HENRIQUE SANNOMIYA SIMOES

DETERMINACAO DO VALOR ECONOMICO DE UMA FRANQUIA DO
SETOR DE CHOCOLATES

Séo Paulo
2020






HENRIQUE SANNOMIYA SIMOES

DETERMINACAO DO VALOR ECONOMICO DE UMA FRANQUIA DO
SETOR DE CHOCOLATES

Trabalho de Formatura apresentado a Escola
Politécnica da Universidade de S&o Paulo para a
obtencdo do Diploma de Engenheiro de Producéo.

Séo Paulo
2020






HENRIQUE SANNOMIYA SIMOES

DETERMINACAO DO VALOR ECONOMICO DE UMA FRANQUIA DO
SETOR DE CHOCOLATES

Trabalho de Formatura apresentado a Escola
Politécnica da Universidade de S&o Paulo para a
obtencdo do Diploma de Engenheiro de Producéo.

Orientador: Prof. Dr. Alvaro Euzébio Hernandez

Séo Paulo
2020



Autorizo a reproducéo e divulgacéo total ou parcial deste trabalho, por qualquer meio
convencional ou eletrdnico, para fins de estudo e pesquisa, desde que citada a fonte.

Catalogagéo-na-publicacao

Simdes, Henrique Sannomiya

Determinacgé&o do valor econdmico de uma franquia do setor de
chocolates / H. S. Simdes -- Sdo Paulo, 2020.

65 p.

Trabalho de Formatura - Escola Politécnica da Universidade de Sao
Paulo. Departamento de Engenharia de Producéo.

1.Avaliagdo econémica 2.Fluxo de caixa descontado 3.Avaliagdo por
multiplos l.Universidade de S&o Paulo. Escola Politécnica. Departamento de
Engenharia de Producéo Il.t.




AGRADECIMENTOS

Aos meus pais, Vera e Edison, e & minha irmd Gabriela, por me apoiarem em minha
trajetoria académica e pessoal, e sempre estarem la por mim. N&o tenho davidas de que se néo

fosse por eles, ndo poderia conquistar esse objetivo.

Agradeco a minha namorada, Gabriela, pela paciéncia e constante incentivo durante os
altimos anos, ainda mais necessarios durante a realizacdo deste trabalho. Tenho certeza que sou

uma pessoa melhor ao seu lado.

Agradeco também aos meus amigos que me acompanharam durante esses anos e
alegraram a rotina politécnica. Espero que nossa amizade continue e se fortaleca na nova etapa

de nossas vidas.

Ao meu professor e orientador, Professor Doutor Alvaro Euzébio Hernandez, pelos
ensinamentos enquanto professor de Contabilidade e pela orientacdo na realizacdo deste

trabalho, assim como no meu desenvolvimento como engenheiro.

Aos demais professores e professoras da Escola Politécnica, em especial os da

Engenharia de Producdo, fundamentais em minha formacao.






“Try not to become a man of success, but rather
try to become a man of value”

Albert Einstein:

1 “Tente ndo se tornar um homem de sucesso, mas sim tente se tornar um homem de valor”






RESUMO

Este trabalho de formatura discorre sobre uma franquia da Cacau Show localizada no bairro do
Ipiranga, na zona sul de S&o Paulo, onde os produtos da marca sdo revendidos. O objetivo é
determinar o valor econdmico da unidade e auxiliar o proprietario a tomar uma decisdo sobre
sua continuacdo no empreendimento. Inicialmente, para explicar os conceitos e métodos
utilizados, foi feita uma revisdo de literatura sobre contabilidade, métodos de avaliagdo de

empresas, e sobre 0 modelo de negdcios de franquias.

Para se ter maior confianca e comparabilidade do resultado, foram feitas avaliagbes por
diferentes métodos. Primeiro, foi feito um modelo econémico no qual foram projetados 0s
resultados futuros da empresa até 2024, e foi calculado o valor da empresa, por meio do método
de fluxos de caixa descontados. Em seguida, foi utilizado o método de avaliacao relativa usando

os multiplos VE/LAJIDA e P/L, comparando com numeros histdricos de empresas semelhantes.

Finalmente, os resultados obtidos foram comparados de forma a julgar se os valores eram

suficientemente préximos e ponderar sobre os motivos para a diferenca entre os resultados.

Palavras-chave: Avaliacdo de empresas, Fluxos de caixa descontados, Avaliacdo relativa,

Franquia






ABSTRACT

This work discusses a Cacau Show franchise located in Ipiranga, in the south region of Séo
Paulo, where brand’s products are sold. The objective is to determine the store’s economic
value to help the owner decide if he wants to continue in the business. Initially, in order to
explain the concepts and methods applied, a review was made about accounting, valuation

methods, and the franchise business model.

To allow for reliability and comparability of results, valuations were based on different
methods. Firstly, an economic model was built in which the company’s future results up to 2024
were projected, and its value was calculated based on the discounted cash flows method. Then,
the relative valuation method was applied using EV/EBITDA and P/E multiples, comparing it

to similar companies’ historical numbers.

Finally, the obtained results were compared to judge if valuations were sufficiently close to

each other, and discuss the possible reasons for the different results.

Keywords: Valuation, Discounted cash flows, Relative valuation, franchise.
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1 INTRODUCAO

Com o intuito de fornecer um contexto ao leitor deste trabalho para que seu entendimento seja
facilitado, antes de iniciar de fato o desenvolvimento do mesmo, sera feita uma breve introducao
explicando como o tema foi definido e como o trabalho sera desenvolvido, além de uma sucinta

explicacdo sobre a empresa e sua atuacéo.

1.1 DESCRICAO DO ESTAGIO REALIZADO E SUA RELACAO COM O TRABALHO
DE FORMATURA

O autor deste trabalho de formatura esta realizando seu estagio supervisionado em um grande
banco de investimento na &rea de Equity Research, que consiste em analisar empresas e emitir opinido
sobre o valor justo estimado para a acdo com base nos resultados passados e em estimativas para o
futuro.

Diante da auséncia de um problema identificavel na empresa para a realiza¢do deste trabalho,
0 autor, com aval de seu orientador, passou a procurar outra empresa para o desenvolvimento do
trabalho. Dessa forma, o aluno entrou em contato com diversos amigos, familiares, e estabelecimentos
proximos a sua residéncia em busca de um empreendimento a ser estudado, e optou por uma
franqueada de uma rede de chocolates, cujo dono ¢ um amigo da familia. Dada a natureza das
atividades realizadas pelo autor no estagio, houve uma convergéncia de intencdes com o dono do
empreendimento, que manifestou desejo de permanecer anénimo, por uma analise do valor da

franquia.

1.2 OBJETIVO DO TRABALHO

O objetivo deste trabalho é auxiliar o dono da franquia a determinar um possivel preco de venda
considerado justo, para que possa tomar a decisdo de se manter no negdcio ou sair dele. Portanto, esse

trabalho de formatura se limita a determinar o valor de venda dessa empresa.
1.3 ESTRUTURA DO TRABALHO
O trabalho esta estruturado em 8 capitulos abrangendo a revisdo da literatura utilizada e a

aplicagéo do processo de avaliacdo da empresa, de acordo com as Normas e Diretrizes estabelecidas

pela Escola Politécnica e pelo Departamento de Engenharia de Producéo.



Introducdo: sdo apresentadas informacdes gerais sobre a empresa, o problema a ser
resolvido e a motivacgdo do autor na escolha do tema.

Revisdo da literatura: apresenta a pesquisa realizada sobre a estrutura do modelo de
negocios de franquias, em especial, da Cacau Show, e a pesquisa sobre 0os métodos e
conceitos fundamentais na avaliagdo do valor econémico da empresa.

A empresa: descri¢cdo da empresa onde o trabalho foi realizado

Aplicacdo do método de avaliacao por fluxo de caixa descontado: descri¢do do modelo
utilizado, premissas e principais pardmetros empregados na aplicacdo do método
Aplicacdo do meétodo de avaliacdo relativa: definicdo das empresas comparaveis,
calculo do multiplo empregado e do valor da empresa a partir do maltiplo
Comparacdo entre os resultados obtidos pelos métodos utilizados: comparacdo dos
valores encontrados nos dois capitulos anteriores e conclusao sobre o valor da empresa
Concluséo: conclusdo e observacgdes finais sobre o trabalho

Referéncias: referéncias utilizadas no desenvolvimento do trabalho



2 REVISAO DA LITERATURA

Neste capitulo serdo apresentados os conceitos tedricos e metodologias de avaliacdo de
empresas a serem utilizados, além de uma visdo sobre o modelo de negocios de franquias e sua

regulacdo legal relevante para este trabalho.

21 VALOR

Para se determinar o valor econbmico da franquia em questdo, é fundamental primeiramente
entender o que € valor. De acordo com o dicionério Michaelis da Lingua Portuguesa (2015), “valor”
€ 0 preco que se atribui a algo; a qualidade pela qual se calcula o merecimento intrinseco ou extrinseco
de algo ou alguém; importancia de alguma coisa determinada previamente, de modo arbitrario. Ja no
dicionario Houaiss (2009), “valor” é definido como recebimento ou paga em bens, servigos, ou
dinheiro por algo trocado; medida varidvel de importancia que se atribui a um objeto ou
servico necessario aos designios humanos e que, embora condicione 0 seu preco monetario,
frequentemente ndo Ihe é idéntico.

Novamente no dicionario Michaelis, encontram-se alguns termos relacionados a palavra
“valor”, como “valorar”, que o diciondrio define como: avaliar a qualidade de algo; opinar sobre o
valor de algo; “valorizar”, definido como atribuir o devido valor ou o reconhecimento; ter o valor de
algo aumentado; e “avaliar”, definido como calcular ou determinar o valor, 0 prego ou 0 merecimento
de algo.

De acordo com a obra “A Etica Material dos Valores” (1973), de Max Scheler, os valores sdo
realidades absolutas, essenciais as coisas, ndo cabendo ao homem atribui-lo, sendo possivel a ele
apenas observar e perceber o valor de forma relativa.

No desenvolvimento deste trabalho, usaremos valor no sentido econdmico, cComo 0 preco justo
de um ativo que represente o retorno financeiro esperado por um investidor, considerando 0s riscos
envolvidos. Um dos mais renomados autores na area de avaliacdo de empresas, Aswath Damodaran,
em sua obra “Investment Valuation” (2002), afirma que o valor de um ativo é o valor presente dos
fluxos de caixa que se espera desse ativo ao longo de sua existéncia, considerando uma taxa de
desconto apropriada. Este trabalho visa determinar o valor da franquia no sentido proposto por

Damodaran e Max Scheler, como algo intrinseco a ela, em oposic¢ao a seu prego.



2.1.1 Valor da Empresa

O Valor da Firma representa o valor total do empreendimento. Pode ser entendido como o
valor que custaria para adquirir a empresa em questao, liquidando suas dividas e descontando o caixa
e outros ativos ndo operacionais. O Valor da Empresa (VE) é relativamente imune a transacdes
puramente financeiras, como recompra de acdes financiada com dividas e pagamento de dividendos
com caixa. (DAMODARAN, 2002)

2.1.2 Valor contébil x valor de mercado

O valor contabil de algo é o valor reconhecido pela contabilidade. Por exemplo, uma maquina
tera valor contabil equivalente ao seu preco de aquisicdo descontado da depreciagdo acumulada no
periodo. Se tratando de uma empresa, pode ser calculada pela soma dos seus ativos, subtraida da soma
dos seus passivos.

Ja o valor de mercado € o valor estimado pelo qual algo pode de fato ser vendido, podendo
ser inferior, superior, ou igual ao valor contabil. Para uma empresa de capital aberto, pode ser
entendido como o preco das acGes multiplicado pela quantidade de acdes. Uma empresa pode ser
vendida por quantia maior ou menor que seu patrimonio, dependendo das expectativas dos

compradores.
2.1.3 Situacdo da empresa

Pode ser analisada em relacdo a situacao financeira da empresa: sua capacidade de arcar com
0s compromissos de curto prazo. E feita comparando seu ativo circulante (caixa, duplicatas a receber
e estoques) ao seu passivo circulante (dividas de curto prazo, com vencimento em até um ano)
(MARION, 2012). Idealmente, espera-se que 0s ativos circulantes sejam maiores que 0S passivos
circulantes, para que a empresa seja capaz de pagar suas dividas mais imediatas.

A situacdo da empresa pode também ser analisada em relacdo a situacdo econdmica:
relacionada ao tamanho e ao crescimento do patriménio liquido. Uma empresa com maior peso de
capital proprio em comparacao ao capital de terceiros apresenta situacdo econdémica mais confortavel.
A retencdo de lucros (ndo distribuidos aos acionistas) contribui para o fortalecimento da situagdo

econémica da empresa, e por consequéncia, para a melhora da situacéo financeira.



2.1.4 Legislagdo e determinacdo dos métodos utilizados

Para determinar quais métodos seriam empregados na avaliagcdo do empreendimento, foi feita
pesquisa acerca das normas e leis que regulam o assunto. De acordo com a Lei no 6.404 de 1976, 0
valor de um empreendimento deve ser determinado pelo patriménio liquido contébil, pelo patrimdnio
liquido contabil avaliado a preco de mercado, pelo método do fluxo de caixa descontado, pela
comparacdo por multiplos, pela cotagdo das a¢des no mercado de valores mobiliarios, ou em outro
método aceito pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).

Além da lei citada, a Associacdo Brasileira de Normas Técnicas (ABNT) apresenta uma
norma técnica que trata da avaliagdo de bens. A ABNT NBR 14.653-4: 2001 - “Avaliagdo de Bens
Parte 4: Empreendimentos” discorre sobre os métodos para avaliacdo de empreendimentos aprovados
pela associacdo. Levando em conta as peculiaridades de cada método permitido e as caracteristicas
do empreendimento estudado, uma empresa de pequeno porte e de capital fechado, optou-se pelo uso

do Método de Fluxos de Caixas Descontados e pelo Método de Avaliagdo Relativa (por multiplos).

2.2 CONTABILIDADE

A Contabilidade é a ciéncia tedrica e pratica que estuda os métodos de célculo e registro da

movimentacao financeira de uma firma ou empresa, segundo o dicionario Houaiss (2009).

2.2.1 Relatorios Contabeis

Relatorios contabeis sdo documentos que descrevem a situacdo financeira da empresa em um
intervalo de tempo ou instante determinado, permitindo uma anélise econdmica da empresa, seu grau
de alavancagem, quantidade de caixa gerado, entre outras informacdes importantes. Neste trabalho,
analisaremos os 3 relatérios mais importantes: o balanco patrimonial, a demonstragcdo do resultado

do exercicio, e a demonstracdo do fluxo de caixa.
2.2.1.1 Balanco Patrimonial
O Balanco Patrimonial (BP) é um relatorio de extrema importancia na contabilidade. Por meio

dele, é possivel identificar a sadde financeira e econdmica da empresa em uma data especifica
(MARION, 2012).



O Balanco Patrimonial é dividido em 2 lados, um contendo os ativos, e o outro contendo 0s
passivos e o0 patrimonio liquido. Costumeiramente no Brasil colocam-se 0s ativos no lado esquerdo e
0s passivos e patrimonio liquido na direita, mas trata-se apenas de convencao, existindo paises em
que o padrdo é o inverso (MARION, 2012).

No BP, faz-se a classificacdo de acordo com a expectativa de quando o beneficio ou obrigacdo
sera gerado, em relacdo a data do balanco. Normalmente, e assim sera também neste trabalho, se
considera curto prazo (ou circulante) direitos e obrigagdes gerados em até um ano da data do balanco,
e de longo prazo (ou néo circulante) direitos e obrigacfes esperados para serem gerados em periodo

superior a um ano.

2.2.1.1.1 Ativo

Os ativos sdo o conjunto de bens e direitos da empresa. Sdo os itens positivos do patriménio
e que proporcionam ganho para a empresa (MARION, 2012). Os ativos podem gerar valor de forma
Imediata, como a conta “caixa”, ou ser um valor que se espera que seja gerado futuramente, como a
conta “contas a receber”.

Ativo circulante se refere as contas do ativo de curto prazo, como ja definido neste estudo, e
incluem contas como “caixa”, “duplicatas a receber” com vencimento em menos de um ano, e
“estoques”.

Ativo ndo circulante abrange as contas do ativo a serem realizadas a longo prazo, como
“contas a receber” de vendas a crédito superiores a um ano.

Além desses dois tipos, existe também o Ativo Fixo, que dificilmente sera transformado em
dinheiro, sendo utilizado como meio de producdo ou meio de obtencdo de renda para a empresa.
(MARION, 2012). Fazem parte do Ativo Fixo: Imobilizado, Investimentos e Intangiveis.

Na conta “Imobilizado” entram os bens fisicos da empresa utilizados na atividade principal
da empresa, como o prédio em que esta instalada e suas maquinas. Na conta “Investimentos”, entram
as fontes de renda da empresa que ndo estdo conectadas a sua atividade principal, como a compra de
acOes de outras empresas, ou aluguel de instalagdes ndo utilizadas. Ja na conta “Intangiveis”, sao

contabilizados os bens néo fisicos, como o valor da marca da empresa e suas patentes.

2.2.1.1.2 Passivo

Os passivos sao 0 conjunto de bens que se espera que virem um gasto de caixa futuro.

Demonstra todas as dividas com terceiros a serem pagas, podendo ser circulante ou ndo circulante,



de acordo com seu vencimento esperado, e inclui contas como “Fornecedores”, “Salarios a pagar”,

entre outros.

2.2.1.1.3 Patriménio Liquido

O Patriménio Liquido representa o total dos recursos aplicados pelos proprietarios na
empresa. Geralmente sdo compostas de capital e lucros retidos, ou seja, a parcela dos lucros
reinvestida na empresa, e ndo distribuida aos donos (MARION, 2012). Este valor ¢ alterado pelos

lucros ou prejuizos da empresa acumulados ao longo do tempo.

2.2.1.2 Demonstracdo do Resultado do Exercicio

A Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE), diferentemente do BP, nao se refere aum
instante especifico, mas sim a um intervalo de tempo, normalmente um trimestre ou um ano. Nele
estdo expostas as informacgdes quanto aos resultados obtidos pela empresa no periodo analisado,

partindo das receitas obtidas com as vendas, até chegar a um lucro ou prejuizo.

2.2.1.2.1 Receita

A receita representa a quantidade monetéria conseguida pela empresa com a venda dos seus
produtos ou prestacfes dos seus servicos, a depender da natureza da empresa. Pode ser gerada por
pagamentos a vista ou a prazo, sendo representada no BP por um aumento de caixa ou de contas a
receber, respectivamente.

Na DRE, divide-se em “Receita Bruta”, equivalente ao valor total de todas as vendas
realizadas pela empresa, e “Receita Liquida”, correspondente ao valor da receita bruta deduzido de

valores referentes a devolugdes e impostos sobre vendas, como PIS/COFINS, ICMS, entre outros.

2.2.1.2.2 Despesa e Custo

Sédo classificados como despesa todo sacrificio feito pela empresa para obter receita. Todo
consumo de bens ou servigos com o objetivo de gerar receita. (MARION, 2012). Pode refletir no BP
como reducdo de caixa, aumento de passivo em forma de contas a pagar, ou ainda em reducéo da

conta “Imobilizado”, no caso de depreciagao.



Custos séo os gastos gerados diretamente na producdo dos bens ou servigos da atividade
principal da empresa, como matéria-prima e mao de obra. Despesas sdo sacrificios feitos pelaempresa
na obtengéo de receita, mas ndo diretamente utilizados na operacdo da empresa (MARION, 2012).

Salarios de administradores e gastos com marketing, por exemplo, sdo gastos, porém ndo sao custos.

2.2.1.2.3 Estrutura Geral

De forma geral, uma DRE se da como demonstrado a seguir.

Receita Bruta

(-) Devolugdes e impostos sobre vendas

= Receita Liquida

(-) Custo dos Produtos Vendidos (CPV)

= Lucro Bruto

(-) Despesas Operacionais

(+) Resultado Financeiro (variagdes cambiais, juros sobre dividas, investimentos)
= Lucro Antes do Imposto de Renda (LAIR)

(-) Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL)

= Lucro Liquido

2.2.1.3 Demonstracao dos Fluxos de Caixa

A Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) € um relatorio que representa todas as entradas
e saidas de caixa ocorridos de fato no periodo analisado. Considera os fluxos originados em periodos
anteriores, mas em que sO houve a transferéncia do dinheiro no periodo analisado, e néo registra as
movimentagdes cuja origem se d& no periodo analisado, mas em que a transferéncia do dinheiro ainda
n&o ocorreu.

A DFC é segmentada em 3 partes: Operacional, onde sdo representadas movimentac@es de
caixa referentes a venda de bens e servicos, tendo como subtracao as despesas operacionais, impostos,
participacOes etc. S&o as transagdes ligadas ao objeto social da empresa; Financiamentos, onde séo
representadas variacdes de caixa referentes ao pagamento de impostos sobre financiamentos, emissao
de novas dividas e pagamento de dividendos; Investimentos, onde se registram as aquisi¢des de
Ativos Permanentes (reposicdo de Ativos), assim como a venda destes itens. Eventuais participacfes

em outras empresas também sdo registradas na parte de Investimentos. (MARION, 2012).



2.3  AVALIACAO DE EMPRESAS

De acordo com Aswath Damodaran em seu livro “Investment Valuation” (2012), todo ativo
tem um valor, e a chave para investir com sucesso e gerir ativos é compreender ndo apenas qual é
esse valor, mas também quais sdo suas fontes. Damodaran (2012) também afirma que existem
diferentes métodos de se fazer uma avaliagéo, e que toda avaliacdo de um ativo carrega incertezas e

doses de subjetividade, ndo existindo, portanto, um valor correto definido.
2.3.1 Meétodo de avaliagdo por fluxo de caixa descontado

O Fluxo de Caixa Descontado € um dos métodos mais conhecidos e utilizados para se fazer a
avaliacdo de uma empresa. Basicamente, esse método atribui ao ativo em questdo um valor
equivalente aos fluxos de caixa futuros esperados da empresa trazidos a valor presente por meio de
uma taxa de desconto, que reflete os retornos esperados pelos acionistas e credores da empresa, de
acordo com a formula 1. A partir de um certo periodo projetado, passa-se a ser cada vez mais
imprecisas as projecOes realizadas, mas o ativo ainda tera valor e produzird fluxos de caixa. Para
avaliar esse valor, soma-se um valor de perpetuidade, considerando um fluxo de caixa do final da
projecdo, a taxa de desconto e uma taxa de crescimento na perpetuidade, costumeiramente mais

conservadora do que a apresentada pelo empreendimento no passado.

n FCt FCp x (1+9)
=t g D

Valor do ativo =

Na qual:

n = NUmero de periodos projetados

FCt = Fluxo de caixa estimado para o periodo t
r = Taxa de desconto

g = Taxa de crescimento na perpetuidade
2.3.1.1 Taxa de desconto
A taxa de desconto representa o retorno minimo exigido pelo investidor para realizar

determinado investimento, e reflete o risco dos fluxos de caixa estimados se concretizarem. Quanto

maior o risco, maior a taxa de desconto utilizada, e vice-versa. Dessa forma, faz-se necessario julgar



0 risco do fluxo de caixa se concretizar. A taxa de desconto utilizada tem como base o retorno
esperado pelos acionistas e pelos credores da empresa.

Como veremos mais adiante neste trabalho, existem dois calculos de fluxo de caixa, para o
acionista, e para a firma. No célculo dos fluxos de caixa para o acionista, utiliza-se o custo do
patriménio liquido (Ke) como taxa de desconto. Esse calculo é feito por meio do modelo conhecido
como CAPM (siglaem inglés para Capital Asset Pricing Model), ou Modelo de Precificagdo de Ativo
de Capital. J& no célculo dos fluxos de caixa para a empresa, o desconto utilizado é conhecido como
WACC (em inglés, Weighted Average Cost of Capital), ou Custo Médio Ponderado de Capital
(CMPC). No calculo do WACC, utiliza-se também o custo da divida (Ka).

2.3.1.2 Modelos de Risco

Nesta secdo, serdo estudados os conceitos apresentados até aqui, no céalculo dos riscos e

consequentemente no calculo da taxa de desconto utilizada.

2.3.1.2.1 Taxa Livre de Risco

A maioria dos modelos de risco comegam com um ativo definido como sendo livre de risco,
e se utiliza o retorno deste ativo como sendo a taxa livre de risco. Um ativo é considerado livre de
risco se seu retorno é conhecido com certeza (o retorno real é sempre igual ao retorno esperado). Para
isso, ndo pode haver risco de inadimpléncia, o que essencialmente elimina qualquer entidade privada.
Costuma-se usar ativos emitidos pelo governo, ndo por terem melhor gestdo que empresas privadas,
mas porque possuem a capacidade de imprimir moeda, dando-lhes a possibilidade de ao menos
nominalmente pagar a divida. (DAMODARAN, 2012)

Geralmente, utiliza-se um ativo de renda fixa de longo prazo emitido pelo governo do pais
onde a empresa esta localizada. Assumindo o governo brasileiro como um pagador sem risco de
inadimpléncia, neste trabalho consideraremos como taxa livre de risco a NTN-F de 10 anos emitida
pelo governo brasileiro (debénture emitida pelo governo a uma taxa prefixada com pagamento de

juros semestrais), que no momento do estudo apresentava rendimento de 6,92%.



Tabela 1: Tabela de rendimentos do Tesouro Direto
Precos e taxas de referéncia dos titulos piblicos disponiveis para investir,

Tesouro IPCA+ 2026 15/08/2026 IPCA + 2,69 R§55,88 R$2.794,01
Tesoura IPCA+ 2035 15/05/2035 IPCA + 4,12 R$36,09 R$1.804,74
Tesouro IPCA+ 2045 15/05/2045 IPCA + 4,12 R$36,19 R$1.206,59
Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2030 15/08/2030 IPCA + 3,39 R540,75 R$4.075,19
Tesoure IPCA+ com Juros Semestrais 2040 15/08/2040 IPCA + 4,06 RS$42,14 R$4.214,00
Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2055 15/05/2055 IPCA + 4,20 RS43,73 R$4.373,52
Tesouro Prefixade 2023 01/01/2023 4,07 R$36,10 R$502,50

Tesouro Prefixado 2026 01/01/2026 6,25 R§35,66 R$713,36

Tesouro Prefixado com Juros Semestrais 2031 01/01/2031 6,92 R$37,90 R$1.263,61
Tesouro Selic 2025 01/03/2025 Selic + 0,03 R$106,19 R$10.619,38

Fonte: Tesouro Nacional.

2.3.1.2.2 Prémio de mercado

O prémio de mercado € a diferenca entre o retorno esperado de um investimento e a taxa livre
de risco. Um investidor espera sempre maximizar retornos minimizando riscos. Portanto, para aceitar
um investimento mais arriscado, espera um retorno maior, caso contrario ndo realizara o
investimento. O prémio de mercado representa o retorno adicional que o investidor espera receber
pelo risco ao qual esta exposto ao optar por esse uso de seu capital em detrimento ao investimento
considerado livre de risco.

O prémio de mercado pode ser calculado de diversas formas: pesquisa com investidores para
avaliar qual o nivel de retorno esperado por eles para o investimento ser atrativo; calculo do prémio
implicito de a¢Ges na bolsa de valores do pais; calculo da diferenca entre retornos reais de agdes e de
titulos livres de risco (DAMODARAN, 2012).

Na realizacdo deste trabalho, o autor optou pelo uso da Ultima op¢éo, com o calculo do retorno
real desempenhado pelo Ibovespa (IBOV) nos ultimos 25 anos, e a taxa livre de risco no Brasil,

discutida anteriormente, a partir da formula 2.

Rin =R;— Ry (2)



Na qual:
Rm = Prémio de mercado

Ri = Retorno médio do Ibovespa nos ultimos 25 anos
Rf = Taxa livre de risco

O desempenho do Ibovespa desde o comeco de 1996 foi calculado a partir de dados
provenientes do sistema Bloomberg, resultando em um retorno médio de 13,0% por ano.

Figura 1: Cotacdo histérica do IBOV
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Fonte: Bloomberg

2.3.1.2.3 Coeficiente beta

O Coeficiente beta representa a medida do risco especifico do ativo comparado ao restante do
mercado. E calculado pela covariancia do valor do ativo com a carteira de mercado em um periodo
de tempo dividido pela variacéo do valor do mercado no mesmo periodo de tempo. Pode ser entendido
como a volatilidade de uma empresa em relacdo as outras op¢fes do mercado, ou ainda, 0 quao
exposta esta a empresa em relacdo a mudangas conjunturais, que afetam o mercado como um todo
(DAMODARAN, 2012).

Por se tratar de uma empresa de capital fechado, ndo é possivel calcular o beta da empresa por

meio de observacgdes da variacao de seu valor comparado a variagdo do mercado em dado periodo de



tempo. Para calcula-lo, portanto, serd necessario recorrer ao uso de betas fundamentais, que calculam
a suscetibilidade da empresa as oscilacbes de mercado com base em trés fatores: alavancagem
operacional, alavancagem financeira e setor da empresa. O primeiro fator se refere a proporgédo de
custos fixos dentre 0s custos totais, quanto maior essa proporcao, maior seu beta. O segundo se refere
ao endividamento da empresa, quanto maior o grau de endividamento, maior o beta. O terceiro fator
se refere a sensibilidade das empresas do setor as variagdes de mercado, quanto maior a sensibilidade,
maior o beta.

A partir desses conceitos, o beta é calculado como na formula 3:

pa=ux [1+a-0x(57)] @

No qual:

A = Beta alavancado

BN = Beta ndo alavancado
t = Taxa de impostos

D = Divida

PL = Patriménio liquido

Por definicdo, o beta ndo alavancado é o beta que a empresa apresentaria caso nao possuisse
nenhuma divida. Para calcular o beta fundamental da Cacau Show, sera necessario escolher empresas
gue atuem no mesmao setor e calcular os seus respectivos betas ndo alavancados, assim como a média
do setor. Com esses dados em maos, é possivel calcular o beta da Cacau Show utilizando a formula
3.

Para o calculo do beta do setor, foram escolhidas empresas listadas na bolsa dos Estados
Unidos envolvidas na venda de chocolates. Utilizando a ferramenta Bloomberg, obtivemos seus betas
historicos dos Ultimos 3 anos, e a partir de seus patriménios liquidos e dividas reportados e aliquota
de impostos foi possivel calcular os betas ndo alavancados de cada empresa, e calcular uma média do
setor.

As empresas escolhidas foram:

¢ Rocky Mountain Chocolate Factory: fabricante internacional de chocolates que opera
por meio de uma rede de franquias, baseada no estado do Colorado, EUA.
e Chocoladefabriken Lindt & Springil AG: mais conhecida apenas como Lindt, é um

fabricante suico de chocolates com mais de 150 anos de historia.



e The Hershey Company: um dos maiores fabricantes de chocolates do mundo, a
multinacional mais conhecida como Hershey’s estd sediada no estado da
Pennsylvania, EUA.

e Nestlé S.A.: conglomerado multinacional suigo de alimentos e bebidas processados,

com sede na Suica, e que produz, entre outros, 0s conhecidos Nespresso e Kit Kat.

Tabela 2: Célculo do beta médio das empresas comparaveis

PL (em Divida (em Taxa de

EhiBIESE) pa it miIhrE\res) milhar(es) imposto
Rocky Mountain RMCF 1,318 usD 19.356 8.462 21% 0,98
Lindt LDSVF 0,768 CHF 4.670.200 3.370.600 18% 0,48
Hershey's HSY 0,669 uUSD 1.744.994 6.395.401 21% 0,17
Nestlé NSRGY 0,342 CHF 52.862.000 75.078.000 18% 0,16
Média 0,45

Fonte: elaborado pelo autor. Dados provenientes do Bloomberg

A partir desse valor, utilizando novamente a férmula 3, pode-se calcular o beta alavancado da
unidade da Cacau Show. Por se tratar de uma empresa sem dividas, o beta alavancado da Cacau Show

sera igual ao beta ndo alavancado do setor.

Ba= By x [1+ (1—t)x(%)] = By = 0,45

2.3.1.2.4 Custo do Patriménio Liquido e Modelo de Precificacdo de Ativo de Capital (CAPM)

Um investidor realiza um investimento com uma expectativa de retorno em determinado
periodo de tempo, e tem naturalmente uma aversdo ao risco, sendo necessarias expectativas de
retornos maiores para que estejam dispostos a correr mais riscos. Entende-se que entre dois
investimentos com 0 mesmo retorno esperado, mas com perfis de risco diferentes, um investidor ira
optar pelo de menor risco.

Ao investir em uma empresa, seja empreendendo ou comprando uma acdo na Bolsa de
Valores, um investidor esta correndo mais risco do que se investisse em um ativo mais conservador,
por exemplo em uma caderneta de poupanga ou no Tesouro Direto, e por iSSo espera um retorno
maior. O desempenho de uma empresa, e por consequéncia o retorno do investimento, estdo sujeitos

a diversos fatores de risco adicionais, como sucesso de projetos, entrada ou fortalecimento de



competidores no mercado, efeitos de cambio monetario, novas legislagbes, mudancas no
comportamento de consumidores, entre outros.

O retorno esperado pelo investimento pode ser calculado pelo Modelo de Precificacdo de
Ativo de Capital (Capital Asset Pricing Model, CAPM). O Custo do Patrimonio Liquido (Ke) €
calculado somando-se um prémio pelo risco adicional assumido em relagdo a uma taxa considerada

livre de risco, como na férmula 4.

K,=Rr+B*(R,—R;)=Rr+B*Rp, (4)
Sendo:
Ke = Custo do patrimonio liquido
Rt = Taxa livre de risco
[ = Beta
Ri = Retorno esperado de mercado (Ibovespa)

Rm = Prémio de mercado

Nesse ponto do trabalho ja foi calculada a taxa livre de risco, o beta da empresa e o prémio de
mercado esperado. Aplicando a formula do Modelo de Precificacdo de Ativo de Capital (formula 4),
podemos encontrar o custo do patriménio liquido (Ke).

K, = 6,92% + 0,45 * 6,1% = 9,64%

2.3.1.2.5 Custo Médio Ponderado de Capital

O Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC, ou em inglés, Weighted Average Cost of
Capital, WACC) é uma representacdo dos retornos esperados dos investimentos proprios e dos

investimentos de terceiros na empresa. E muito comumente usada como a taxa de desconto dos fluxos

de caixa futuros para a empresa. O calculo do WACC é feito seguindo a formula 5:

WACC = K, *

pip Kerprzpr-0 G

Sendo:
Ke = Custo do patriménio liquido
Kd = Custo da divida
PL = Patriménio liquido



D = Divida

t = Aliquota de imposto de renda

No caso estudado neste trabalho, a empresa tem um passivo bastante inexpressivo,
representado apenas pelo pagamento a prazo dos produtos para a prépria Cacau show, em um prazo
de 21 dias e sem cobranca de juros. Dessa forma, tomaremos como premissa que a empresa nao possui

dividas e, portanto, 0 seu custo médio ponderado de capital serd igual ao custo do patriménio liquido.

WACC = K, = 9,64%

2.3.1.3 Fluxo de caixa livre para a empresa

O Fluxo de Caixa considerado nesse caso seria calculado a partir do Lucro Antes do Juros e
Impostos (LAJI), subtraido de reinvestimentos e alteracdo em capital de giro, e somado de
depreciacdo no periodo (DAMODARAN, 2012). Nessa avaliacdo, o fluxo é descontado como visto
na formula 1, utilizando o CMPC como taxa de desconto, pois leva em consideracdo todos 0s riscos
do fluxo de caixa para a empresa, devendo, portanto, analisar o custo médio de capital de toda a

empresa.

2.3.1.4 Fluxo de caixa livre para o acionista

O fluxo de caixa € calculado partindo-se do lucro liquido da empresa e subtraindo os
reinvestimentos, variacBes no capital de giro, e pagamento de dividas existentes, e somando-se
depreciacdo e amortizacdo e emissdo de novas dividas. De maneira semelhante a empregada no
calculo a partir do fluxo de caixa livre para a empresa, o calculo do fluxo de caixa para o acionista
também desconta os fluxos de caixa futuros por uma taxa de desconto, que nesse caso passa a ser 0
custo do patriménio liquido (DAMODARAN, 2012).

2.3.2 Método de avaliagao relativa

O método de avaliacao relativa consiste basicamente em se estabelecer um grupo de empresas
de caracteristicas semelhantes as da empresa que se deseja avaliar, em termos de tamanho,
maturidade, setor de atuacdo, numero de funcionarios, entre outros critérios. Com 0 grupo

comparativo definido, calcula-se um valor médio de algum multiplo, sendo os mais comumente



utilizados os chamados de VE/LAJIDA e P/L, ou nas siglas em inglés, EV/EBITDA e P/E,
respectivamente. Esses multiplos séo calculados a partir do valor da empresa dividido pelo lucro antes
de juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo (LAJIDA), e a partir do valor de mercado dividido

pelo lucro liquido, respectivamente.

2.3.21 VE/LAJIDA (EV/EBITDA)

Esse indicador € um bom avaliador da qualidade operacional da empresa, ja que tem como
base o resultado antes de efeitos como depreciacdo, amortizacao e impostos. Com o valor médio de
VE/LAJIDA calculado para o grupo, multiplica-se o multiplo pelo LAJIDA (EBITDA) da empresa,

chegando-se a um valor estimado para o valor da empresa em questéo.

2.3.2.2 P/L (PIE)

Indicador que conecta o patriménio liquido da empresa ao seu lucro liquido. E bastante utilizado
para acdes de capital aberto pois pode ser reescrito como preco da agéo dividido por lucro por acéo.
Para o caso do P/L, o multiplo encontrado € multiplicado pelo lucro liquido da empresa em questéo,
chegando-se a um valor de mercado estimado para a empresa. Caso o multiplo seja multiplicado pelo

lucro por acéo, o valor encontrado seria o preco calculado de cada acéo.

2.4 FRANQUIAS

O dicionario Aurélio (2002) define franquia como “contrato em que o detentor dos direitos de
uma marca registrada concede, mediante pagamento ou outras condigdes, licenca para que outra
pessoa ou instituigdo utilize sua marca”. Consiste em um modelo de negocio no qual o investidor
reproduz uma estratégia consagrada de uma marca, utilizando do know-how e imagem
proporcionados por esta, reproduzindo processos e/ou produtos de maneira padronizada.

A definigdo legal de franquias, conforme definida pelo Artigo 1o da Lei de Franquias, é:

“Art. 1° — Esta Lei disciplina o sistema de franquia empresarial, pelo qual um franqueador
autoriza por meio de contrato um franqueado a usar marcas e outros objetos de propriedade
intelectual, sempre associados ao direito de producéo ou distribuicdo exclusiva ou ndo exclusiva de
produtos ou servicos e também ao direito de uso de métodos e sistemas de implantacdo e

administracdo de negdcio ou sistema operacional desenvolvido ou detido pelo franqueador, mediante



remuneracdo direta ou indireta, sem caracterizar relacdo de consumo ou vinculo empregaticio em

relacdo ao franqueado ou a seus empregados, ainda que durante o periodo de treinamento. ”

2.4.1 Taxa de Publicidade

Os franqueadores cobram mensalmente uma taxa de seus franqueados destinada a realizacédo
de campanhas publicitarias que visem a promog&o de toda a rede de franquias. Este valor costuma ser
variavel, em torno de 2% a 5% da receita do franqueado, mas em alguns casos essa taxa pode ser um
valor fixo. No caso da Cacau Show, o valor néo € fixo, sendo o total gasto rateado entre as franquias

com base na receita gerada. Historicamente, esse valor fica em torno de 1% da receita.

2.4.2 Taxa de Franquia

A taxa de franquia é uma taxa paga uma Unica vez, na ocasido da assinatura do contrato entre
as partes, com o objetivo de cobrir os custos da franqueadora na prospeccao e selecdo do candidato.
No caso da Cacau Show, esta taxa depende do tipo de franquia escolhido, partindo de R$10.000,00
(CACAU SHOW).

2.4.3 Royalties

Os royalties sdo taxas cobradas mensalmente pelos franqueadores em relacdo ao uso da marca
e do know-how da empresa, sendo uma porcentagem da receita bruta do franqueado. Nas franquias
em que o produto é fornecido pelo franqueador, esta taxa costuma variar entre 20% e 50%. No caso

da Cacau Show, a taxa corresponde a 50% do custo dos produtos comprados.

2.4.4 Leido Franchising

Visando a seguranca de ambas as partes ao firmarem o vinculo franqueador e franqueado, foi
estabelecida no Brasil uma lei definindo as obrigacbes e servicos prestados em tal relagdo.
Originalmente foi criada a Lei N° 8.955, de dezembro de 1994, revogada recentemente pela Lei N°
13.966 (lei de franquia), de dezembro de 2019, agora em vigor. Em linhas gerais, a lei busca maior
transparéncia do franqueador com o franqueado, uma vez que obriga o primeiro a fornecer

informac6es como riscos, funcionamento, instalagdes, obrigacdes iniciais e futuras, além de suporte



e transmissdo do know-how ao franqueado. Desta forma, o potencial investidor é capaz de ter um
panorama completo e embasamento para tomar uma decisao consciente.

Vale destacar alguns pontos citados na lei. Primeiramente, a marca néo se limita apenas a sua
exploracdo, mas também se compromete a oferecer suporte no que diz respeito aos metodos
gerenciais, administrativos e operacionais. Caso o dono da marca ndo esteja de acordo, € necessario
assinar um documento adicional se abstendo de tal funcdo. Outro ponto importante a se destacar é a
Circular de Oferta e Franquia (COF), o documento mais importante da relacdo entre as partes, que
fornece conhecimentos juridicos, econémicos e financeiros do empreendimento ao franqueado. Além
disso, entende-se que em uma franquia haja uma certa padronizacéo, respeitando o modelo definido
pela franqueadora, e que haja certa exclusividade entre as unidades, para que uma unidade nao

comprometa o desempenho de outra.

2.4.5 Franquia Cacau Show

Visando abranger o maior publico possivel, a Cacau Show diversificou seus tipos de franquia,
apresentando sete modelos diferentes, com uma variagdo quanto ao investimento inicial de
R$19.000,00 a R$238.700,00. Em média, o retorno desse investimento é obtido entre 18 e 24 meses,
apesar de alguns investidores conseguirem esse retorno ja na primeira Pascoa, época em que ocorre
0 pico das vendas. No geral, o faturamento mensal esperado € de R$ 35.000,00 a R$ 50.000,00, com
margem de lucro de 8% a 12% (CENTRAL DO FRANQUEADO). Quanto aos modelos de franquia
da Cacau Show, temos:

1) Loja convencional: € o modelo com o maior investimento inicial, sendo necessarios
R$238.700,00, ja contando com a taxa de franquia. Apresenta maior quantidade de produtos, design
diferenciado e melhor potencial de faturamento. O tamanho da loja fisica é de 40m?, sendo 12m? de
estoque. A loja estudada nesse trabalho é uma loja convencional.

2) Loja smart: modelo criado pela Cacau Show com investimento menor, focado em expandir
a rede para cidades menores, com até 30 mil habitantes. Seu custo inicial é de R$165.000,00

3) Loja POP: projetada para cidade menores, de até 30 mil habitantes. O custo inicial desta
modalidade é de R$155.000,00.

4) Quiosques premium e Express: pensados para atendimento 360 graus, com tamanho que
varia de 4 a 6 m2. Indicados para locais com grande fluxo de pessoas, como corredores de shoppings,
supermercados, aeroportos e outros. Investimento inicial de R$191.000,00 para o Premium e
R$139.000,00 para o Express, sendo a taxa de franquia de R$60.000,00.



5) Chocolateria: representa uma versédo mais compacta da loja, destinada a locais de consumo
rapido, como universidades, hospitais, supermercados, empresas e outros. Conta com produtos como
chocolates mais tradicionais, fondue e cafés. Seu investimento inicial é de R$75.000,00, sendo
R$20.000,00 a taxa de franquia.

6) Gelateria: pequenos quiosques em formato de carrinho destinados aos sorvetes italianos e
chocolates tradicionais. O investimento inicial é de R$75.000,00, sendo R$20.000,00 a taxa de
franquia.

7) Micro franquia de distribuicdo: é o modelo mais barato da marca, o qual permite que o
investidor trabalhe da sua propria casa, podendo expandir por meio de equipes de venda direta. O
investimento inicial é de R$19.000,00, sendo R$10.000,00 a taxa de franquia.

Todos os valores de custo inicial destacados para as modalidades j& consideram instalac&o,

capital de giro, estoque inicial, marketing de inauguracéo e taxa de franquia. (CACAU SHOW)

2.5 NORMAS TECNICAS

As normas técnicas existem para padronizar e garantir requisitos minimos a serem atendidos por
um produto, servico ou processo, com 0 objetivo de garantir confiabilidade e beneficios para as
empresas, para 0s consumidores e para a sociedade como um todo. Os requisitos exigidos podem ser

de diversos tipos, como de seguranca, qualidade, procedimentos, dimens@es ou vocabulario.

2.5.1 ABNT

A Associacao Brasileira de Normas Técnicas (ABNT) é uma entidade privada fundada em 1940,
de utilidade publica, sendo responsavel pela normalizacdo técnica no Brasil. E reconhecida pelo
governo brasileiro como Forum Nacional de Normalizacéo, tendo o objetivo de elaborar e fomentar
0 uso de normas técnicas, além de manté-las atualizadas; incentivar e promover o desenvolvimento e
difusdo da normalizacdo no pais; representar o Brasil nas entidades regionais e internacionais de
normalizacdo; conceder Marca de Conformidade e Certificado de Qualidade; prestar servigos de

normalizacdo; colaborar com organismos similares estrangeiros.

252 NBR
Também conhecida como ABNT NBR, significa “Norma Brasileira”. Sdo Normas Técnicas
aprovadas pela ABNT a partir de um consenso entre profissionais e pesquisadores, estabelecendo

regulamentos, orientacdes e diretrizes a serem seguidos a respeito do produto, material, servico ou



processo. As NBRs tém por finalidade aumentar a qualidade, confiabilidade e, portanto, também a
confiabilidade do produto, processo ou servico no mercado. As NBRs podem sofrer alteraces para
acompanhar a dinamicidade dos mercados e se manter como referéncia de exceléncia.

E importante ressaltar que as NBRs n&o sdo obrigatdrias, sendo apenas uma forma de expressar
uma qualidade e confiabilidade superior, sendo um diferencial, e ndo requisito obrigatdrio para

atuagdo no mercado.






3 A EMPRESA

O trabalho foi realizado em uma unidade da rede de franquias da Cacau Show, empresa que
produz chocolates e os comercializa por meio de uma rede de revendedores, lojas e quiosques, além
de realizarem vendas também pela internet, por meio de site préprio. A franquia em questdo esta
localizada no bairro do Ipiranga, em Séo Paulo, e fatura em média cerca de R$210.000,00 por ano.

A comercializagdo é bastante padronizada para toda a gama de produtos. O preco de venda é
determinado pela Cacau Show, e em todos os produtos segue a mesma estrutura de custos: o custo do
produto para o revendedor é de 40% do preco de venda, mais 20% de royalties sobre o preco de
venda, sobrando uma margem de 40% para o revendedor. Essa estrutura é valida para toda a linha,
desde os tabletes de 5g que custam R$0,75 até os produtos mais caros, incluindo de linhas especiais,
como de Pascoa e Natal, cujos precos podem passar de R$100,00.

Sendo assim, a lucratividade do negdcio é bastante dependente de conseguir escala nas vendas,
para que a margem de 40% sobre o faturamento seja suficiente para cobrir as despesas, depreciacao,
salario de empregados e remunerar o trabalho do dono da franquia. Atualmente, a loja conta com
apenas um funcionario, além do dono da propriedade que também trabalha na parte operacional em

tempo integral.






4 APLICACAO DO METODO DE AVALIACAO POR FLUXOS DE CAIXA
DESCONTADOS

Para determinar o valor da empresa utilizando o0 método dos fluxos de caixa descontados, foi

desenvolvido um modelo econédmico-financeiro em uma planilha Microsoft Excel, no qual foram

adotadas premissas, dados historicos e projecdes para se chegar a fluxos de caixa projetados, que

foram descontados seguindo o método utilizado. O horizonte de projecdo utilizado foi de 5 anos,

terminando em 2024.

41 FUNCIONAMENTO DA PLANILHA

A planilha foi dividida em trés abas:

Piloto: na aba “Piloto”, ¢ possivel alterar as principais variaveis utilizadas no modelo,
como o crescimento do PIB em cada ano de projecédo (até 2024), a inflacdo em cada
ano, o custo da divida, a proporc¢édo entre patrimonio liquido e divida da empresa, a
taxa livre de risco utilizada, o beta calculado da empresa, o prémio esperado de
mercado e a taxa de crescimento na perpetuidade. Ainda na mesma aba é possivel
observar o custo médio ponderado de capital calculado a partir das premissas
escolhidas, assim como o valor da empresa calculado, facilitando uma possivel analise
de sensibilidade a diferentes cenarios.

Balangos: na aba “Balancos” foram colocados os numeros historicos da empresa para
composicao das principais linhas do Balango Patrimonial, Demonstragdo do Resultado
do Exercicio e Fluxo de Caixa utilizadas no modelo, divididas anualmente. Ainda
nesta aba, estdo feitas as proje¢des dos demonstrativos financeiros até 2024.
Avaliagdo: na aba “Avaliacdo” as proje¢oes de fluxos de caixa calculadas na aba
“Balancos” sao descontadas utilizando o método discutido, resultando em um valor
calculado para a empresa. Nessa aba também é calculado o Custo Médio Ponderado
de Capital, a partir das premissas estabelecidas na aba “Piloto” e da aliquota de
impostos, fixada em 7,3% (de acordo com a tabela do Simples Nacional, a empresa
cai na segunda faixa de receitas, de R$180.000,01 a R$360.000,00, com valor de

desconto de R$5.940,00, para compensar 0 aumento da aliquota ao trocar de faixa).



Figura 2: Captura de tela da aba “Piloto” do modelo da empresa

A B i D E F i

2020 2021 2022 2023 2024

Lad P

Crescimento do PIB 6.25%  350% 250% 2500 2.50%
B Inflagio 1.55% 31%e  350% 350% 3.500%
5
& Custo da divida 0.0%% CMPC 9.64%
7 Patrimonio Liguido 100.00%%
Divida 0.0%% Valor da
B empresa 313,784
o
10 Taxa livre de risco 6.92%
11 Beta 0.435x
12 Premio de mercado 6.1%
13 | Crescimento na perpetuidade 0.5%
a4 A

Fonte: elaborado pelo autor

4.2 PROJECOES

Para aplicacdo do método dos fluxos de caixa descontados, foi necessario assumir premissas
para os anos futuros, a fim de se chegar em um fluxo de caixa estimado para cada ano. Esta secéo

visa esclarecer as premissas adotadas e suas justificativas.

421 Receita

Ao analisar os dados fornecidos pela empresa, constatou-se uma forte correlagcdo entre a

variagdo da receita liquida e o crescimento do PIB brasileiro no mesmo ano.



Figura 3: Correlacédo entre crescimento do PIB nacional e crescimento da receita da loja
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Fonte: elaborado pelo autor

Portanto, as projecdes de receitas foram feitas a partir de uma estimativa de crescimento do
PIB brasileiro a cada ano. Para tanto, foram utilizadas as projec0es da pesquisa Focus de 29 de maio
de 2020, realizada pelo Banco Central do Brasil com diversos participantes do mercado financeiro.
Como a pesquisa apontava estimativas apenas até 2023, e considerando que as projecoes de 2022 e

2023 estavam estabilizadas em 2,5%, o mesmo valor foi considerado para 2024.

Figura 4: Captura de tela da pesquisa Focus, de 29 de maio de 2020, feita pelo Banco Central do Brasil

L eamcocanmacosmst | Focus  Relatério de Mercado

Expectativas de Mercado 29 de maio de 2020

A Aumento ¥ Diminuicso = Estabilidade
—
A d 2020 2021 2023

gregado B T S e ey WSS e
IPCA (%) 197 157 15 ¥ (12) 15 3 34 30 Y (5) 107 = 350 350 350 =  (45) 76
IPCA (stualizagbes dltimos 5 dias dtels, %) 182 18 16 4 (1) 0 3% 3w 312 4 (1) 7 = 350 350 350 —  (44) 28
PIB (% de crescimento) 376 5B 625 ¥ (16) T4 1M 350 3s — (1) 72 = 250 250 250 — (65) 50
Taxa de cimbio - fim de periodo (R$/USS) 500 540 sS40 — (1) 101 475 503 508 4 (11) 88 = 457 430 5M & (5) 65
Meta Taxa Selic - fim de periodo (% a.a.) 315 1 A4 = (2) 107 375 329 338 4 (1) 98 = 600 600 6N — (8) 72

Fonte: portal do Banco Central do Brasil

43 CUSTO DA DIVIDA E PATRIMONIO LIQUIDO

Ao conversar com o proprietario da unidade analisada sobre seu endividamento, foi informado
gue a empresa ndo possui dividas, comprando os produtos da franqueadora com um prazo de 21 dias
sem juros. Além disso, ao analisar o balanco da empresa ano a ano, consideramos o balanco
patrimonial do dia 31 de dezembro de cada ano. Nesta data, 0 empreendimento possui quantia baixa

de pagamentos pendentes para a Cacau Show, pois devido ao Natal no dia 25 de dezembro representar



parte relevante do faturamento da loja, um pedido grande € feito no inicio do més para suprir a forte
demanda de dezembro, e o prazo de 21 dias vence ainda em dezembro. Dessa forma, foi adotada
como premissa um custo da divida (Kd) de 0%, e a relacdo patriménio liquido/divida (PL/D) foi

considerado 100%.

44 TAXA DE CRESCIMENTO NA PERPETUIDADE

A taxa de crescimento na perpetuidade deve representar uma estimativa conservadora de
crescimento da empresa no longo prazo, costumeiramente menor que o crescimento apresentado no
passado. Analisando o crescimento da receita liquida da unidade ap6s a crise terminada em 2016 que
polui o crescimento normal da empresa, por se tratar de um periodo ndo-recorrente e de dificil
previsibilidade, a taxa anual de crescimento composto foi de 0,75%. Buscando uma taxa mais

conservadora de crescimento na perpetuidade, foi adotada como premissa uma taxa de 0,5%.

45 CUSTOS E DESPESAS

A modelagem dos custos dos produtos vendidos e da cobranca de royalties por parte da Cacau
Show se da pela simples porcentagem correspondente de cada custo multiplicada pela receita. No
caso do primeiro, 40%, e do segundo, 20%.

Em relacdo as despesas variaveis, 0s anos anteriores apresentaram porcentagens relativas a
receita liquida bastante estaveis, de cerca de 20%, com desvios de até 0,2%. Dessa forma, na projecao,
foram assumidas despesas variaveis 20% da receita do respectivo ano.

As despesas fixas foram projetadas como o Gltimo valor registrado (relativa ao ano de 2019)
corrigida pela estimativa de inflacdo para o ano. Assim como as estimativas de crescimento do PIB
brasileiro, as estimativas para a projecao de inflacdo foram retiradas da pesquisa Focus de 29 de maio
de 2020, produzida pelo Banco Central do Brasil junto a participantes do mercado financeiro (figura
4). Assim como aconteceu com as projecdes do PIB, as projecdes de inflacdo foram feitas apenas até
2023, porém, se estabilizaram nos dois ultimos anos em 3,5%. Portanto, a estimativa de inflagcéo para
2024 foi mantida em 3,5%.

A depreciacdo e a amortizacdo foram projetadas seguindo a estrutura de despesas fixas, sendo
corrigidas pela inflagdo projetada a partir da pesquisa Focus. Ap6s o desconto dos itens mencionados
na receita, chegando ao lucro antes do imposto de renda (LAIR), foi aplicada uma aliquota de imposto
de 7,3%, ja que a empresa é aderida do Simples Nacional, regime de tributagdo para micro e pequenas

empresas. Como a receita da unidade se encontra na segunda faixa de precos da tabela do programa,



a aliquota cobrada é de 7,3%, e sdo descontados R$5.940,00 do valor recolhido, como compensac¢ao

pelo aumento da taxa ao trocar de faixa de receita.

Tabela 3: Tabela de tributacdo do regime Simples Nacional - Anexo i (comércio)

Receita Total em 12 meses Aliquota \ Quanto descontar do valor recolhido
Até R$ 180.000,00 4,0%

De R$ 180.000,01 a R$ 360.000,00 7,3% R$ 5.940,00

De R$ 360.000,01 a R$ 720.000,00 9,5% R$ 13.860,00

De R$ 720.000,01 a R$ 1.800.000,00 10,7% R$ 22.500,00

De R$ 1.800.000,01 a R$ 3.600.000,00 14,3% R$ 87.300,00

De R$ 3.600.000,01 a R$ 4.800.000,00 19,0% R$ 378.000,00

Fonte: portal do Jornal Contabil

4.6 FLUXO DE CAIXA

O fluxo de caixa foi calculado pelo método indireto, partindo do lucro liquido calculado na
Demonstracdo do Resultado do Exercicio e somando depreciacdo e amortizacdo, investimento em
imobilizado e variacdes de capital de giro.

A depreciacdo e amortizacdo foram projetados com o mesmo método dos custos fixos, sendo
corrigidos pela inflacdo do ano. Por se tratar de uma unidade em que ndo estamos trabalhando com a
possibilidade de expansdo e a loja j& estar em funcionamento hé anos, nossa premissa é de que a loja
mantera sua estrutura atual, sendo necessario corrigir os valores apenas pela inflacdo. Ainda seguindo
a premissa de manutencédo da estrutura da loja, o investimento em imobilizado foi suposto como o
inverso da depreciacdo e amortizacdo, ou seja, a loja apenas repde o valor depreciado dos itens a
medida que precisam serem repostos.

Ja em relacdo ao capital de giro, conversando com o proprietario da loja, foi informado que
as compras costumam ser igualmente distribuidas entre pagamentos em dinheiro, em cartdo de
crédito, e em cartdo de debito. Em relagcdo as compras no cartdo de crédito, foi constatado ainda que
o0 parcelamento médio é de apenas 2 meses, devido ao valor de cada compra normalmente ndo ser
muito elevado. Ainda segundo o proprietario, o periodo de Pascoa representa cerca de 30%, e o Natal
cerca de 20% do faturamento anual, com 0s 50% restantes distribuidos entre os outros 10 meses sem
sazonalidade relevante. Sendo assim, o autor calculou que 5,42% do faturamento anual estara

contabilizado como “Contas a receber” no final do ano.



Tabela 4: Célculo de contas a receber no final do

Parcela 1 Parcela 2

eriodo

Parcela 1

Parcela 2

% da receita anual no més

% das compras que sdo parceladas

% da receita anual parcelada no més

Em cada parcela:

Chance de a parcela vencer no ano seguinte
% da receita anual que vence no ano seguinte

5%
33.3%
1.67%
0.83% 0.83%

0% 50%
0.00% 0.42%

3.33%

50%
1.67%

20%
33.3%
6.67%
3.33%

100%
3.33%

Total

5.42%

Fonte: elaborado pelo autor

Ainda em relacdo ao capital de giro, o proprietario informou que no final do ano, a loja

apresenta em seu estoque cerca de 1% do faturamento anual dada a fraca demanda do comego do ano,

¢ a linha de “Contas a pagar”, relativa a pagamentos a prazo devidos a Cacau Show, em prazo de 21

dias sem juros, representaria cerca de 3% dos pagamentos anuais (custo dos produtos vendidos

somados aos royalties). Portanto, como premissa para as projecdes, foi adotado 1% da receita como

“Estoques” no balango patrimonial, e 3% da soma de royalties e custo do produto vendido como

“Contas a pagar”.

Considerando as linhas de capital de giro (estogues, contas a receber e contas a pagar), o fluxo

de caixa foi ajustado pela diferenca entre os valores de um ano para o outro, sendo considerado como

aumento do fluxo de caixa uma reducéo dos dois primeiros itens ou aumento do terceiro, e vice-versa.

Tabela 5: Fluxo de caixa historico e projetado
Fluxo De Caixa 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E  2024E

Lucro liquido 23023 22372 22,324 22791 22580 22415 20,833 21,398 21672 21,949 22,229
Capital de Giro 133 129 458 278 -87 5 652  -328  -243 249 255
+D&A 2515 2421 2442 2532 2531 2540 2580 2660 2753 2,849 2949
CAPEX -2,533 2416  -2451  -2522 -2518  -2,538  -2580  -2,660  -2,753  -2,849  -2,949
Fluxo de caixa 23138 22506 22,772 22523 22,506 22422 21,485 21,070 21,429 21,700 21974

4.7 AVALIACAO

Fonte: elaborado pelo autor

Na aba “Avaliagdo”, sdo utilizadas as premissas de custo da divida, taxa livre de risco, beta,

prémio de mercado, crescimento na perpetuidade e relagdo divida/patriménio liquido para calcular o

custo do patriménio liquido (Ke) e o custo médio ponderado de capital (CMPC, ou WACC), taxa

utilizada para descontar os fluxos de caixa futuros.



O célculo feito nesta aba resultou em um valor calculado para a empresa de R$323.784,27 de

acordo com o método de fluxos de caixa descontados.
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Figura 5: Captura de tela da aba “Avaliagao”
A B C D E 3 G H | 1 K

Avaliagio 2ME HZE HXZE  M23E M24E Residual
Auxiliar 1 2 3 4 5
Fluxo de Caixa 21485 21,070 21429 21,700 21,974

Fluxo de Caixa Descontado 19,596 17,526 16,258 15,015 13,867 241,522

Custo do patrimonio liguido A%
Custo da divida 0%
Taxa livre de nisco 6.9%
Beta 4x
Premio de mercado G 1%
Aliquota de impaosios T
Crescimento na perpetuidade 0.5%
Patrimonio Liquido 10eh.0%
Diivida [
CMPC G64%
Valor da empresa 32378427

Fonte: elaborado pelo autor






5 APLICACAO DO METODO DE AVALIACAO RELATIVA

O metodo de avaliacdo relativa costuma ser utilizado por analistas de empresas de capital
aberto, principalmente na comparacdo entre empresas do mesmo setor e na tentativa de analisar
possiveis acfes que possam estar sub ou supervalorizadas, além de serem comumente usadas em
acordos de fus@es, aquisicOes, abertura de capital ou emissdes de a¢bes. O método € atrativo pois
permite rapidamente comparar acdes por meio de uma média de mercado e um numero especifico de
determinada empresa.

Na execucdo deste trabalho, serdo utilizados os multiplos VE/LAJIDA (valor da empresa
dividido pelo lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo) e P/L (valor de mercado
dividido por lucro). O valor da empresa é o valor de mercado somado a divida da empresa. Devido
ao fato de a empresa analisada ndo apresentar dividas, o valor de mercado e o valor da empresa foram

considerados como o valor calculado para a franquia em cada um dos métodos de avaliacdo relativa.

51 CALCULO DOS MULTIPLOS

Devido a dificuldade em se encontrar proprietarios de franquias e lojas dispostos a revelar
seus numeros de lucros para um desconhecido, as mesmas empresas escolhidas para o calculo do beta
foram utilizadas para o célculo dos multiplos a serem empregados, ou seja, Rocky Mountain
Chocolate Factory, Chocoladefabriken Lindt & Springil AG, The Hershey Company e Nestlé S.A.
Os multiplos de cada empresa e a média calculada estdo representados na tabela a seguir.

Tabela 6: Célculo do maltiplo médio das empresas similares
Empresa Ticker VE/LAJIDA P/L

Rocky Mountain RMCF 10,82x 31,57x
Lindt LDSVF 20,70x 38,72x
Hershey's HSY 15,10x 23,19x
Nestlé NSRGY 15,70x 23,81x

Média 15,58x 29,32x

Fonte: Bloomberg

Assim, o valor médio encontrado para o multiplo VE/LAJIDA foi de 15,58x e para o multiplo
P/L foi de 29,32x. De posse desses valores, é possivel calcular o valor da empresa multiplicando-os

pelo LAJIDA e pelo lucro liquido, respectivamente.



Tabela 7: Calculo do valor da empresa pelo método de avaliagdo relativa
LAJIDA/ Valor da
Multiplo Valor Lucro
liquido empresa

VE/LAJIDA  15,58x 34.824  542.559,37
P/L 29,32x 22.415 657.263,55

Fonte: elaborado pelo autor

O resultado dessa avaliagdo resultou em R$542.559,37 para o multiplo VE/LAJIDA e de
R$657.263,55 para o multiplo P/L.



6 COMPARACAO ENTRE OS RESULTADOS OBTIDOS

Analisando os resultados obtidos, é possivel perceber que a avalia¢do relativa resultou em
valores para a empresa consideravelmente maiores que a avaliacdo pelo método dos fluxos de caixa
descontados. Dessa forma, é necessario avaliar os motivos dessa discrepancia e decidir qual esta mais

préximo de uma avaliacdo justa de valor.

Tabela 8: Resumo dos valores da empresa encontrados pelos diferentes métodos
Método Valor da empresa

Fluxos de caixas descontados 323.784,27
VE/LAJIDA 542.559,37
P/L 657.263,55

Fonte: elaborado pelo autor

O método da avaliacdo relativa levou em conta multiplos de empresas de porte maior que a
empresa analisada, com maior historico de operacdo, maior estabilidade, e localizadas em paises
desenvolvidos. Esses fatores influenciam positivamente a avaliacdo dessas empresas, inflando os
multiplos encontrados. Sendo assim, seria esperado que esse método de avaliagdo superestimasse em
algum nivel o valor calculado para a Cacau Show, o que de fato ocorreu, com um valor de mercado
mais alto do que o encontrado pelo método dos fluxos de caixa descontados.

Ja 0 método de fluxos de caixa descontados leva em conta proje¢des de fluxo da propria
empresa, com influéncia muito menor dos nimeros das empresas semelhantes adotadas (apenas no
calculo do beta), sendo uma representacdo mais fiel do desempenho que pode ser esperado pela
franquia no futuro.

Dessa forma, o autor tomou a decisdo de descartar o resultado da avaliacéo relativa e adotar
como resultado da analise sobre o valor da empresa apenas o valor encontrado pelo método dos fluxos
de caixa descontados, ou seja, de R$323.784,27.






7 CONCLUSAO

Este trabalho foi realizado com o objetivo de encontrar um valor econdmico justo para o
empreendimento de um amigo da familia com o intuito de auxilia-lo em um entendimento de retorno
sobre seu investimento e uma possivel decisdo sobre desinvestir do negdcio ou seguir com sua
operacao.

Para isso, foram elencados os metodos de avaliagdo de empreendimentos aceitos pela
legislacdo vigente e foram escolhidos os mais apropriados para a realiza¢do do trabalho, levando em
conta as caracteristicas da franquia analisada, sendo escolhidos os métodos de avaliacdo por fluxos
de caixas descontados e de avaliagdo relativa.

Ao analisar os resultados obtidos, constatou-se relevante discrepancia entre os valores
calculados, e apds ponderar sobre as causas deste resultado, o autor concluiu que o método de
avaliacdo relativa deveria ser descartado, tomando como resultado o valor calculado pela avaliacdo
por fluxos de caixa descontados.

Sendo assim, considerando o valor final calculado para a empresa de R$323.784,27 e o custo
de um novo empreendimento de R$238.700,00, ndo seria viavel repassar a unidade a um preco
superior ao calculado. Portanto, a recomendacéo do autor é de que o proprietario mantenha a operacao
da franguia e ndo opte por desinvestir da unidade, pois o retorno a ser gerado por ela supera os retornos

minimos exigidos para o investimento.
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ANEXO A - REGISTRO ANUAL RESUMIDO

Ano Receita Royalties Lucro Liquido
2014 R5226.,575 R590,630 R543.313 R523,023
2013 R5218.095 R587.238 R543,619 R$22.372
2016 R5211,719 R584,688 R542 344 R522.324
2017 R5213,107 R583,243 R542.621 R522.791
2018 R5214.417 R583,767 R542 883 R522.580
2019 R5216,559 R586,623 R543.312 R522.413
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