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“It is the same with people as it is with riding a bike. Only when
moving can one comfortably maintain one’s balance.”

— Albert Einstein



RESUMO

Este trabalho tem como objetivo determinar o valor econdmico de uma empresa
especializada no comércio de tecidos para decoragdo, sediada na cidade de S&o Paulo, com duas
lojas prdprias na capital, e trés unidades em outras cidades do pais.

Ap0s a analise dos possiveis instrumentos de avaliacdo, foram selecionadas a avaliacdo
por fluxo de caixa descontado e a avaliacao relativa. Os instrumentos geraram valores bastante
préximos, sendo a variagcdo entre o maior e 0 menor valor obtido inferior a 4% do menor valor.
Sendo possivel afirmar que o resultado obtido é coerente e pode ser considerado valor justo.

Considerando que a avaliagdo por meio de fluxo de caixa descontado é a avaliacdo mais
precisa para a empresa analisada em funcdo de sua maior complexidade e emprego de
informacdes especificas da empresa, o valor econémico atribuido a empresa foi o obtido por
este método, no valor de 3.826.429,38 reais

Palavras-chave: Avaliacdo de empresas. Valor econdémico. Avaliagéo por fluxo de

caixa descontado. Avaliacdo relativa.






ABSTRACT

This study’s objective is to determine the economic value of a fabrics company,
specialized in selling decorative fabrics, headquartered in the city of S&o Paulo, with two own
stores in the city and three more unit in other cities across the country.

After analyzing the possible valuation methods, discounted cash flows and comparable
companies’ methods were the ones selected. The methods’ results were similar, with a
difference lower than 4% of the lowest result. Therefore, it is possible to state that this study’s
results are coherent and can be considered the fair value of the company.

Due to its greater complexity and information usage the discounted cash flows method
can be considered the most accurate valuation method. As a result, the economic value
attributed to the company was 3.826.429,38 reais, the result of the discount cash flows method.

Key Words: Economic value. Assets valuation. Discounted cash flow method.

Comparable companies’ method.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contexto do trabalho de formatura

O autor realizou estagio supervisionado na Cypress Associates (“Cypress”), uma
boutique de investimentos cujo foco de atuacédo é a assessoria financeira a processos de fuséo e
aquisicdo de empresas de middle market.

As principais atividades realizadas pelo autor nesse periodo consistiam no estudo das
empresas sendo transacionadas e na elaboracdo de apresentacfes sobre suas atividades e
modelos financeiros para avaliar seu valor econémico.

Tradicionalmente, a realizacdo de um trabalho de formatura de um graduando em
engenharia de producdo tem como tema um problema de engenharia de producdo dentro da
empresa em que o graduando esta estagiando. No entanto, apds buscar e pesquisar com outros
funcionérios da empresa, ndo foi encontrado um problema de tal natureza.

O passo seguinte no processo foi buscar alternativas viaveis para o desenvolvimento
deste estudo. A solucdo encontrada em comum acordo com o orientador deste trabalho foi a
realizacdo da determinacdo do valor econémico de uma empresa, atividade dentro do escopo
da engenharia de producdo e da atuacdo da empresa em que o0 aluno estagiava.

A escolha natural seria determinar o valor de uma empresa do portfélio de clientes da
empregadora do aluno, em razao do acesso que o graduando tinha as demonstracGes financeiras
e outras informacdes relevantes para a realiza¢do do trabalho. No entanto, devido ao sigilo das
informacdes das empresas transacionadas no estagio, esta escolha néo foi possivel.

Sendo assim, o autor teve que buscar outra empresa para a realiza¢ao deste trabalho. Por
ter familiares socios de uma empresa de tecidos, doravante chamada de “Tecidos Ltda”, o autor
escolheu esta para a realizacdo deste trabalho de formatura. A empresa é especializada na
comercializacdo de tecidos para decoracdo, sediada na cidade de S&o Paulo, com duas lojas
proprias na capital, e trés unidades em outras cidades do pais.

1.2 Motivacéo e relevancia do trabalho de formatura
Como mencionado anteriormente, a natureza técnica deste trabalho — determinacao do

valor econdmico de uma empresa de tecidos — esta de acordo com as atividades exercidas pelo

autor no estagio realizado por ele durante o periodo de elaboracdo deste documento.
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Como mencionado anteriormente, parentes do autor sdo soOcios e atuam na
administracdo da Tecidos Ltda. Essa relacdo possibilitou que o autor soubesse que seus
familiares estavam se aproximando de sua aposentadoria e gostariam de analisar suas opcoes
para a empresa, em especial qual seria o valor adequado para uma eventual venda.

N&o é raro que trabalhos como este sejam desenvolvidos para auxiliar os sécios da
empresa na tomada de decisdo entre continuar a frente da empresa ou vendé-la, tendo como
base o valor econdmico determinado no trabalho. No entanto, como 0s sOcios desejam se
aposentar, continuar a frente da empresa ndo ¢ uma alternativa valida neste caso, sendo este
trabalho portanto focado estritamente na determinacéo do valor econdémico da empresa.

A relacdo com os sdcios da empresa, além de possibilitar que o autor identificasse a
convergéncia de seu interesse com a necessidade de seus tios, também possibilitou que o
contato do autor com a empresa fosse feito com facilidade, proporcionando aos administradores
da empresa a seguranca para que eles pudessem fornecer as informac6es necessarias para a

elaboracgdo deste trabalho sem preocupacfes com um possivel mau uso delas.

1.3 Defini¢do do problema

O processo de determinagdo do valor econémico de uma empresa pode ser feito por
métodos distintos e apesar de ser um processo com diretrizes e métodos claros, possui um
carater subjetivo devido a necessidade do avaliador de determinar parametros com base em sua
percepcao dos fatores que influenciam a empresa e de suas perspectivas para o futuro.

Desta forma, para que uma avaliacdo de empresa possa ser considerada adequada, 0
avaliador deve ter a maior clareza possivel dos fatores que influenciam sua tomada de deciséo,
explicitando-os sempre que for possivel e relevante para o correto entendimento de sua
avaliacao.

Este trabalho busca realizar a avaliacdo do valor econémico da Tecidos Ltda, visando a
obtencdo de resultados condizentes com a realidade da empresa e bem fundamentados tanto em
relacdo aos métodos empregados quanto as premissas adotadas no desenvolvimento de tais

métodos.
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1.4 Estrutura do trabalho

O desenvolvimento deste trabalho sera apresentado em: introducdo; revisdo da
literatura; revisdo dos métodos selecionados; aplicacdo dos métodos de avaliacdo de empresas;
comparacéo dos resultados obtidos; e concluséo.

Na revisdo da literatura serdo abordados conceitos tedricos necessarios para a correta
realizacdo e entendimento de uma avaliacdo de empresas. Também constard nesta secdo a
revisao dos diferentes métodos possiveis para a avaliacdo de uma empresa e a selecdo dos
métodos que serdo empregados neste trabalho, com base na relevancia e utilidade de sua
aplicacdo para a avaliagcdo da empresa escolhida.

A aplicacdo dos métodos consistira na exposicdo das etapas de desenvolvimento da
aplicacdo de cada um dos métodos selecionado, bem como na explicacdo sobre a ado¢do das
premissas que se fizerem necessarias para a correta aplicacao deles.

A secdo de comparacao dos resultados obtidos buscard comparar os valores resultantes
da aplicacdo dos métodos de avaliacdo, visando verificar a coeréncia e a qualidade do estudo
realizado.

Por fim, a conclusdo trara o valor econdmico atribuido a empresa avaliada, bem como

observacdes e comentarios relacionado a natureza deste trabalho.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 A proposta deste estudo

A partir do titulo deste trabalho, “Determinag¢do do valor econdmico de uma empresa
de tecidos” pode-se entender que o conceito central deste estudo é o valor econémico. No
entanto, para um correto entendimento da proposta do estudo desenvolvido nesse trabalho, faz-
se necessaria a revisdo do significado desse termo.

Antes de mais nada, é necessario conceituar a primeira parte deste conceito: o termo
“valor”. Este tem origem em um termo igual do latim, cujo significado remete a riqueza. A ele
pode-se relacionar outros termos como: “avaliar”, cujo significado consiste em “determinar o
valor de algo”; “valorizar”, cujo significado consiste em “aumentar o valor de algo”; e o termo
emprestado do espanhol “valorar”, cujo significado consiste em “atribuir valor a algo” e esta
mais ligado a analises e estudos filosoficos sobre valor. Desta forma, percebe-se que o estudo
desenvolvido ao longo deste trabalho também pode ser definido como uma avaliacdo da
empresa escolhida.

Partindo da origem do termo remetendo a riqueza, chegamos a um primeiro ponto de
reflexdo bastante difundido na cultura popular: a percepcdo do valor de algo esta intimamente
relacionada a quem o percebe, a sociedade em que este esta inserido. Desta forma, pode-se
afirmar que o valor ndo existe sem alguém para percebé-lo sendo, portanto, uma propriedade
do mundo fisico.

O segundo ponto de reflexéo, relacionado ao primeiro, consiste no fato de que o termo
“valor” pode adquirir diversos sentidos, de acordo com o contexto daquilo que se deseja
realizar. Usando como base a ética material de Max Scheler, temos que a atividade humana tem
como norte a realizacdo de um valor, devendo manter uma conduta ética. Tais valores que
motivam a atividade humana podem ser classificados de acordo com os bens que o individuo
almeja adquirir, podendo ser estes: belo; util; santo; amor; poder; e bem individual e bem
comum.

Dentre tais valores, para 0 nosso estudo, destacamos a categoria dos Uteis. Segundo
Reale (2002) “Assim como ao belo corresponde uma ciéncia chamada Estética e uma atividade,
que sdo as artes, também com relacdo ao Util, existem a Ciéncia Econdmica e uma série de
atividades empenhadas na producdo, circulagdo e distribuicdo das riquezas.”, logo, podemos
afirmar que o valor econdmico (ou util) é o valor mais relacionado ao objetivo de nosso estudo

sobre o valor de uma empresa.
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Dado que o objetivo préatico deste trabalho é auxiliar os sdcios da empresa sobre qual o
valor econdmico adequado da empresa em uma eventual transagdo, faz-se necesséria a revisdo
sobre outro conceito relacionado ao tema deste trabalho: preco.

O termo “preco” € derivado do latim “premium” cujo significado consiste em “mérito
ou valor monetario atribuido a algo”. A ele estdo associados os termos: “precificar”, cujo
significado ¢ “marcar o pre¢o de algo”; e o termo “apregar”, significando “discutir/ajustar o
precgo de algo” e “avaliar/marcar o prec¢o de algo”. Desta forma, uma outra maneira de frasear
0 proposito deste trabalho seria afirmar que este tem como objetivo aprecar uma empresa de

tecidos.

2.2 A analise realizada

Como colocado no item anterior, teremos como objeto principal de estudo o valor
econdmico da Tecidos Ltda. Portanto, é preciso realizar uma analise da empresa para
determinar seu valor corretamente. Para tal fim, é possivel realizar analises econémicas,
contabeis e financeiras. Logo, faz-se necessaria uma revisao de tais tipos de analises para
verificar quais se aplicam ao objetivo deste trabalho e quais sdo inadequadas ou desnecessarias.

Uma analise econdmica tem como principal objeto de estudo o patriménio liquido da
empresa, bem como sua variacdo ao longo do tempo. Tal andlise percebe aumentos do
patrimdnio liquido como positivos enquanto reducdes sdo percebidas negativamente. Dentro do
patrimonio liquido, a principal conta que influencia a performance é a de lucros/prejuizos
acumulados, visto que as demais contas (como capital social) sdéo menos dindmicas e menos
relacionadas a atividade da empresa.

Uma analise financeira tem como principal objeto de estudo a capacidade de pagamento
da empresa. Desta forma, seu funcionamento tem como base a comparacdo dos recursos
financeiros que a empresa possui com as dividas que esta contraiu e deverd pagar
eventualmente. A analise determina que empresas com recursos financeiros em maior volume
do que as dividas possuem situagdes financeiras positivas enquanto o caso inverso constitui
uma situacdo financeira negativa.

Por fim, uma analise contabil tem como principal objeto de estudo a empresa como um
todo. Para tal analise, sdo utilizadas diversas demonstracfes contabeis, montando uma
avaliagdo multidisciplinar que leva em consideragdo a situacdo econémico-financeira bem
como contribui¢des do avaliador a partir de suas percepgdes, sendo esta uma avaliagdo com um

viés mais humano e menos exato do que as anteriores.
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Com base na revisdo feita, fica evidente que para uma adequada e completa
determinacdo do valor da empresa que este estudo se propde a avaliar, as trés formas de analise
se fazem necessarias devido a seu carater complementar e alinhado como o objetivo do estudo.
Sendo assim, a analise realizada para a determinacao do valor econdmico da Tecidos Ltda sera
uma analise contébil-financeiro-econdmica que, para fins de praticidade, neste estudo sera

chamada simplesmente de “anélise econémica”.

2.3 Normas e instrumentos de avaliacéo disponiveis

Sendo este documento um trabalho final de graduacdo em engenharia de producéo, assim
como em quaisquer outras atividades realizadas por um engenheiro, € necessario que este
trabalho esteja de acordo com as normas técnicas referentes a avaliacdo de empresas no pais no
momento da realizacdo deste estudo.

Sendo a Associagdo Brasileira de Normas Técnicas (ABNT) o 6rgdo responsavel pela
determinacéo e publicacdo de normas técnicas no Brasil, é este 0 ponto de partida para o estudo.
Dentre as publicaces do 6rgdo, a norma NBR 14653-4:2002 que dispbe sobre as normas e
métodos para uma adequada “Avaliagdo de Empreendimentos” é a que trata de nosso tema.
Dentre as referéncias normativas da NBR destaca-se para nossa busca e escolha de instrumento
de avaliacdo a Lei n° 6.404 de 1976.

A Lei de Sociedade de AcBes (Lei n° 6.404 de 1976) traz diretrizes para a avaliacdo e
determinacédo do valor justo (fair value) de uma empresa. Dentre tais diretrizes, destacam-se,
para nosso objetivo, os métodos que podem ser utilizados: de patrimdnio liquido contabil, de
patriménio liquido avaliado a prego de mercado, de fluxo de caixa descontado, de comparagdo
por multiplos, de cotacdo das acdes no mercado de valores mobiliarios, ou com base em outro
critério aceito pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Ainda que essa lei tenha como
principal objeto de analise as empresas com capital aberto em bolsa, os métodos listados sdo
um excelente ponto de partida para nossa analise.

Segundo em nossa analise, a Instrucdo CVM n°361, de 5 de marco de 2002, que dispbe
sobre Ofertas Publicas de Agdes (OPAS) trata sobre os instrumentos de avaliages adequados
para a elaboracgéo de laudos de avaliagdes. Assim como na Lei de Sociedade de Agdes, o foco
da instrucdo s@o as empresas com capital aberto em bolsa ou em processo de abertura, e assim
como a Lei, auxilia a constituicdo de uma base de partida para o estudo. Dentro da Instrugéo
361, a Disposic¢do XII do Anexo Il acrescentado pela Instru¢do CVM n° 436, de 5 de julho de

2006, demanda que os laudos indiquem o valor da companhia a partir dos seguintes critérios:
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preco médio ponderado de cotacdo das acGes da companhia objeto na bolsa de valores; valor
do patrimonio liquido por acdo da companhia; fluxo de caixa descontado; multiplos de
mercado; multiplos de transacdes comparaveis; outro critério de avaliacdo aceito no ramo de

atividade da companhia.

2.4 Instrumentos para o estudo

Conforme vimos nas normas, temos diversas opg¢des de instrumentos de avaliacdo de
empresas. Ap6s um primeiro filtro para retirar da lista instrumentos iguais com nomes
diferentes e instrumentos similares o bastante para que a listagem de ambos seja redundante,

restaram os seguintes instrumentos possiveis para a realizacao deste trabalho:

2.4.1 Patrimonio liquido contébil

Este instrumento tem como principio basico para a avaliacdo do valor econémico de
uma empresa que tal valor € equivalente ao patriménio liquido contabil da empresa.

A légica por tras deste instrumento consiste no método de calculo do patrimdnio liquido
contabil (PL Contabil):

PL Contabil = Ativo — Passivo

Tendo que, grosso modo, podemos considerar ativos como créditos e passivos como
dividas, o instrumento considera que o saldo da soma entre tais contas fornece o valor de tal

empresa.

2.4.2 Patriménio liquido avaliado a preco de mercado

Este instrumento parte do principio que a empresa a ser avaliada tem o capital aberto
em bolsa pois utiliza como premissa dos calculos a cotacdo das a¢fes da empresa avaliada no
mercado de agdes, bem como o total de agBes da empresa — somando as disponiveis em bolsa
e as privadas.

Partindo de tais premissas, pode-se obter o patriménio liquido a valor de mercado (PL

Mercado) pelo seguinte célculo:
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PL Mercado = Prego da acdo X Quantidade de agdes

A base ldgica para este instrumento consiste no fato de que ao abrir seu capital em bolsa
de valores, uma empresa esta vendendo parte de seu patriménio liquido nesta. Portanto, a
cotacdo das acdes € o valor que o mercado atribui a fracdo do patriménio liquido da empresa

ue uma agao representa.

2.4.3 Fluxo de caixa descontado

De modo simplificado, esse método utiliza como base um historico das demonstragdes
financeiras — geralmente entre 3 e 5 anos — para perceber tendéncias e entdo projeta as
demonstragOes para um horizonte de tempo futuro — geralmente 5 anos — levando em conta as
premissas assumidas para o futuro da empresa e do mercado em que esta inserida.

Com tais projecdes em maos, o caixa gerado pela empresa nas projecdes é trazido a
valor presente, levando em conta os custos de oportunidade associados a um investimento no
mesmo horizonte de tempo. A soma de tais valores mais o valor do caixa na perpetuidade é o

valor atribuido a empresa avaliada.

2.4.4  Avaliagdes por multiplo;

As avaliacGes por multiplos ou avaliacdes relativas podem ser divididas em dois grupos,
de acordo com a natureza de seus indicadores: multiplos de mercado e multiplos de transacéo.
No entanto, de forma geral, o funcionamento de ambas é bastante similar.

O procedimento para a avaliacdo consiste na aplicacdo da proporcao (multiplo) do valor
de uma empresa e um de seus indicadores (e.g. sua receita) para determinar o valor da empresa
gue se deseja avaliar a partir deste mesmo indicador. O multiplo em questdo pode ser obtido a
partir de uma unica empresa comparavel ou de um grupo de empresas comparaveis, sendo que
a ultima opcéo proporciona uma avaliacdo mais precisa pois diminui o impacto de eventuais
distor¢des na avaliacdo de uma das empresas usadas como base, aumentando a qualidade da

avaliacdo.
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2.5  Critérios de selecédo

Para a selecdo de quais métodos utilizados no estudo, foi empregada uma matriz de deciséo,
em que a cada um dos instrumentos de avaliacdo foi atribuida uma nota em relacéo a cada um
dos trés critérios de deciséo propostos.

Devido ao nimero enxuto de critérios e o fato de todos serem considerados igualmente

essenciais para o processo de escolha, 0 mesmo peso foi atribuido a todos os critérios.

2.5.1 Aplicabilidade a empresas de capital fechado:

Conforme mencionado na secdo anterior, 0s documentos que continham os instrumentos
de avaliacdo utilizados na matriz tém como foco empresas com capital aberto em bolsa. Esse
critério visa avaliar se os instrumentos continuam eficientes para a avaliacdo de uma empresa
com capital fechado.

A nota maxima nesse critério indica gue o instrumento funciona de maneira idéntica em
empresas com capital fechado, enquanto a nota minima nesse critério indica que a aplicacdo do

instrumento em empresas de capital fechado é impossivel.

2.5.2 Sensibilidade ao mercado

Os diferentes instrumentos possuem diferentes sensibilidades a situacdo do mercado em
que a empresa avaliada esta inserida. Este critério visa avaliar qual é essa sensibilidade para
cada instrumento.

A nota maxima nesse critério indica que quaisquer alteragdes no mercado sdo
diretamente percebidas e precificadas pelo instrumento, enquanto a nota minima indica que tais
alteragfes s&o irrelevantes para o instrumento, sendo exclusivamente perceptiveis
indiretamente, atraves de impactos que possam gerar em outras variaveis (e.g. uma reducédo da

receita).

2.5.3 Especificidade para a empresa

Os diferentes instrumentos de avaliacdo tém como ponto de partida diferentes grupos

de informacgdes especificas da empresa para a realizagdo da determinagdo de seu valor
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econdémico. Enquanto alguns instrumentos podem precisar de diversas demonstragoes
financeiras da empresa, outros podem demandar apenas uma informacdo pontual.

Como consequéncia desta diferenca entre os instrumentos, temos uma disparidade entre
o0 grau de especificidade da avaliacdo que cada um destes proporciona, isto €, qudo especifica
para a empresa ou geral para qualquer empresa do mercado a avaliacdo €. Avaliacdes mais
especificas tendem a oferecer uma melhor visdo sobre o valor da empresas em si, enquanto
avaliacdes menos especificas proporcionam uma melhor visdao comparativa da empresa dentre
as suas concorrentes.

Como o objetivo neste trabalho é determinar o valor econdmico da Tecidos Ltda, as
avaliacBes mais especificas sdo mais adequadas a este proposito e, portanto, a nota maxima para
este critério indica que a avaliacdo é totalmente especifica para a empresa, ndo levando em
consideracdo seu mercado. A nota minima, por sua vez, indica que o instrumento €
exclusivamente comparativo e em nada pode contribuir para a avaliagdo de uma empresa

isoladamente.

2.6 A escolha dos instrumentos

Apo6s uma primeira revisdo sobre cada um dos instrumentos considerados para a realizagdo
deste trabalho, bem como dos critérios que serdo utilizados para a selecdo de qual ou quais
serdo utilizados para a determinacéo do valor econémico da Tecidos Ltda, é necessario realizar
a selecdo dos instrumentos.

O primeiro passo para essa selecéo € a atribui¢do das notas de cada um dos instrumentos
em cada um dos critérios de escolha propostos. Para tal, a adequacdo de cada um dos

instrumentos aos critérios foi feita comparativamente a seus pares.

2.6.1 Notas de aplicabilidade a empresas de capital fechado

Esse primeiro critério é o mais direto para a determinagdo das notas pois basta verificar se
0 método necessita de algum insumo especifico de empresas listadas em bolsa. Caso necessite,
faz-se necessario verificar se esse insumo pode ser substituido por alguma informacéo similar
disponivel em empresas com capital fechado sem que perca totalmente sua utilidade.

Apos essa avaliacdo, fica bastante claro que apenas um método tem restricbes neste
critério: a avaliacdo de patrimonio liquido a preco de mercado, devido a seu uso do prego das

acoes listadas na bolsa de valores. Ainda que tal informacéo, em empresas de capital fechado,
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possa ser substituida pela divisdo do valor do patriménio liquido dividido pelo nimero de a¢oes
da empresa, essa substituicdo retira do instrumento o seu propdsito (a percepcao de valor da
empresa pelo mercado), portanto essa substituicdo ndo é considerada adequada. Logo, as notas
obtidas sdo:

e Patrimonio liquido contabil: 10

e Patrimonio liquido avaliado a preco de mercado: 0

e Fluxo de caixa descontado: 10

e Avaliacdo por maltiplos: 10

2.6.2 Notas de sensibilidade ao mercado

A atribuicdo de notas deste segundo critério € mais subjetiva do que a do item anterior,
no entanto para uma atribuicéo racional, a saida encontrada foi dividir o intervalo de 0 a 10 em
duas partes: de 0 a 5 instrumentos que podem até possuir alguma sensibilidade ao mercado, mas
caso possuam, a influéncia desta é bastante secundaria; de 5 a 10 instrumentos que possuem no
minimo uma sensibilidade importante ao mercado.

A primeira parte contém apenas um instrumento: o patriménio liquido contabil. Isto
ocorre por a sensibilidade ao mercado estar relacionada a influéncia do mercado na performance
da empresa, que por sua vez é refletida nos lucros ou prejuizos acumulados. No entanto, essa
influéncia ndo é o Unico fator que determina o resultado da empresa, configurando, portanto,
uma sensibilidade extremamente baixa ao mercado.

No segundo grupo, sdo claras tanto a influéncia do mercado nas avaliacGes quanto a
diferenca na intensidade de tais influéncias em cada um dos métodos. O menor dos trés é o
instrumento de fluxo de caixa descontado que tem no mercado um importante fator tanto para
projecao das demonstracGes financeiras quanto no processo de determinacao do valor presente
dos fluxos de caixa projetados. O intermediario € o instrumento de avaliacdo por multiplos, que
ao utilizar empresas comparaveis a avaliada para a determinacéo do multiplo esta baseando sua
avaliagdo em empresas inseridas no mesmo mercado. Por fim, a mais sensivel ao mercado é a
avaliacdo do patrimodnio liquido a preco de mercado pois a base dessa avaliagdo é justamente a
percepcdo do mercado sobre o patrimoénio da empresa.

Desta forma, as notas atribuidas a cada um dos instrumentos para esse critério foram:

e Patrimonio liquido contabil: 1

e Patrim6nio liquido a valor de mercado: 10



33

e Fluxo de caixa descontado: 6

e Avaliacdo por multiplos: 8

2.6.3 Notas de especificidade para a empresa

Por fim, a atribuicdo de notas para especificidade é a mais subjetiva dos trés critérios e
foi feita a partir da ordenacdo dos instrumentos em relacdo a sua especificidade, seguida pela
determinacéo dos limites superior e inferior das notas, e por fim pela distribuicdo das notas em
intervalos iguais dentro destes limites.

O primeiro passo € bastante claro quando se leva em consideracdo a quantidade de
demonstracdes financeiras necessarias e o impacto destas no instrumento. A avaliacdo por
multiplos demanda apenas um indicador da empresa avaliada e este tem importancia igual ao
indicador das empresas comparaveis, sendo, portanto, o de menor especificidade. A seguir, as
avaliacdes de patriménio liquido: a avaliagdo a preco de mercado tem consideravel influéncia
das demonstrac@es financeiras na determinacdo do preco das acdes, mas devido a significativa
influéncia de outros fatores (e.g. especulacdo financeira), sua especificidade € menor do que a
avaliacdo pelo patriménio liquido contabil. Por fim, o instrumento de fluxo de caixa descontado
é o de maior especificidade para a empresa tanto pela necessidade de utilizar as demonstraces
financeiras da empresa quanto por demandar que as premissas sejam pensadas especificamente
para a empresa.

Seguindo para o préximo passo, € evidente que o alto grau de especificidade do
instrumento de fluxo de caixa descontado possibilita que o limite superior seja de fato a nota
méaxima (10). O limite inferior, no entanto, ndo deve ser a nota minima (0) pois o instrumento
de multiplos, apesar de ser o menos especifico, ndo é exclusivamente comparativo e pode ser
util para avaliagbes como a proposta neste trabalho. Desta forma, o limite inferior escolhido foi
anota 4.

Seguindo o processo proposto no inicio deste item, chegamos as seguintes notas para 0s
instrumentos de avaliagéo:

e Patrimdnio liquido contabil: 8
e Patrimdnio liquido a valor de mercado: 6
e Fluxo de caixa descontado: 10

e Avaliagdo por multiplos: 4
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2.6.4 Matriz de decisao e resultado

Apbs a revisdo inicial dos instrumentos, a determinacdo dos critérios de selecdo e a
atribuicdo de notas aos instrumentos de avaliacdo em cada um dos critérios de selecdo
propostos, resta cruzar tais valores e verificar quais instrumentos serdo selecionados para a

realizacdo deste trabalho. A matriz de deciséo obtida por este processo pode ser verificada

abaixo:
Figura 1: Matriz de decisdo dos instrumentos de avaliagdo
Aplicabilidade Sensibilidade Especificidade Nota Final
Patriménio 10 1 8 19
liquido contébil
Patriménio 0 10 6 16
liquido a valor de
mercado
Fluxo de caixa 10 6 10 26
descontado
Avaliacéo por 10 8 4 22
multiplos

Fonte: Elaborada pelo autor.

Fica claro que a instrumento mais adequado ao proposito deste trabalho é o de fluxo

de caixa descontado. No entanto, tanto para propiciar uma avaliacdo mais robusta quanto para

possibilitar um cruzamento entre os valores obtidos por distintos instrumentos, o instrumento

que ficou na segunda posicdo na matriz de decisdo, a avaliacdo por multiplos, também foi

selecionado para compor este trabalho.




35

3 REVISAO DOS METODOS ESCOLHIDOS

Como visto no capitulo anterior, os metodos escolhidos para a realizacdo deste estudo
foram o método de avaliacdo por fluxo de caixa descontado e 0 método de avaliacdo relativa
ou por multiplos.

Como a revisdo sobre os instrumentos de avaliagdo antes da sele¢cdo dos métodos
utilizados neste trabalho foram superficiais, faz-se necessaria uma revisdo de forma mais
completa dos instrumentos selecionados para que se possa melhor entender o trabalho realizado

para a obtencdo do valor econdmico da empresa Tecidos Ltda.

3.1  Avaliacéo por fluxo de caixa descontado

A avaliacdo de uma empresa por fluxo de caixa descontado (FCD) consiste, segundo
Damodaran (2007), na soma do valor presente dos fluxos de caixa de uma empresa projetados
para um periodo conveniente — usualmente 5 anos, de acordo com Rosenbaum & Pearl (2013).

Neste método deve-se realizar a projecdo de todas as contas de uma empresa —
demonstracdo do resultado do exercicio (DRE), balanco patrimonial (BP) e demonstracdo de
fluxo de caixa (DFC) — da empresa estudada para o periodo escolhido com base no histérico
recente da empresa — geralmente pelo menos trés anos — de modo a se obter um cenério de
projecdes robusto e factivel.

Para realizar a projecdo, o autor da avaliacdo deve elaborar premissas para 0 cenario
futuro da empresa. Tais premissas devem ser embasadas nas tendéncias observadas nas
demonstracfes financeiras dos anos anteriores, na andlise do mercado da empresa e das
expectativas para o futuro destes, bem como no cenario macroecondmico do pais (ou paises)
em que a empresa atua. Como Damodaran (2007) afirma, a qualidade de uma avaliacdo por
FCD esta totalmente relacionada com a qualidade das premissas utilizadas por seu autor.

Outro ponto essencial para o FCD é a determinacéo da taxa de desconto utilizada para
trazer as projecOes a valor presente. Damodaran (2007) divide o DFC em dois tipos: o fluxo de
caixa livre paraafirma (FCLF) e o fluxo de caixa livre para o acionista (FCLA). Como veremos
a seguir, esses tipos divergem em relacdo ao tratamento dado a divida da empresa e,
consequentemente, na taxa de desconto utilizada para trazer o fluxo de caixa livre a valor

presente.
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3.1.1 Fluxo de caixa livre para o acionista

Esse tipo de avaliacdo por FCD tem como principal foco da avaliacdo o patriménio
liquido. Desta forma, tanto os aspectos operacionais quanto o resultado financeiro da empresa
sdo considerados para a elaboracdo do FCLA. Desta forma, pode-se partir do lucro liquido para
a elaboracéo deste.

Tendo como ponto de partida o lucro liquido do periodo), o FCLA pode ser obtido

atraves da seguinte estrutura:

Figura 2: Método para célculo do FCLA.
(=) Lucro Liquido
(+) Depreciacdao e Amortizacao
(-) Variacao de Capital de Giro
(-) Investimentos
(+) Dividas Emitidas
(=) Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCLA)

Fonte: Elaborada pelo autor.

3.1.2 Fluxo de caixa livre para a firma

Esse tipo de avaliacdo por FCD observa a operacao da empresa e, por isso, para o calculo
do FCLF os impactos de resultado financeiro ndo séo considerados. Como consequéncia disso,
para a elaboracdo do FCLF o ponto de partida utilizado € o lucro antes de juros e impostos.

A obtencao do FCLF pode ser realizada através da seguinte estrutura, partindo do lucro

liquido do exercicio:

Figura 3: Método para célculo do FCLF.

(=) Lucro antes de juros e impostos (LAJI)
(-) Imposto
(+) Depreciacdao e Amortizacao
(-) Variacao de Capital de Giro
(-) Investimentos
(=)Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCLF)

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Para a realizacdo deste trabalho, o0 método escolhido para a realizacdo da avaliagdo por
fluxo de caixa descontado foi o fluxo de caixa livre para a firma.

Uma vez que o FCLF esta calculado, faz-se necessario trazer os valores obtidos através
das projecOes a valor presente. Para tal, € necessario o calculo da taxa de desconto utilizada na

férmula de ajuste a valor presente:

FCLF
Valor Presente = (1——r)n
n=1
Onde:
p = periodo de projecao

r = taxa de desconto

Como veremos na formula abaixo, a taxa de desconto é obtida através da ponderacao
do custo de capital da empresa e, por isso, é chamada de Custo Médio Ponderado de Capital
(CMPC).

PL
CMPC = ————x Kpl +

TET) x Kd x (1—T)

D
(PL + D)

Onde:
PL = Patrimonio Liquido
D = Divida
Kpl = Custo do Patriménio Liquido
Kd = Custo da Divida
T = Aliguota de Imposto

Desta forma, para avangar na avaliagdo por fluxo de caixa descontado é necessario

determinar o valor do custo da divida e do custo do patrimdnio liquido.
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3.1.2.1 Custo do patriménio liquido

Como visto anteriormente, para a determinacdo do CMPC e, consequentemente, a
realizacdo do ajuste a valor presente do FCLF, é necessaria a determinacdo do custo do

patriménio liquido (Kpl). Este pode ser obtido por meio da seguinte férmula:

Kpl = Rf + fa X (Rm — Rf)

Onde:
Rf = Taxa Livre de Risco
Ba = Beta Alavancado

Rm = Retorno de Mercado Esperado

Para avancar na avaliacdo, faz-se necessaria a revisdo e determinacéo de cada um desses

conceitos.

3.1.211 Taxa livre de risco

De acordo com Rosenbaum & Pearl (2013) a taxa livre de risco pode ser definida como
a taxa de retorno esperada para um investimento em um titulo “sem risco”.

E importante notar que n&o existem investimentos totalmente sem risco, pois mesmo os
investimentos mais seguros estdo sujeitos diversos fatores, no entanto, para fins préaticos
investimentos em titulos governamentais sdo considerados seguros uma vez que a garantia
destes € o proprio governo.

Desta forma, para a realizacdo da determinacgéo do valor da Tecidos Ltda proposta neste
trabalho, a taxa livre de risco a ser utilizada sera a taxa de retorno de um titulo prefixado do

tesouro brasileiro.



Tesouro IPCA+ 2026

Tesouro IPCA+ 2035

Tesouro IPCA+ 2045

Tesouro IPCA+ com Juros Semeastrais 2020

Tesouro IPCA+ com Juros Semeastrais 2040

Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2055

Tesouro Prefixado 2023

Tesouro Prefixado 2026

Tesouro Prefixado com Juros Semestrais 2031

Tesouro Selic 2025

Figura 4: Titulos do tesouro.

15/08/2026

15/05/2035

15/05/2045

15/08/2030

15/08/2040

15/05/2055

01/01/2023

01/01/2028

01/01/2031

01/03/2025

Fonte: Tesouro Brasileiro (2020).

IPCA + 2,66

IRCA + 4,04

IPCA + 4,04

IPCA + 3,33

IPCA + 3,57

IPCA + 4,08

6,25

6,91

Selic + 0,03

R255,96

R£36,51

R£36.85

Rs40,93

Rs42,61

Rs44,62

R&36,02

R£25,71

RE27,9%

R£106,26

R%2.798,31

R%1.825,60

R$1.225,92

Rz4.0%2,50

R:4.261,05

R:4.462,84

R%900,71

R£714,329

RE1.266,44

R%10.626,70
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Visando alinhar o prazo de vencimento do titulo escolhido com o horizonte de projecao

de 5 anos utilizado neste trabalho, a op¢éo foi pelo uso do titulo do tesouro prefixado para 2026.

Desta forma, neste trabalho a taxa livre de risco utilizada sera de 6,25% ao ano.

31212 Prémio de risco de mercado (Rm — Rf)

Rosenbaum & Pearl (2013) conceituam o prémio de risco de mercado como o spread

do retorno esperado de mercado e a taxa livre de risco. Isto é, o prémio de risco de mercado

consiste na diferenca de retorno que o investidor espera obter ao alocar seu dinheiro em um

investimento que possua risco.

Para o calculo do prémio, é necessario que antes seja determinado o retorno esperado

de mercado. No Brasil, uma forma de estimar esse retorno esperado é utilizando a taxa média

de crescimento da bolsa de valores para um intervalo de tempo coerente.
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Figura 5 — Taxa média de crescimento da bolsa de valores.

Fonte: B3 (2020).

A determinacéo do intervalo utilizado para a taxa de retorno esperada pelo mercado
neste caso foi realizada com base em dois pontos. O primeiro consiste na crise global causada
pela pandemia de Covid-19 existente durante a elaboracéo deste trabalho, que teve como um
de seus efeitos a maior desvalorizacdo da histéria da bolsa de valores brasileira. Sendo assim,
para uma estimativa adequada, é interessante utilizar um intervalo suficientemente grande
para que esse impacto ndo torne a estimativa incorreta.

O segundo ponto tem relacdo com a moeda utilizada no pais. O real brasileiro (R$) foi
criado em 1994, como parte de um plano para combater os altos indices de inflacdo que o pais
vivia. Desde entdo, a economia do pais e, em especial, seu mercado de valores mobiliarios
viveram um amadurecimento importante. Desta forma, o periodo anterior a criacdo do real
ndo é interessante para 0s objetivos deste trabalho, que utilizara o intervalo entre 1994 e 2020
para a determinacgéo da taxa de retorno esperada pelo mercado (Rm), que de acordo com a
figura 5 vale 12,4%.

Uma vez que tanto a taxa livre de riscos e a taxa de retorno esperado pelo mercado ja

foram determinadas, o calculo do prémio de risco de mercado pode ser realizado:
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Rm — Rf = 12,4% — 6,25% = 6,15%

Portanto, o prémio de mercado utilizado neste trabalho para a determinagdo do custo

médio ponderado de capital sera de 6,15% ao ano.
3.1.2.1.3 Beta alavancado (Sa)

O beta é definido por Rosenbaum & Pearl (2013) como a covariancia entre a taxa de
retorno das acOes de uma empresa e a taxa de retorno do mercado. Ou seja, uma empresa que
possua um beta superior a 1 possui um risco maior do que o risco do mercado, assim como um
beta inferior a 1 indica um risco menor que o risco do mercado e um beta igual indica um risco
igual ao do mercado.

Como ndo é possivel determinar a taxa de retorno das agdes de uma empresa de capital
fechado, o célculo do beta de tais empresas deve ser feito de forma alternativa. Uma das formas
de se obter esse beta, segundo Rosenbaum & Pearl (2013), é a partir do beta alavancado de
empresas comparaveis a empresa avaliada que sejam listadas em bolsa. O primeiro passo desse
processo é obter o beta ndo-alavancado de cada uma das empresas comparaveis, através da

seguinte férmula:

pn = —
1+2 -1
PL

Onde:
pn = Beta Ndo-Alavancado
Pa = Beta Alavancado
D = Divida
PL = Patriménio Liquido

T = Aliquota de Imposto

Apos o calculo dos betas ndo-alavancados das empresas comparaveis selecionadas,
deve-se calcular o valor médio destes. Esse processo permite que seja obtido um valor de beta
alavancado genérico, porém coerente para 0 setor das empresas selecionadas, que pode ser

utilizado como base para o calculo de betas alavancados de empresas comparaveis. No caso da
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Tecidos Ltda, esse processo foi realizado com 7 empresas do setor téxtil, gerando os resultados
apresentados na figura 6.

Figura 6: Beta ndo-alavancado.

Empresas Comparaveis Ticker D/PL T Ba Bn

Grazziotin CGRA3 0,48 34% 0,56x 0,42x
Restoque LLIS3 0,88 34% 2,23x 1,41x
Marisa AMAR3 1,83 34% 1,81x 0,82x
Lojas Renner LREN3 1,51 34% 1,03x 0,52x
Guararapes GUAR3 1,41 34% 1,26x 0,65x
Arezzo ARZZ3 0,47 34% 1,03x 0,79
C&A CEAB3 1,20 34% 2,26x 1,26x

Bn Médio 0,84x

Fontes: Bloomberg e Demonstra¢des Financeiras Padronizadas das empresas

Uma vez que o beta ndo-alavancado medio foi calculado, Rosenbaum & Pearl (2013)
afirmar que ele deve ser “realavancado” para as condi¢des da empresa avaliada, gerando o beta

alavancado referente a empresa em questdo. Para tal, utiliza-se a férmula a seguir:

D
ﬁazﬁnx(1+ﬁx(1—T))
3.1.2.2 Custo da divida

A estimativa de custo da divida de uma empresa pode ser obtida através da taxa média
de juros paga pela empresa por suas dividas ou entdo pela taxa atribuida ao rating da empresa.
Neste trabalho, a primeira forma sera utilizada e, portanto, o calculo do custo de divida sera
obtido pela anélise das demonstragdes financeiras da empresa e por uma consulta aos socios

para validar e, caso julguem necessario, ajustar o valor obtido.
3.1.3 Perpetuidade
Além dos fluxos de caixas projetados, também deve-se avaliar a geracdo de valor da

empresa para 0s anos seguintes ao Ultimo ano projetado, a perpetuidade. Este é calculado com

base no valor do FCLF para o ultimo ano da projecdo, por meio da seguinte formula:
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FCLFn x (1+ g)
r—g9)

Valor da Perpetuidade =

Onde:
FCLFn = Fluxo de Caixa Livre paraa Firmano ano n
n = Ano final do periodo projetado
g = Taxa de crescimento da empresa na perpetuidade

r = Custo Médio Ponderado de Capital

O valor da taxa de crescimento da empresa na perpetuidade (g) € uma premissa adotada
para estimar o valor gerado pela empresa nos anos seguintes ao periodo de projecéo. Esse valor,
segundo Rosenbaum & Pearl (2013), € tradicionalmente uma estimativa conservadora para o
crescimento de longo prazo do mercado de atuacdo da empresa. No caso da Tecidos Ltda, o
valor utilizado para essa premissa foi o valor estimado para o crescimento anual do PIB de

longo prazo, de 2,5%.

3.2 Avaliagdo por multiplos

A avaliacdo relativa é um instrumento de avaliacdo de empresas cujo funcionamento é
bastante simples e direto, 0 que o torna um dos instrumentos mais utilizados no mercado
financeiro para a determinacdo do valor de empresas. Esse instrumento € especialmente popular
em situacdes em que ndo ha a necessidade de uma precisdo muito alta do valor e o tempo
disponivel para a realizacdo da avaliacdo ndo é muito abundante pois oferece uma 6tima relacao
de custo-beneficio para o tempo gasto e a precisdo do resultado.

Este instrumento tem como fundamento tedrico que o valor de companhias comparaveis
deve variar proporcionalmente com seus indicadores. Isto &, tendo um indicador — por exemplo
o0 patrimdnio liquido — da empresa A, que se deseja determinar o valor, 0 mesmo indicador de
pelo menos uma empresa comparavel (Empresa B) e o valor desta, pode-se estimar o valor da

empresa A por meio da seguinte formula:

Valor de B

——————— X Indicador de A
Indicador de B

Valor de A =
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Onde a divisdo do valor de B por seu indicador resulta no multiplo referente a este
indicador.

Devemos lembrar que, conforme mencionado no capitulo anterior, este instrumento de
avaliacdo pode ser segmentado em dois grupos, de acordo com a natureza dos indicadores
utilizados para determinar o multiplo a ser empregado. Tais grupos sao os multiplos de mercado
e 0s multiplos de transacdo.

3.2.1 Avaliagdo por multiplos de transacao

A avaliacdo de uma empresa por multiplos de transacGes comparaveis consiste no uso
de uma proporcéo (maultiplo) entre o valor de venda e um indicador financeiro de uma empresa
comparavel — por exemplo empresas do mesmo setor, mesmo tamanho, mesmo mercado de
atuacdo, mesmo pais de operacéo, entre outros fatores — que ao ser multiplicada pelo mesmo
indicador da empresa avaliada fornece uma estimativa do valor da mesma.

Esse multiplo é obtido por meio da divisao do valor da transacdo da empresa similar por
um indicador dela — por exemplo sua receita ou seu LAJIDA. Desta forma, para se obter o valor
de uma empresa comparavel basta multiplicar o multiplo pelo mesmo indicador referente a
empresa estudada.

Alguns dos mdaltiplos de transacdo frequentemente utilizados séo:

VE
Faturamento

Esse multiplo relaciona o valor pelo qual a empresa foi vendida/comprada (VE)

ao faturamento desta no ano avaliado. Seu uso € bastante frequente pois ele
possibilita relacionar a capacidade da empresa de vender seu produto ou servico

com o valor atribuido a ela.

VE
LAJIDA

Esse multiplo que relaciona o valor de venda da empresa ao seu lucro antes de
juros, impostos, depreciagdo e amortizagdo (LAJIDA ou EBITDA, em inglés)
também ¢é bastante utilizado. Especialmente por possibilitar que o valor da
empresa seja relacionado a seu lucro operacional, que é considerado por muitos

no mercado financeiro o melhor indicador da qualidade de uma empresa.

VE
PL

Esse mdltiplo relaciona o valor de venda/compra da empresa ao patriménio
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liquido desta. E também bastante comum por relacionar o investimento inicial
dos socios e os resultados acumulados da empresa ao valor percebido dela.
Para a determinacdo do valor da Tecidos Ltda ndo foi possivel encontrar valores de
transacdes fechadas de empresas comparaveis. Desta forma, a alternativa encontrada foi utilizar
como parametro as ofertas de empresas similares a Tecidos Ltda em plataformas de compra e
venda de empresas.

O mudltiplo de transacdo escolhido para a determinacdo do valor econémico da empresa

. VE oy et
foi o —————tanto por ser um multiplo baseado em uma boa métrica de performance quanto
Faturamento

por esse ser baseado na informacédo mais frequentemente divulgada nas plataformas utilizadas,
permitindo um grupo maior de transa¢bes comparaveis e, consequentemente, uma melhor

avaliagéo.

Figura 7: Multiplos de transacéo.

Empresas Comparaveis Receita(RS) Valor(RS) Multiplo Receita

Empresa A 540.000 180.000 0,3x
Empresa B 108.000 180.000 1,7x
Empresa C 600.000 390.000 0,7x
Empresa D 720.000 450.000 0,6x
Média 0,7x
Mediana 0,6x

Fonte: queroumnegocio.com.br, meubiz.com e brasilempresas.com.br.

A figura 7 traz o resultado do levantamento, com o uso de nomes genéricos para as
empresas pois na plataforma os nomes ndo costumam ser divulgados. A partir da amostra de
empresas encontrada, o valor médio para o multiplo encontrado foi de 0,7x o faturamento da

empresa.

3.2.2 Avaliagdo por multiplos de mercado

A avaliagdo de uma empresa por multiplos de mercado, de forma semelhante aos
multiplos de transacéo, consiste no uso de uma proporgao (multiplo) entre o valor de negociagéo
e um indicador financeiro de uma empresa aberta comparavel — por exemplo empresas do

mesmo setor, mesmo tamanho, mesmo mercado de atuagdo, mesmo pais de operacdo, entre
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outros fatores — que ao ser multiplicada pelo mesmo indicador da empresa avaliada uma
estimativa de seu valor econémico.

O método de obtencdo dos maltiplos de mercado € 0 mesmo que o utilizado para a
obtencdo dos multiplos de transacdo, com o uso do valor de negociacdo (preco da acéo
multiplicado pelo nimero de agdes) da empresa na bolsa de valores substituindo o valor de
venda/compra.

Os principais maltiplos de mercado sdo os multiplos equivalentes ou similares aos
principais multiplos de transacdo. Isto é, sdo os multiplos de mercado referentes a vendas,
LAJIDA e patriménio liquido. Por ser realizado com base em empresas com capital aberto em
bolsa, o calculo dos trés multiplos é possivel pois as empresas sdo obrigadas a disponibilizar
suas demonstracdes financeiras.

Para a determinacdo do valor da Tecidos Ltda, a escolha feita foi pelo uso de um

multiplo de bolsa relacionado as vendas da empresa. No entanto, o maltiplo utilizado foi

VE ~ VE

—— e ndlo ————— pois apos uma analise das demonstracdes financeiras da
Receita Liquida Faturamento

Tecidos Ltda e consulta a seus sécios, ficou claro que a receita liquida é um indicador mais

preciso da performance da empresa e, quando disponivel, deve ser utilizado em detrimento do

faturamento.
Figura 8: Conjunto inicial de maltiplos de mercado.

Empresas Comparaveis  Ticker Receita (RS) Valor (RS) Multiplo Receita
Grazziotin CGRA3 480.470.342 500.432.733 1,0x
Restoque LLIS3 949.677.000 523.266.300 0,6x
Marisa AMAR3 2.882.422.000 2.145.667.260 0,7x

Lojas Renner LREN3 9.588.437.000  33.207.908.318 3,5x
Guararapes GUAR3 7.808.044.000 7.972.224.000 1,0x
Arezzo ARZZ3 1.288.071.000 3.900.119.526 3,0x

C&A CEAB3 5.285.200.000 3.504.746.423 0,7x

Fontes: Bloomberg e demonstrac6es financeiras padronizadas.

Como visto na figura 8, o calculo do multiplo médio de empresas comparaveis partiu
do mesmo conjunto de empresas empregado no calculo do beta ndo-alavancado do custo de
capital préprio. No entanto, o valor obtido para os multiplos de mercado das Lojas Renner e da
Arezzo ficaram muito distantes dos valores de seus pares e foram descartados para evitar que a

amostra fosse contaminada.



Figura 9: Conjunto final de multiplos de mercado.
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Empresas Comparaveis Ticker Receita (RS) Valor (R$) Multiplo Receita
Grazziotin CGRA3 480.470.342 500.432.733 1,0x
Restoque LLIS3 949.677.000 523.266.300 0,6x
Marisa AMAR3 2.882.422.000 2.145.667.260 0,7x
Guararapes GUARS3 7.808.044.000 7.972.224.000 1,0x
C&A CEAB3 5.285.200.000 3.504.746.423 0,7x
Média 0,8x
Mediana 0,7x

Fontes: Bloomberg e demonstracGes financeiras padronizadas.

A figura 9 traz o conjunto final apds esse ajuste, com o célculo do multiplo médio das

empresas restantes, que gerou o maltiplo de 0,8x a receita liquida.
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4 APLICACAO DO METODO DE AVALIACAO POR FLUXO DE CAIXA
DESCONTADO

Ap0s a revisdo conceitual dos conceitos e métodos utilizados para determinar o valor
econdmico da Tecidos Ltda, chega 0 momento de aplicar os instrumentos as informacdes da
empresa para encontrar seu valor. Este capitulo traz cada uma das etapas do processo de

aplicacdo do método.

4.1  Demonstracgdes disponiveis

Antes de iniciar o processo de aplicacdo do método, é necessario que o autor obtenha as
demonstracdes financeiras da empresa. Para este estudo, foram utilizadas a demonstracdo do
resultado do exercicio e o balango patrimonial dos anos de 2016, 2017, 2018 e 20109.

A ideia inicial era que a base de dados também contivesse as demonstracdes de 2015,
no entanto, por a empresa ter passado por um periodo de alteracdes internas que se encerrou no
meio de 2015 os sOcios sugeriram que esse ano ndo fosse incluido na base pois poderia piorar

a qualidade das premissas e tendéncias observadas.

4.2 Horizonte de projecéo

Antes de projetar os fluxos de caixa é necessario determinar qual sera o horizonte de
projecdo. Para este estudo, o horizonte escolhido foi de 5 anos, compreendendo os anos de
2020, 2021, 2022, 2023 e 2024.

4.3  Projecdo dos FCLFs

O passo inicial da aplicagdo da avaliacdo por fluxo de caixa descontado consiste em
projetar as demonstracGes financeiras da Tecidos Ltda. Devido ao contexto da pandemia de
Covid-19, mencionado no capitulo anterior, e seus severos impactos econdmicos, foi necessario
realizar a projecdo financeira da empresa em duas etapas.

A primeira etapa foi a projecao do ano de 2020 isoladamente, com base nos impactos ja
guantificados ou estimados da pandemia. Para esta etapa 0 contato com 0s socios da empresa

foi mais intenso pois para contornar a auséncia de tendéncias ou precedentes de impactos de
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pandemias no mercado da empresa, a experiéncia dos socios possibilitou a eles uma leitura mais
precisa dos rumos do mercado.

A segunda etapa foi a projecdo dos demais anos do horizonte de projecdo, feita de
maneira tradicional, com base na observacdo de tendéncias da empresa e no uso de diretrizes
da empresa. Esta etapa compreendeu um periodo de transicdo do momento de méximo impacto
ao momento de normalizacdo dos aspectos mais afetados pelo Covid-19. Os valores das

projecdes do FCLF no horizonte de projecdo podem ser observados na figura 10.

Figura 10: Projecbes de FCLF

Projegdo do FCLF 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
Lucro antes de juros e impostos (LAJI) 109.848 890.134 978.642 1.052.040 1.130.943
(-) Imposto (37.348) (302.646) (332.738) (357.694) (384.521)
(+) Depreciagdo e Amortizacdo - - - - -
(-) Variagdo de Capital de Giro (1.250.261) (226.231) (381.988) (416.263) (433.148)
(-) Investimentos - - - - -
(=)Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCLF) (1.177.762) 361.257 263.916 278.084 313.274

4.4  Determinacdo do CMPC

Apbs realizar a projecdo do fluxo de caixa livre para a firma para todos os anos do
horizonte de projecdo, é necessario trazé-los a valor presente. Como visto no capitulo anterior,
para que isso seja possivel é necessario calcular o custo médio ponderado de capital, obtido

pela formula abaixo:

CMPC = Kp X Kdx (1—T)

@+ Dy P LDy
Onde:

PL = Patrimdnio Liquido

D = Divida

Kpl = Custo do Patrimdnio Liquido

Kd = Custo da Divida

T = Aliguota de Imposto

E possivel obter de maneira direta, a partir das demonstragdes financeiras da Tecidos

Ltda, as seguintes informac0es para este calculo:
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PL

= 59 57%
(PL+D)
D - 40,43%
(PL+D)
o T =34%

Resta, portanto, determinar o custo do patrimonio liquido e o custo da divida para que

seja possivel calcular o CMPC da Tecidos Ltda.

4.4.1 Determinacao do custo do patriménio liquido

Conforme visto no capitulo anterior, a determinacdo do custo do patriménio liquido

(Kpl) de uma empresa é realizado por meio da seguinte formula:

Kpl = Rf + Ba X (Rm — Rf)

Onde:
Rf = Taxa Livre de Risco
Ba = Beta Alavancado

Rm = Retorno de Mercado Esperado

No capitulo anterior tanto a taxa livre de risco quanto a taxa de retorno esperado de

mercado foram determinadas:
e Rf=6,25%
e Rm=12,40%
e (Rm—Rf)=615%

Resta, portanto a determinagdo do beta alavancado da Tecidos Ltda para que seja

possivel calcular o Kpl
4.4.1.1 Calculo do beta alavancado (Ba)
No capitulo anterior o beta alavancado da Tecidos Ltda ndo podia ser calculado pois

faltava a proporcéo entre as dividas e o patriménio liquido da empresa, mas todos 0S outros

valores da férmula abaixo ja haviam sido determinados.
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ﬁa=ﬁnx(1+£—Lx(1—T))

7 7y: ~ . . D .
Ap0s a anélise das demonstragdes financeiras da empresa, o valor de oL encontrado foi

67,87%. Com isso, é possivel determinar o valor do beta alavancado:
Ba = 0,84 x (1 40,6787 x (1 — 0,34))
pa = 1,22
4.4.1.2 Calculo do custo do patriménio liquido

Com o célculo do beta alavancado da Tecidos Ltda todas as varidveis da formula do Kpl

sdo conhecidas e, portanto, é possivel calcular o valor deste.
Kpl = Rf + Pa X (Rm — Rf)
Kpl = 6,25% + 1,22 X 6,15%
Kpl = 13,72%
4.4.2 Determinacéo do custo da divida
Conforme visto no capitulo anterior, 0 método para determinacdo do custo da divida
escolhido para este trabalho foi a taxa média de juros paga pela empresa referente as suas
dividas.
Por meio da andlise das demonstracGes financeiras fornecidas pela Tecidos Ltda foi

possivel concluir que a taxa média de juros paga pela empresa por suas dividas é de 8,5% ao

ano.
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4.4.3 Célculodo CMPC

Tendo os valores do custo do patrimonio liquido e do custo da divida, todos os valores
necessarios para o calculo do custo medio ponderado de capital sdo conhecidos, faltando apenas

a realizacdo do calculo.

PL
CMPC = ————x Kpl +

FLID x Kd x (1—T)

_b
(PL + D)
CMPC = 59,57% % 13,72% + 40,43% X 8,5% X 66%

CMPC = 10,44%

4.5  Calculo do valor presente dos FCLFs
O passo seguinte ao calculo do custo médio ponderado de capital é o uso deste para

trazer os valores dos fluxos de caixa livre para a firma a valor presente, por meio da seguinte

férmula;

FCLF

Valor Presente = lm
n=

Onde:
p =5 anos
r = CMPC

Aplicando o valor dos FCLFs obtidos na se¢do 4.3 e o valor do CMPC nesta formula

temos que:

Valor Presente

= —1.043.765,65 + 289.743,48 + 189.566,39 + 178.833,37 + 180.475,14

Valor Presente = —216.097,27
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Pode-se observar que a soma do valor presente dos FCLFs foi -216.097,27 reais, um
valor que por ser negativo pode gerar estranhamento. E necessario ter em mente que a parcela
referente a perpetuidade da empresa ainda nédo foi calculada e seu impacto no valor econémico
da empresa é substancial. No entanto, antes de prosseguir na avaliacdo é importante uma anélise
do valor presente obtido e, principalmente, da razdo desse valor ser negativo.

Conforme mencionado na sec¢do 4.3, o cenario econémico no momento da avaliacéo é
extremamente negativo devido a pandemia de Covid-19 e seus impactos na Tecidos Ltda serdo
severos e foram refletidos especialmente no primeiro ano da projecdo, causando um prejuizo
de 1.043.756,65 reais. Os quatro anos seguintes apresentaram valores positivos, mas nao o
suficiente para compensar o primeiro ano, um cenario coerente ao se levar em consideracéo que

mesmo apos o fim da crise sera necessario um periodo de recuperacao gradual.

46  Calculo da perpetuidade

A Unica informacao necessaria para a avaliacdo por fluxo de caixa descontado ainda nao
calculada é a parcela referente ao valor presente da atividade da empresa na perpetuidade.
Conforme apresentado na secdo 3.1.3, o valor presente da perpetuidade pode ser obtido por

meio da seguinte formula:

FCLFn x (1 + g)
(r—9)

Valor da Perpetuidade =

Onde:
FCLFn = Fluxo de Caixa Livre para a Firmano ano n
n = Ano final do periodo projetado
g = Taxa de crescimento da empresa na perpetuidade

r = Custo Médio Ponderado de Capital

Na propria secdo 3.1.3 o valor da taxa de crescimento na perpetuidade (g) foi
determinada como o valor do crescimento do PIB a longo prazo: 2,5% ao ano. Ja 0s outros
valores foram determinados ao longo deste capitulo, possibilitando o calculo do valor presente

da perpetuidade:
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313.274,15 X (1 + 0,025)
(0,104 — 0,025)

Valor da Perpetuidade =

Valor da Perpetuidade = 4.042.526,65

4.7  Determinacdo do valor econdmico da empresa pelo fluxo de caixa descontado

Apos calcular o valor presente (VP) dos FCLFs projetados, da perpetuidade e todas as
varidveis necessarias para o calculo desses valores presentes, enfim é possivel calcular o valor
econbmico da Tecidos Ltda. Para isso, basta somar o valor presente dos FCLFs e da
perpetuidade. Logo, temos:

Valor Econémico = VP FCLFs + VP Perpetuidade
Valor Econébmico = —216.097,27 + 4.042.526,65

Valor Econdmico = 3.826.429,38

Pode-se afirmar, portanto, que por meio do método de fluxo de caixa descontado o valor

econdmico atribuido a Tecidos Ltda é de 3.826.429,38 reais.
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5 APLICACAO DO METODO DE AVALIACAO POR MULTIPLOS

Na secdo 3.2 foi realizada uma revisdo conceitual do método de avaliacdo por multiplos,
bem como a diferenciacdo entre os multiplos de transacdo e multiplos de mercado e o célculo
dos multiplos de transacdo e de mercado que serdo utilizados para determinar o valor econdmico
da Tecidos Ltda.

Neste capitulo, portanto, serdo realizados os calculos do valor econdmico de cada um
dos mudltiplos escolhidos utilizando as informacdes da empresa contidas nas demonstracdes

financeiras recebidas.
5.1  Determinacdo do valor econdmico pelo maltiplo de transacéo

Conforme visto na se¢do 3.2.1, o multiplo de transacdo escolhido para determinar o

VE

———— . Para calcular o mdltiplo, foi realizado um
Faturamento

valor econdmico da Tecidos Ltda foi

levantamento dos pregos e faturamentos de empresas similares a Tecidos Ltda em plataformas
de compra e venda de empresas (queroumnegocio.com.br, meubiz.com e
brasilempresas.com.br) e a partir destas informacdes, foram calculados os mdaltiplos de
transacdo implicitos de cada transacdo, bem como a média. A figura 11 traz novamente 0s

valores encontrados.

Figura 11: Mdltiplos de transag&o.

Empresas Comparaveis Receita(RS) Valor(RS) Multiplo Receita

Empresa A 540.000 180.000 0,3x
Empresa B 108.000 180.000 1,7x
Empresa C 600.000 390.000 0,7x
Empresa D 720.000 450.000 0,6x
Média 0,7x
Mediana 0,6x

Fontes: queroumnegocio.com.br, meubiz.com e brasilempresas.com.br.

A partir da DRE de 2019 da Tecidos Ltda foi possivel obter o valor do faturamento da
empresa no ultimo periodo com exercicio completo da empresa: 5.756.214,09 reais. Com isso,

todas as informacOes necessarias para a determinacdo do valor econémico da empresa pelo
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multiplo de transacéo sdo conhecidas, sendo necessario apenas realizar o calculo

Faturamento

da seguinte férmula:

VE
Valor Econbmico = X Faturamento Tecidos Ltda
Faturamento

Valor Econémico = 0,7 X 5.756.214,09

Valor Econdomico = 3.741.539,16

Pode-se afirmar, portanto, que por meio do método de avaliacdo pelo multiplo de transacao

VE

——— 0 valor econdmico atribuido a Tecidos Ltda é 3.741.539,16 de reais.
Faturamento

5.2  Determinacédo do valor econémico pelo multiplo de mercado

Conforme visto na se¢do 3.2.1, o multiplo de transacdo escolhido para determinar o

VE
Receita Liquida’

valor econémico da Tecidos Ltda foi O célculo deste foi feito a partir das

informacdes financeiras disponiveis nas demonstrac@es financeiras padronizadas (DFPs) das
empresas comparaveis com capital aberto em bolsa e do valor econémico destas, calculado pela
multiplicacdo da cotacdo de suas a¢Oes na bolsa (Bloomberg) e o total de a¢cdes da empresa. A
figura 12 traz novamente os valores do conjunto final de empresas, bem como o multiplo médio
calculado. Cabe lembrar que duas das empresas contidas no conjunto inicial, Lojas Renner e

Arezzo, foram retiradas do grupo analisado por apresentarem mdultiplo muito discrepantes.

Figura 12: Conjunto final de multiplos de mercado.

Empresas Comparaveis Ticker Receita (RS) Valor (RS) Multiplo Receita
Grazziotin CGRA3 480.470.342 500.432.733 1,0x
Restoque LLIS3 949.677.000 523.266.300 0,6x
Marisa AMAR3 2.882.422.000 2.145.667.260 0,7x
Guararapes GUAR3 7.808.044.000 7.972.224.000 1,0x
C&A CEAB3 5.285.200.000 3.504.746.423 0,7x
Média 0,8x
Mediana 0,7x

Fontes: Bloomberg e demonstrac6es financeiras padronizadas.
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Assim como na se¢do anterior o valor do faturamento de 2019 foi retirado da DRE de
2019 da Tecidos Ltda, o valor da receita liquida do altimo exercicio completo da empresa pode

ser encontrado na mesma demonstracdo: 4.582.775,59 reais. Tendo a receita liquida e o

maltiplo , para a determinacéo do valor econdémico da Tecidos Ltda resta apenas

Receita Liquida
a realizacdo do calculo da seguinte formula:
VE

Valor Econdmico = - ——— X Receita Liquida Tecidos Ltda
Receita Liquida

Valor Economico = 0,8 X 4.582.775,59

Valor Econdomico = 3.685.551,17

Pode-se afirmar, portanto, que por meio do método de avaliacdo pelo multiplo de mercado

VE

—————— o valor econémico atribuido a Tecidos Ltda é de 3.685.551,17 reais.
Receita Liquida
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6 COMPARACAO DOS RESULTADOS OBTIDOS

Conforme proposto na secéo 2.6, neste trabalho foram realizadas avaliacfes da Tecidos
Ltda, por meio de trés instrumentos de avaliacdo de empresas: fluxo de caixa descontado;
maltiplo de transagdo; e maltiplo de mercado. O valor econdmico obtido por cada um dos
métodos foi:

e Fluxo de caixa descontado: 3.826.429,38 reais;
e Mudltiplo de transacéo: 3.741.539,16 de reais;
e Mdltiplo de mercado: 3.685.551,17 reais.

O primeiro ponto a ser observado consiste no fato de cada um dos métodos empregados
na determinacédo do valor do valor econdmico da Tecidos Ltda chegou a um valor distinto. Isso
era esperado pois, apesar dos trés métodos possuirem embasamento tedrico e estarem avaliando
a mesma empresa, cada um dos métodos possui suas imperfeicoes.

Sabe-se que a avaliacdo por meio do fluxo de caixa descontado depende das premissas
adotadas ao longo da avaliacdo e que estas sdo sujeitas a interpretacdo que seu autor fizer sobre
os dados disponiveis e as suposi¢oes feitas por ele a partir destes. Ndo se pode esperar que esse
processo seja perfeito pois para isso seria necessario que o autor tivesse conhecimento dos fatos
que ocorrerdo no futuro.

Os métodos de avaliacdo por multiplos também estdo sujeitos aos problemas inerentes
ao uso de uma amostra de empresas comparaveis para a determinacao dos multiplos utilizados.
Ainda que existam diversas semelhancas que justifiquem a comparacdo, cada empresa possuli
suas particularidades e, portanto, qualquer comparacdo com outras empresas possuira erros. O
uso de conjuntos com varias empresas € uma alternativa para tornar a analise mais objetiva,
porém, para abranger um numero maior de empresas € necessario flexibilizar os critérios
utilizados para considerar as empresas comparaveis, 0 que diminui a precisdo de tais
comparagOes. Desta forma, ndo é possivel eliminar as imperfei¢cbes do método.

N&o ha um método perfeito para a avaliacdo de empresas, inclusive por ndo haver uma
unica resposta correta quando se esta avaliando uma empresa. Sendo assim, o que é possivel
fazer para garantir que o valor obtido seja coerente é justamente empregar diferentes métodos
de avaliacdo e comparar os resultados.

O segundo ponto a ser observado é a diferenca entre os valores obtidos por cada um dos
métodos. A diferenca entre o maior valor calculado — os 3.826.429,38 reais obtidos por meio
do fluxo de caixa descontado — e 0 menor valor calculado — os 3.685.551,17 reais obtidos por

meio do multiplo de mercado — foi de 140.878,21 reais, o equivalente a 3,8% do menor valor.
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Tendo ambos os pontos sido devidamente notados e analisados, pode-se afirmar que ndo
h& grandes divergéncias entre os valores econdmicos obtidos pelos diferentes métodos e,
portanto, é possivel afirmar que a avaliagdo realizada foi coerente e que valores no intervalo de
3.685.551,17 e 3.826.429,38 reais podem ser considerados boas estimativas do valor econémico
da Tecidos Ltda.

E interessante, no entanto, para o objetivo deste estudo a determinaco de um valor
pontual especifico, além do intervalo citado. Para tal, vale retomar a comparacéo feita entre 0s
instrumentos de avaliacdo no processo de escolha e as notas atribuidas a eles nos critérios

propostos.

Figura 13: Comparagdo dos instrumentos empregados.

Aplicabilidade Sensibilidade Especificidade Nota Final
Fluxo de caixa 10 6 10 26
descontado
Avaliacao por 10 8 4 22
multiplos

Fonte: Elaborada pelo autor.

Tendo em mente que a motivacao deste trabalho é informar os sécios da empresa sobre
o valor econdémico da Tecidos Ltda, deve-se considerar que a especificidade é um aspecto
essencial para a avaliacdo. Desta forma, apesar da importancia dos valores obtidos por meio
dos multiplos, o valor final escolhido para este trabalho seré o valor obtido pelo fluxo de caixa
descontado: 3.826.429,38 reais.
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7 CONCLUSAO

Este trabalho se prop0s a determinar o valor econémico da empresa Tecidos Ltda com
0 objetivo de propiciar aos sdcios da empresa insumos que 0s auxiliem na tomada de decisdo
sobre a venda da empresa quando decidirem se aposentar.

Para a determinacéo de tal valor, foram empregados os métodos de avalia¢do: por fluxo
de caixa descontado; por mdltiplo de transacdo; e por multiplo de mercado. A analise dos
valores obtidos por cada um dos métodos revelou que a variacdo entre os valores obtidos €
inferior a 4%, sendo, portanto, pouco material.

Ap0s a comparacdo, o resultado obtido por este estudo foi de que o valor econémico
adequado da Tecidos Ltda € de 3.826.429,38 reais.

Sendo assim, caso ap0s refletir sobre suas necessidades e motivacdes, 0s sécios da
Tecidos Ltda cheguem a conclusdo de que o melhor caminho a ser tomado € a venda e saida da
administracdo da empresa, o valor justo da empresa deve ser a0 menos préximo ao resultado

deste estudo.
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