrai-se o “Capital Expenditure” (CAPEX), ou despesas de capital, que sdo o0s
investimentos em ativo operacional fisico;

4. Subtrai-se 0 investimento em capital de giro liquido, o qual, por sua vez, é
calculado como sendo o capital de giro liquido final menos o capital de giro
liquido inicial.

3) Calculo da perpetuidade:

A perpetuidade na data "n" expressa o valor do fluxo de caixa de "n+1" em diante em
um anico valor presente, sendo formulada pela Equacdo 5 para perpetuidades com
crescimento constante:

FChy1 — FCp . (1+4) (5}

Perp,, =
Pn i—g i—g

Onde:
FC = Fluxo de caixa do ultimo periodo de projecao.
I = Taxa de desconto.

g = Taxa de crescimento.

Como a subjetividade na estimativa da taxa de crescimento pode ser alta, € comum
realizar a média do valor obtido com o valor de perpetuidade médio das empresas
semelhantes do setor via multiplo de saida EV/EBITDA de mercado, multiplicando esse

multiplo pelo valor EBITDA do altimo ano projetado da companhia.
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4) Célculo do valor presente, obtendo o Firm Value:

Ao trazer o fluxo de caixa para os investidores a valor presente descontado pelo custo
de capital dos investidores (WACC), resulta-se no valor presente dos investidores,

conhecido como Firm Value, conforme expresso pela Equacgéo 6.

=~ FCL, , FCLs(1 +g) (6)

EV =
£i(1+WACC)" " WACC —g

Onde:
EV = Enterprise Value, ou valor de mercado da empresa.
FCLn = Fluxo de Caixa Livre no periodo n.

FCL; = Fluxo de Caixa Livre no ultimo periodo de projecao.

5) Calculo do Equity Value:

Tirando-se a parcela dos credores (divida liquida) do Firm Value, encontra-se a

parcela dos acionistas (Equity Value) da empresa.

3.3 CALCULO DE DESVIO-PADRAO

O desvio padrdo ¢ uma medida que expressa a dispersdo de um conjunto de dados em
relacdo a sua média aritmética, fornecendo informagfes sobre a proximidade ou distancia
dos dados em relacédo a essa media. (SOARES, 2021).

Conforme definicdo de Alicia Soares (2021), pressupde que guanto maior a distancia
do dado em relagdo a média do conjunto, maior o valor do desvio padrdo. Dessa forma,
quanto menor for o valor encontrado, mais homogéneo e constante esse conjunto de dados
sera, e quanto maior for o valor encontrado, mais heterogéneo o conjunto de dados sera.

Contudo, o calculo possui duas vertentes, o amostral e o populacional. O termo
"populacdo” engloba todos os elementos que constituem o universo de dados analisado pelo
pesquisador para conduzir sua analise ou para o qual se pretende fazer inferéncias a partir
da amostra. Por outro lado, a "amostra” representa uma porcdo da populacdo da qual

extrapolamos resultados. Em outras palavras, a partir de uma pequena sele¢do de dados
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retirados de um conjunto maior, podemos inferir o comportamento em relacdo ao desvio
padrdo da populacdo em estudo. (Voitto, 2021).

No presente trabalho utilizou-se o desvio padrdao amostral pois se trata de uma parcela
de valores encontrados, visto que ndo é viavel utilizar de todos os valores possiveis para as

variaveis elencadas.
Logo, o célculo do desvio padrdo amostral se d& por meio da equacéo abaixo:

N

Onde:
S = Desvio padréo.
Xi = Ndmero do conjunto de dados (representando i = 1,2,3, ...).
X = Meédia aritmética do conjunto dados.

n = Quantidade de dados.



4 APLICACAO DO VALUATION

Com base nas etapas para determinacao do “valuation” de uma empresa, segue os
calculos realizados de cada etapa do método DCF, partindo da analise das demonstracdes
financeiras com determinacdo das premissas, até obtencdo do valor final da companhia e

sua respectiva acao, com seu “valor justo” atribuido.

4.1 DADOS HISTORICOS E PROJETADOS

Com base nos dados historicos dos ultimos 5 anos de resultados realizados pelo
negécio (dados de 2018 foram adaptados para a nova norma IFRS 1628), conforme
divulgacdo dos demonstrativos financeiros (DFs) no site de RI (Relagbes com
Investidores), adotou-se valores para os proximos 5 anos de atividade da companbhia,
somente para fins de estudo, segundo se¢do 3.2 que cita os dados operacionais que foram
projetados.

A andlise de empresas € influenciada, principalmente, por projec6es de desempenho
futuro, estimativas de fluxos de caixa por vir e a ponderacdo de todos 0s riscos associados
as operacOes. Adicionalmente, variaveis subjetivas, tais como a credibilidade no mercado e
o valor atribuido a marca da empresa ou de seus produtos, desempenham um papel
significativo. Essa avaliacdo também esta sujeita as perspectivas e influéncias do analista
NETO (2014).

8 “Norma Internacional de Relatérios Financeiros. Na contabilidade, o IFRS 16 ¢ um padrdo importante que
rege os arrendamentos, que entrou em vigor em 2019. A nova norma estabelece orientacdes para locatarios e
locadores a fim de criar consisténcia e transparéncia nos relatorios financeiros” (TOTVS, 2023).
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Tabela 1 — Dados histdricos dos elementos operacionais da companhia.

Historico Ultimos 5 anos com IFRS 16

DO amancelres 2018 2019 2020 2021
Check emos OK | OK | OK | OK | OK |
[ Premissas
Crescimento Receita (Var. %) 0% 4 7% 11,0% 24 8% 9.4%
CPV (% Receita) 29% 32% 38% 42% 43%
SG&A (% Receita) 27% 7% 26% 28% 27%
Deprec (% Imobilizado) 16% 16% 16% 14% 15%
Juros (% Divida) 98% 102% 51% 103% 9%
Imposto de Renda (% Lucro antes do R} 14% 6% 13% 5% 0%
Prazo médio de recebimento (Dias) 35 H 27 24 24
Prazo médio de estoque (Dias) 133 128 127 133 137
Prazo médio de pagamentos (Dias} 37 48 349 339 288
Outras Receitas (Despesas) Operacionais (87} {419) {43} {116} {29}
Capex (R$) (3.704) {5.167} (5.124) {7.810} (6.535)
Captagdo Empréstimos (pagamentos) (R$) (194} (1.406} 1.725 {2.139} 45

Captagdo Equity (pagamentos) (R$)
Multiplicador Capex/Depreciagio

Fonte: Producéo do prdprio autor (2023).

Tabela 2 — Premissas operacionais adotadas para o crescimento da empresa.

Projetado

DadosiEinancelics ‘ 0% 2024 2025 0% 2027
Check emos OK OR OK OK OK
Crescmento Receda (Var. %) 8.0% 80% 5.0% 50% 5.0%
CPV (% Receta) 8% 4% 2% $0% 1%
SGEA (% Receda) 2% % 1% 21% %
Deprec (% Imobdizado) 16% 16% 16% 16% 16%
Juros (% Divida) a7% 97% 9% 7% 97%
Imposto de Renda (% Lucro antes do IR) 1% 1% % 1% 1%
Prazo médio de recebimento (Dias) 28 28 28 28 28
Prazo médio de estoque (Dias) 132 132 132 132 132
Prazo médio de pagamenios (Dias) 339 339 339 339 339
Outras Recedas (Despesas) Operacionais (139 (149) (95) (103) (122)
Capex (RS) 132  (1587) (7.792) (8.034) (8284)
Captagdo Empréstinos (pagamentos) (RS) 51 (519) (516) (518) (519)
Caplagdo Equty (pagamentos) (R$) . . . . .
Mutiplicader CapexDepreciacio 120%  120% 120% 120% 120%

Fonte: Producéo do prdprio autor (2023).

A partir das projecGes acima estimou-se a continuidade do balanco patrimonial (BP),
demonstrativo de resultado do exercicio (DRE) e demonstrativo de fluxo de caixa (DFC)
para 0s anos mencionados, sendo de 2023, 2024, 2025, 2026 e 2027.
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Tabela 3 — Dados historicos do Balanco Patrimonial.

Historico Ultimos 5 anos com IFRS 16

Dados Financeiros

2018 2019 2020 2021

Balango Patrimonial

Ativos

Caixa 11.624 12.079 19.004 18735 15.600
Contas a Receber 4879 4.495 4303 4792 5.349
Estoques 5402 5.979 7.606 11.000 12.923
Imabilizado 27479 28883 32349 37.913 39.278
Outros 46.329 50306 61.934 66.162 64.808
Total de Ativos 95.713 101.742  125.195 138.602 137.958
Passivos 38.259 39186 50.045 54.584 54.630
Fomecedores 15.028 16212 20.921 28.135 27174
Divida 4103 3.083 4793 3100 3771
Outros 19.128 19.911 24.331 23.349 23.685
Patriménio Liquido 57.454 62556 75.151 84.018 83.328

Fonte: Producéo do prdprio autor (2023).

Tabela 4 — Valores projetados para o Balanco Patrimonial.

Dados Financeiros Projetado

2023 2024 2025 2026

Balanco Patrimonial

Alivos

Caixa 33.332 47,909 €4.629 85329 109.719
Corilas a Receber 6.701 1237 7598 7478 B3
Estoques 13.964 15.081 14.780 14780 14743
Imobilizada 40489 41750 43.058 4397 45,777
Outros £4.808 B4 204 64,808 B4 808 B804
Tetal de Atives 199305 176.093 194,872 7.2 243424
Passivos 62,905 £5.264 63,968 £3.450 62.837
Fomecedores 35,967 38844 38.067 38067 31972
Divida 3283 27H 2218 165 1178
Outros 73585 23645 3585 23645 23645
Patriménio Liquido 96400  111.530 130,304 152,842 180.588

Fonte: Producéo do préprio autor (2023).

Tabela 5 — Dados historicos do Demonstrativo de Resultado do Exercicio.

Historico Ultimos 5 anos com IFRS 16

Dados Financeiros

2018 2019 2020 2021 2022
Receita 50.231 52 600 58.379 72854 79.709
Custo dos Bens Vendidos (CPV) (14.801) (17.003) (21.899) (30.263) (34 466}
Lucroe Bruto 35.430 36.597 36.480 42.581 45.243
SG&A (13.744) (14.449) (15.341} (20.115) (21.598)
Depreciagio & Amortizagdo (4.448) (4.675) (5.167) (5.397) (5.956)
QOutros (87} (419) (43} (116) (29}
Total Despesas (18.279) (19.543) (20.551) (26.628) (27.583)
EBIT 17.151 16.054 16.929 16.963 17.680
Juras (4.030) (3.109) (2.434) (3.206) (3.423)
Lucro antes dos Impostos 13.121 12.945 13.495 13.768 14.237
R (1.774) (754) (1.762) (637) (29}
Lucre Liguido 11.347 12191 11.733 13421 14.208
% EBIT % 3% 2% 23% 22%
% Lucro 23% 23% 20% 18% 18%

Fonte: Producéo do prdprio autor (2023).



Tabela 6 — Valores projetados para 0 Demonstrativo de Resultado do Exercicio.

Projetado

Dados Financelros | 2024 2025

Receita 86,085 42973 47.621 102 502 107 627

Custo dos Bens Vendidos (CPV) (36.739) (41838 {41.001) {41.001) {40.8688)
Lucro Bruts FLETH 51135 56,620 £1.501 66.720

SGRA (23328)  (25.192) (25.452) {27.774) {29.16%)
Depreciagio & Amadizagio (BA07) (5297 {6.493) (6 655} {6903}
Outros 139) (149) (95} (103} (122}
Total Despesas (29.577)  (31.639) (33.040) (34572 [36.187)

EBIT 17.775 19.407 23.581 26920 30,541

Juros (36521  (3.150) (2.648) (2.145} (1.644)
Lucre antes dos Impostes 14124 16,347 20.933 24,783 29.858
R (1,052 (1217 {1.558) (1.845) [2.153)
Lucro Liquide 13.072 15.130 19.374 22918 26.746
B EBIT 2% 21% 4% Py TR
% Lusrn 9% 16% prai ) P o

Fonte: Producéo do prdprio autor (2023).

Tabela 7 — Dados historicos do Demonstrativo do Fluxo de Caixa.

Historico Ultimos 5 anos com IFRS 16

Dados Financeiros
2019 2020 2021 2022

Demonstrativo de Fluxo de Caixa
Lucro Liquido 11.347 1219 11.733 13121 14.208
+Deprec (4.448) (4.675) (5.167) (5.397) (5.956)
+Var Capital de Giro [446) (184) 898 2999 898
Fluxo de Caixa Operacional 15.349 16.662 17.798 21.517 21.062
Capex (3.704) (5.167) (5.125) 7.811) (6.536)
Fluxo de Caixa de Investimentos {3.704) {5.167) (5.125) {7.811) 6.536)
Dividendos Pagos (R$) (8.814) (7.871) (6.850) (11.115) (12.242)
Captagéo Empréstimos (pagamentos} (R$) (194} (1.406} 1.725 (2.139) 45
Captagéo Equity (pagamentos) {(R$)

Fluxc de Caixa de Financiamento (8.008) ©.217) (5.125) (13.254) (12.187)
Qutros (1.783) (623) 721) (5.464)
Aumento (gueda) no caixa 2637 2238 7.548 452 2329
Abertura de Caixa 11.624 12.079 19.004 18.735
Posigio Final de Caixa 11.624 12.079 19.004 18.735 15.600

Fonte: Producéo do préprio autor (2023).

Tabela 8 — Valores projetados para o Demonstrativo do Fluxo de Caixa.

Projetade
Dados Financeiros

2024 2025 2026 2027
Demonstrativo de Fluxo de Caixa
Lucro Liquide 13072 15130 19374 22038 5746
+Deproe (6.107) (6.297) (6.493) {6.695) (6.903)
+Viar Capital de Giro §.400 1.224 (R3T) (380) (457)
Fluxa de Caixa Operacional 25579 2651 25.030 29.25% 33192
Capex (7.528) [7.557) 7.792) 8.034) 15.284)
Fluxe de Caixa de Investimentos {7.32) (7.557) (7.792) (8.034) [B.284)
Dividendos Pagos (RS)
Captagdo Empréstinas (pagamentos) (RS) 518) (518) 1518) (518) 1518)
Captagio Equity (pagamentos) (RS) - - - - -
Fluxo de Caixa de Financiamento (518) 518) 513 {518) (518)
Qutroa
Aurnento [queda) na caixa 177382 14,576 16,720 2071 24390
Abérura de Caixa 15 600 33.332 47 909 64 629 85329
Posigdo Final de Caixa nIR 47,908 64,629 85.329 109,718

Fonte: Producéo do prdprio autor (2023).



4.2 PREMISSAS PARA AS VARIAVEIS

No calculo de “valuation” por meio do método DCF sdo necessarios os valores

abaixo, sendo as principais variaveis do calculo, como taxa de desconto (WACC), taxa de

imposto de renda, crescimento na perpetuidade e multiplo de saida EV/EBITDA.

Tabela 9 — Principais variaveis do método DCF para o calculo de “valuation”.

Modelo DCF

Imposto de Renda 20,00%
Taxa de Desconto 15,01%
Crescimento na perpetuidade 4%
Multiplo EV/EBITDA 11
Data do Valuation 16/11/2023
Data Final do Ano 31/12/2023
Preco Atual R$ 13,70
Acdes Negociadas (milhdes) 15.750

Fonte: Producéo do préprio autor (2023).

No calculo da taxa de desconto WACC utilizou-se dos valores de DI futuros para

estimar o custo de capital préprio e o custo de capital de terceiros, conforme composicdo de

divida e equity, ambos sobre o capital total, chegando a taxa WACC de 15,01%.

Tabela 10 — Calculo da taxa WACC.

Calculadora de WACC

Valores (MM)
R$ 3.714,00
R$ 242.865,00

Estrutura de Capital
Divida sobre capital total
Equity sobre capital total

Porcent %
1,51%
98,49%

Divida / Equity

Custo de Capital Proprio
Pré Longa Brasil
Prémio de risco

1,53%

11,10%
4,00%

Custo de Capital Préprio

Custo de Capital de Terceiros
Custo da Divida
Aliguota de imposto

15,10%

11,65%
20,00%

Custo de Terceiros depois do IR

9,32%

WACC 15,01%

Fonte: Producéo do prdprio autor (2023).
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Conforme etapa 2 da se¢do 3.2 do trabalho, realizou-se o célculo da perpetuidade da
empresa, 0 que estima o valor da companhia apds os anos projetados, obtendo-se “terminal

value” ou valor final.

Tabela 11 — Calculo da perpetuidade e “terminal value” da empresa.

Terminal Value (Milhdes)

EV/EBITDA *EBITDA R$  411.891,11
Perpetuidade R$ 22641627
Media R$ 31915369

Fonte: Producéo do prdprio autor (2023).

A partir dos valores adotados na tabela 9, dos nimeros projetados nos DFs da secédo
4.1 e valores de taxa WACC e “Terminal Value” obtidos nas tabelas 10 e 11,
respectivamente, estimou-se os fluxos de caixa para os proximos 5 anos de vida da
empresa. Logo, trouxe o valor do fluxo de caixa (FCFF) em seu respectivo ano para o
presente, realizando a soma a fim de obter o valor da empresa (“Enterprise Value”), e com
subtracdo da divida e adigdo do caixa, obtendo no “Equity Value” por a¢do, sendo na teoria
o valor justo ou absoluto, encontrado para no momento do calculo em 15/11/2023, no precgo

de R$15,52 por acdo, como apresentado na tabela 13.

Tabela 12 — Projecdo dos fluxos de caixa futuros da companhia.
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Fluxo de Caixa Descontado Entrada 2023 2024 2025 2026 2027 Saida
Data 151172023 31A12/2023 31122024 311272025 3171272026 3171272027 311202027
Periodo 1 2 3 4

Fragéo do ano 6,13 1,00 1,00 1,00 1,00 1
EBIT 17.775 19.497 23.581 26.929 30.541

- Imposto Caixa {3.555) (3.809) (4.716} (5.386} (6.108)

NOPAT 14.220 15.597 18.864 21.543 24433

+ Deprec & Amort (6.107) (6.297) (6.493) (6.695) (6.90%)

EBIDA 20327 21.895 25.357 28.238 31.336

- Capex (7.329) (7.557) {7.792) (8.034) (6.903)

- Var Necessidade Capital de Giro 6.400 1.224 (837} (380} (457)

FCFF 19.398 16.562 16.729 19.825 23.976 319.154
FCFF sensibilizado pelo periodo - 2479 16.662 16.729 19.826 23.976 319.154
TIR FCFF (204.927) 2479 15.562 16.729 19.825 23.976 319.154

Fonte: Producéo do prdprio autor (2023).



Tabela 13 — Valor intrinseco final, ou valor justo encontrado para a empresa.

Valor Intrinseco

Enterprise Value 233540
+Caixa 15.886
- Divida 5038
Equity Value 244 388
Equity/Agao 15,52

Fonte: Producéo do préprio autor (2023).

O objetivo até entdo foi realizar o calculo de “valuation” via método DCF, e a partir
de agora alterar os valores das principais variaveis do método a fim de observar
empiricamente qual tem maior influéncia no resultado final dentro dos intervalos

escolhidos.

4.3 VERIFICACAO DA INFLUENCIA DAS VARIAVEIS

As alteracBes dos valores nas varidveis abaixo foram realizadas dentro de um
intervalo possivel de existir, de modo a alterar cada uma enquanto as outras permanecem
constante, “Ceteres Paribus”. E via analise de sensibilidade do modelo verificou-se a
influéncia dos valores no valor final de preco/acdo da companhia, conforme tabela 14

abaixo.

Tabela 14 — Anélise de sensibilidade das variaveis no resultado final.

Crescimento na Multiplo

PregofAgdo | Taxa WACC Prego/Agdo Perpetuidade Prego/Agdo EV/EBITDA Preco/Agio
12,00% RS 16,29 5,00% RS 80,47 0,00% RS 14,33 1 RS 8,84
14,00% RS 16,10 7,00% RS 34,69 1,00% RS 14,56 3 RS 10,18
16,00% RS 15,90 9,00% RS 24,91 2,00% RS 14,83 5 RS 11,51
18,00% RS 15,71 11,00% RS 20,32 3,00% RS 15,15 7 RS 12,85
20,00% RS 15,52 13,00% RS 17,51 [ a,00% RS 15,52 ] RS 14,18
22,00% RS 15,32 | [ 15,01% RS  1552) 5,00% RS 159 | [ 11 RS 15,52
24,00% RS 15,13 17,00% RS 14,02 6,00% RS 16,51 13 RS 16,85
26,00% RS 14,94 19,00% RS 12,81 7,00% RS 17,19 15 RS 18,19
28,00% RS 14,75 21,00% RS 11,80 8,00% RS 18,06 17 RS 19,52
30,00% RS 14,55 23,00% RS 10,95 9,00% RS 19,23 21 RS 22,19

Fonte: Producédo do préprio autor (2023).

Verifica-se o valor de prego/acéo base obtido presente em cada intervalo de acordo
com notacdo em vermelho realizada na tabela 14. Consequentemente observa-se diferentes

valores de preco/acéo conforme alteracdo das variaveis, elevando e decrescendo os valores.



A partir do conjunto de dados acima, fez-se o calculo de desvio padréo do intervalo
de cada variavel a fim de observar qual tem a maior dispersdo de valores, conforme secdo
3.3 do trabalho.

Na tabela 15 a seguir ha também o desvio-padrdo ajustado para a taxa WACC, onde
desconsiderou-se valores distantes ou “outlier” do intervalo, tal como o valor de R$80,47
da tabela 14 para a mesma taxa WACC, obtendo um intervalo mais coerente de dados e

confirmando maior disperséo dessa variavel.

Tabela 15 — Valores de desvio padrdo de cada variavel e seu conjunto de dados.

Imposto de Crescimento na Multiplo

Prego/Ag¢dao Taxa WACC Prego/Ag¢do Prego/Ag¢do Prego/Agdo
Renda so/Ag so/Ag Perpetuidade SHbG EV/EBITDA G
Desv. Padrio RS 0,58 Desv. Padrdo RS 21,01 Desv. Padrdo RS 1,61 Desv. Padrdo RS 4,28
Desv. Padrdo RS 0,58 D.Pad.Ajustado RS 7,66 Desv. Padrdo RS 1,61 Desv. Padrdo RS 4,28

Fonte: Producéo do prdprio autor (2023).

Nota-se na tabela acima o desvio padrdo de cada variavel, obtendo a real dispersao do
intervalo, observando que a taxa WACC produz maior influéncia no resultado final, ou
seja, na mesma propor¢do em que se altera a taxa WACC, vé-se maior alteracdo do

preco/acdo do que acontece quando se oscila os valores em outra variavel.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A seguir as considerac@es gerais do trabalho, bem como a verificacdo dos objetivos e

sugestdes para futuras pesquisas.

5.1 CONSIDERACOES GERAIS

No presente trabalho, foram obtidos diversos valores de preco/acdo, sendo a propria
valorag@o da companhia (seu valor justo, o “valuation” em si). Teve-se como base o valor
de preco/acdo de R$15,52, inclusive levemente acima da cotacdo de mercado do ativo a
vista, na data utilizada de 15/11/2023.

O valor base obtido € fruto de diversos calculos e premissas adotadas no intermédio
do método. Como o foco do trabalho é no método do fluxo de caixa descontado (DCF),
concentrou-se na analise das principais variaveis do método, como imposto de renda (IR),
taxa de desconto (WACC), fator de crescimento na perpetuidade e multiplo de saida
(EV/IEBTIDA), todas necessarias para finalizacdo do calculo, onde a partir dos fluxos de
caixa futuros projetados para os préximos cinco anos, obteve-se dados como o valor
presente dos fluxos quando descontados pela taxa WACC, inclusive o valor perpétuo da
companhia quando estimado pela taxa de crescimento e mdultiplo de saida, e por fim o valor
presente da companhia, ou mais a frente se resultando no preco/acéo.

Quando se fez a analise de sensibilidade das variaveis, alterando seus valores
enquanto as demais permanecem constante, obteve-se diferentes valores de preco/acao, e
com o calculo de desvio-padrdo nota-se a maior influéncia da taxa WACC para com 0
resultado final. Nota-se que ao alterar a taxa WACC, ha maior alteracdo do preco/acao do
que acontece quando se altera outra variavel, dentro dos limites apresentados na pesquisa,
como o tipo de empresa escolhida e o periodo dos dados considerados no céalculo. Este
entendimento é bastante importante porque permite aos investidores e gestores focarem
seus esforcos na gestdo e analise das variaveis mais criticas para determinar o valor da
empresa. 1sso ajuda a priorizar os aspectos que podem ter o maior impacto no “valuation” e

a tomar decisdes mais informadas para otimizar o valor da empresa.

5.2 VERIFICACAO DOS OBJETIVOS
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Dessa maneira, pode-se afirmar que existe uma variavel do método DCF que
apresenta maior impacto no valor final da companhia ou preco/agéo, conforme se buscava
com o objetivo inicial do trabalho.

Cumpriu-se também o0s objetivos especificos, elencando as varidveis de maior
importancia no método DCF, bem como a analise de sensibilidade que permitiu encontrar
diversos valores de “valuation” ou prego/agdo conforme se alterava os valores de cada
variavel de forma individual, e por fim o cruzamento dos dados com o calculo de desvio-
padrdo realizado, atribuindo a taxa WACC a varidvel com maior influéncia no método,

conforme seu desvio-padrdo mais alto do que as demais variaveis.

5.3 SUGESTOES PARA FUTURAS PESQUISAS

O trabalho se restringiu as principais variaveis do método DCF, e ndo aprofundando
nos célculos de outras varidveis por tras das principais. Conforme pesquisa bibliografica,
nota-se o crescimento no volume de pesquisas sobre o mercado de agdes ¢ o “valuation”,
enfatizando a importéancia de entender esse mercado mais profundamente, por meio das
analises e técnicas existentes nesse meio.

Assim, como sugestdo, pode-se estudar a influéncia das premissas operacionais no
calculo de “valuation”, e observar como a subjetividade de cada elemento operacional
influencia no valor final da companhia, além de analisar empresas de outros setores de
atuacéo.

Por fim, sugere-se a utilizagdo de outros métodos empregados no “valuation”,
analisando outras perspectivas e maneiras de se fazer analise para investimento no mercado
de acdes, ou até explorar a analise para investimento em outras classes de ativos, como

fundo imobiliario, fundos de investimentos e ativos de renda fixa.
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