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RESUMO

O objetivo deste trabalho é estudar a aplicacdo de métodos de avaliagdo em uma
empresa do setor de panificagdo. Na determinagcédo do valor da Panificadora Trigo,
objeto deste estudo, serdo aplicados o método de avaliacdo por mdultiplos, que € o
método mais utilizado na avaliacdo do valor de empresas deste segmento; e o

método do Fluxo de Caixa Descontado, método mais tradicional em outros setores.

O valor econdmico da empresa pelo método de avaliacao relativa € de R$ 3.569.000
e pelo método do fluxo de caixa descontado € de R$ 4.071.000. Os valores obtidos
pelos métodos sdo proximos entre si. Sendo assim, 0 método mais indicado para
avaliar empresas é o método do fluxo de caixa descontado, principalmente se a
empresa possuir caracteristicas distintas do mercado. Caso as caracteristicas da
empresa avaliada sejam parecidas com a média observada no mercado, também

pode-se utilizar a avaliacdo por multiplos.

Palavras-chave: Avaliacdo de empresas. Avaliacdo por multiplos. Método do fluxo

de caixa descontado.






ABSTRACT

The objective of this work is to study the application of valuation methods in a
business of bakery sector. In determining the value of Panificadora Trigo, object of
this study, it will be applied the valuation multiples method, which is the most used
method in evaluating the value of companies in this segment; and the discounted

cash flow method, a more traditional method in other sectors.

The company economic value by the valuation multiples method is R$ 3,569,000 and
by the discounted cash flow method is R$ 4,071,000. The values obtained by the
methods are close to each other. Therefore, the most appropriate method to evaluate
companies is the discounted cash flow method, especially if the company has
different market characteristics. If the characteristics of the company evaluated are
similar to the average observed in the market, the valuation multiples method can

also be used.

Keywords: Valuation. Valuation multiples. Discounted cash flow method.
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1 INTRODUCAO

Antes de iniciar este trabalho, sera feita uma breve introducdo com o tema definido,
descricdo da organizacdo em que sera realizado este estudo, o vinculo do autor com
a empresa, definicdo do problema a ser resolvido, o objetivo deste estudo e o roteiro

no qual este trabalho se baseara.

1.1 ESCOLHA DO TEMA

Atualmente, o autor deste estudo estagia em uma grande empresa do setor
financeiro brasileiro. Na empresa, sua area de atuacao € sobre o controle da rede de
agéncias e de dimensionamento de pessoas. Porém, devido a confidencialidade e a
sensibilidade das informacdes utilizadas no estagio, ndo houve possibilidade de

realizar este estudo no préprio estagio do autor.

Como alternativa de empresa, buscou-se trabalhar com empresas que tivessem
pessoas com algum vinculo com o autor, para possibilitar um acesso completo aos
dados necessarios para realizacdo do estudo. Sendo assim, a empresa escolhida foi
uma panificadora da zona sul da cidade de Sao Paulo. Os sécios da empresa sao
parentes do autor e possuem interesse em verificar 0 valor econdmico que a
empresa apresenta. Portanto, o tema a ser estudado é a determinacdo do valor

desta panificadora.

1.2 DESCRICAO DA EMPRESA

Este estudo sera realizado em uma empresa do segmento de panificagéo, localizada
na regido de Interlagos, na cidade de Séao Paulo. A empresa possui quatro socios e,
por determinacédo destes, o nome real da empresa néo sera divulgado. Sendo assim,
sera adotado o nome genérico de Panificadora Trigo para o estabelecimento. A
Panificadora Trigo foi fundada em 1977, mas sua aquisicdo por parte dos sécios
atuais s6 ocorreu em 1989. A empresa produz variados tipos de pdes doces e
salgados, produtos de confeitaria, lanches e refeicbes. Além disso, a Panificadora

Trigo vende produtos industrializados, como manteigas, laticinios e embutidos.
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1.3 OBJETIVO

O objetivo deste trabalho é avaliar a empresa e determinar seu valor, auxiliando os
proprietarios nas tomadas de deciséo relativas ao seu negocio, devido ao maior
conhecimento sobre o valor econémico da empresa, dado a sua capacidade de

gerar resultados.

1.4 ESTRUTURA DO ESTUDO

Como roteiro de elaboracéo deste estudo, sera realizada uma pesquisa bibliografica
acerca de conceitos, legislacdo, métodos e ferramentas na determinacdo de valores
de ativos. Posteriormente, serdo aplicados o método do fluxo de caixa descontado e
método de avaliacdo relativa para calculo do valor da empresa, obtendo resultados
gue serdo analisados, comparados e interpretados, gerando, por fim, uma conclusao

acerca do valor econémico da Panificadora Trigo.
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2 REVISAO DA LITERATURA

A revisdo da literatura busca relacionar tanto as diretrizes a serem seguidas para

elaboracao do estudo quanto ao tema definido neste trabalho.

2.1 CONCEITO DE VALOR

A palavra “valor”, de acordo com Aranha e Martins (2005), tem como origem o termo
do latim “valere”, que significa “apresentar boa saude” ou “ter corpo forte, vigoroso”.
Para Hessen (1974), do ponto de vista material, os valores podem ser classificados
em: valores espirituais, que podem ser subdivididos em valores logicos, valores
éticos, valores estéticos e valores religiosos; e valores sensiveis, que podem ser
subdivididos em valores vitais e valores de utilidade. O valor de utilidade esta
relacionado com o valor econbmico e, portanto, sera o tipo de valor analisado

durante este estudo.

O autor Damodaran (2014) indica que enquanto valor esta relacionado ao fluxo de
caixa e caracteristicas de desenvolvimento deste fluxo, preco se relaciona com a
leitura que o mercado faz sobre um ativo, o que depende de sua liquidez e de sua

tendéncia no mercado.

O termo “valor”, no portugués, de acordo com Houaiss (2001) esta relacionado a
basicamente trés expressdes: valorizar, que significa aumentar o valor de algo;
valorar, que significa atribuir valor a algo; e avaliar, que significa determinar o valor
de algo. O termo valorizar, que se relaciona ao acréscimo de valor a algo que ja
possui valor, e valorar, que segundo Almeida (1981) deveria somente ser usado na
lingua espanhola, mas que em portugués se relaciona ao julgamento de valor

filoséfico, ndo correspondem ao tipo de valor que se busca determinar.

Portanto, para se determinar o valor econdmico da empresa, serd realizada

avaliacao da Panificadora Trigo.

2.2 AVALIACAO DE EMPRESAS
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Segundo Martelanc, Pasin e Pereira (2010), o conhecimento do valor da empresa é
aspecto indispensavel na realizacdo de fusdes e aquisicdes de empreendimentos.
Os autores ainda defendem que a determinacdo do valor da empresa também
auxilia em sua gestéo, pois traduz os resultados obtidos por ela, dado que a criacao
de valor é o objetivo central das empresas.

A determinacdo do valor econdmico da Panificadora Trigo ndo esta diretamente
relacionada com fusdes ou aquisicbes. Sendo assim, a avaliacdo de um ativo pode
ter um objetivo mais amplo, como a verificagdo do retorno do investimento dos

investidores.

Do ponto de vista de Damodaran (2002), € importante verificar o histérico de
desempenho financeiro da empresa, suas demonstracbes financeiras e 0s
concorrentes no mercado no qual a empresa atua para realizar uma avaliacdo bem

sucedida.

2.3 LEGISLACAO E NORMAS

Na Lei N° 6.404, de 15 de Dezembro de 1976, que dispde sobre as Sociedades por
Acdes, no Capitulo | - Caracteristicas e Natureza da Companhia ou Sociedade
Anbnima, Art. 4°, § 3°, definem-se métodos para determinar o valor justo da empresa
no mercado. Os métodos aceitos pela legislacdo sdo: patriménio liquido contabil,
patrimoénio liquido avaliado a preco de mercado, fluxo de caixa descontado,

comparacao por multiplos e cotacdo das acées no mercado de valores mobiliarios.

A Associacao Brasileira de Normas Técnicas, a ABNT, possui uma norma que deve
ser levada em consideracéo neste estudo. A ABNT NBR 14.653:2001 — Avaliacao de
bens busca estabelecer as diretrizes e métodos a serem seguidos em avaliacdes de
qguaisquer bens. Nela estdo dispostas desde as definicbes que devem ser seguidas

até os procedimentos de exceléncia e as atividades basicas.

Segundo a Lei n° 8.078, de 11 de setembro de 1990, que dispde sobre a protegao
do consumidor e da outras providéncias, no Capitulo V — Das Praticas Comerciais,

Secdao IV — Das Praticas Abusivas, inciso VIII, caso ndo existam normas expedidas
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por 6rgdos oficiais competentes acerca da prestacdo de servico ou venda de

produto, devem ser seguidas normas de instituicbes como a ABNT, por exemplo.

Porém, na leitura da norma ABNT NBR 14.653, foram encontradas algumas
deficiéncias na norma em diversos aspectos. As definicbes dos termos sao confusas
e diferentes das definicdes classicas adotadas na linguagem econdémica. A propria
classificacdo dos tipos de métodos para identificar valor deixa duavidas sobre seu

significado.

Apesar de este estudo ser um trabalho académico, para se buscar uma maior
confiabilidade e legitimidade, por se tratar de diretrizes elaboradas por profissionais
da area e que sdo consideradas como o modelo a ser seguido, a esséncia das
normas serao utilizadas como guia no processo de avaliagdo da Panificadora Trigo,
sendo desconsideradas partes confusas e incoerentes da norma, com a devida
vénia. Serdo utilizadas, mais especificamente, as partes ABNT NBR 14.653-1:

Procedimentos gerais e ABNT NBR 14.653-4: Empreendimentos.

Portanto, partindo dos métodos aceitos pela legislagdo brasileira, serdo utilizados
dois métodos principais: a avaliacdo relativa por multiplos e o método do fluxo de

caixa descontado.

2.4 FLUXOS DE CAIXA

Para Marion (2012), a conta caixa se relaciona com a quantia de dinheiro disponivel
de forma subita para a empresa, sendo contemplados depdsitos bancarios de saque
imediato, dinheiro fisico, entre outros. Ainda segundo o autor, os fluxos de caixa
estdo vinculados as entradas (ou encaixes), como venda de produtos ou ativos

imobilizados; e as saidas (ou desencaixes), como pagamentos e compras a vista.
2.5 TEMPO DE RETORNO
O periodo de tempo de retorno, de acordo com Gitman (2010), é o intervalo de

tempo no qual se recupera o investimento realizado na aquisicdo de um ativo, de

acordo com os fluxos de caixa deste ativo. O autor ainda expde que, se o periodo de
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tempo de retorno calculado for inferior ao periodo estipulado pelo adquirente, deve-

se realizar o investimento; caso contrario, o investimento deve ser abortado.

Este método também é simples de ser aplicado, e € utilizado com uma frequéncia
menor no segmento de panificacdo quando comparado com o método de avaliacdo

por multiplos.
2.6 VALOR PRESENTE DO FLUXO DE CAIXA EM PERPETUIDADE UNIFORME

De acordo com Martelanc, Pasin e Pereira (2010), para se determinar o valor
presente de um fluxo de caixa em perpetuidade uniforme, deve se utilizar a férmula

mostrada em form. (1).

VP = Fep (1)
TXD

Onde:

VP - Valor presente

FCP - Fluxo de caixa na perpetuidade

TXD - Taxa de desconto

2.7 METODO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Do ponto de vista de Martelanc, Pasin e Pereira (2010), uma empresa possui
aspecto perene e, portanto, deve ser valorada em relagdo aos futuros fluxos de

caixa que podem ser gerados pela empresa.

O método do fluxo de faixa descontado é utilizado devido ao principio de que o valor
presente liquido dos fluxos de caixa representa o valor da empresa ou do ativo

analisado, ponto de vista defendido por Damodaran (2007).

No setor de panificacdo este meétodo € raramente utilizado para avaliagdo de

empresas. Porém, o intuito de utilizd-lo é de comparar os resultados entre este
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método e o método da avaliagdo relativa, verificando possiveis discrepancias no

valor da empresa dependendo do método utilizado.

2.7.1 Custo do patrimdnio liquido

Para Damodaran (2007), as taxas de desconto utilizadas no método do fluxo de
caixa descontado de uma empresa ou ativo se relaciona ao risco do fluxo de caixa,
ou seja, a possibilidade de que o fluxo difira do esperado, tanto para valores

maiores, quanto para valores menores.

Copeland, Koller e Murrin (2002) expde que o custo do patriménio liquido relaciona o

retorno desejado pelos investidores com o valor da empresa.

O custo do patrimbnio liquido, mais especificamente, esta relacionado ao retorno
desejado pelos proprietarios e acionistas do negocio para realizar aportes na

empresa.

2.7.1.1 Modelos de risco e retorno

Para preparar um modelo de risco e retorno deve-se realizar trés etapas
fundamentais: mensuracdo do risco, relacionado aos retornos reais quando
comparados aos retornos estimados; identificacdo dos riscos especificos do
segmento de atuacdo da empresa e dos riscos que afetam o mercado como um
todo; e a consideracdo de que o investidor pode comprar ou vender o ativo a

gualquer momento, segundo Damodaran (2007).

Portanto, os investidores, dados os riscos associados ao investimento neste ativo,
comparam-no com outras modalidades de investimento no mercado. Assim, quanto
maior O risco associado ao investimento, maior € o0 retorno desejado pelos

investidores.

Um modelo utilizado para determinar o risco relacionado ao mercado, de acordo
com Damodaran (2007) é o capital asset pricing model ou CAPM. Ainda segundo o

autor, o CAPM parte de duas proposi¢cdes principais: 0s custos relacionados a
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transacdo sao nulos e de que os investidores nao possuem informacgdes
privilegiadas em relacdo ao ativo. O retorno esperado de uma empresa € dado por
uma taxa livre de risco, por um parametro chamado beta da empresa e por um
prémio pelo risco associado ao ativo. A formula de retorno, descrita por Damodaran
(2007), é dada pela form. (2) e a formula do beta da empresa é dada pela form.(3).

RE = TLR + Bemp * PR (2)

Onde:

RE — Retorno esperado
TLR — Taxa livre de risco
Bemp — Beta da empresa

PR — Prémio pelo risco

Onde:
Bemp — Beta da empresa
Cov(E, M) — Covariancia entre empresa e mercado

Var(M) — Variancia do mercado

Segundo Copeland, Koller e Murrin (2002), a taxa livre de risco ndo deve ter seu
retorno vinculado a nenhum outro ativo presente na economia e Damodaran (2002)

indica que os retornos de titulos livres de risco sao totalmente previsiveis.

Para Damodaran (2007), a taxa livre de risco deve atender dois requisitos: n&o haver
risco de ndo pagamento e ndo existem incertezas acerca dos valores reinvestidos na
empresa. O autor ainda defende que tanto a taxa livre de risco quanto aos fluxos de
caixa devem ser consistentes e uniformes, ou seja, valorados na mesma moeda.
Normalmente, as taxas livres de risco sdo baseadas em titulos do governo
indexados a inflacdo, por considerar que os governos ndo ficam insolventes.

Damodaran (2007) indica que se pode determinar a taxa livre de risco de um pais
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pela soma da taxa de obrigagbes governamentais de longo prazo com o spread por

inadimpléncia dada a classificacdo destes titulos, mostrada pela form. (4).

TLR=TO+SI (4)

Onde:
TLR — Taxa livre de risco
TO — Taxa de obrigagdes

S| — Spread por inadimpléncia

2.7.1.2 Prémio pelo risco

Do ponto de vista de Copeland, Koller e Murrin (2002), o prémio pelo risco deve ser
calculado pela diferenca entre a taxa livre de risco e a estimativa do retorno do

mercado.

Damodaran (2007) expde que o prémio pelo risco é o retorno adicional que o
investidor implica como necessario para o investimento e deve refletir a repulsa do
investidor ao risco e o grau do risco do investimento comparado a um investimento

de risco médio.

Existem trés tipos de abordagens, segundo Damodaran (2007), para definir o prémio
pelo risco. A primeira € o prémio de pesquisa, na qual se entrevista alguns
investidores e avaliam o prémio que estes requerem para investir no negécio. O
segundo sdo os prémios de acfes implicitos, que busca por meio do mercado de
acOes do pais identificar o prémio desejado. O terceiro € o prémio histérico, que
analisa a diferenca entre as gratificacbes médias que as acdes no mercado geraram

e as gratificacdes médias de um titulo livre de risco.
2.7.1.3 Risco para empresas individuais
O beta é um indicador que expbe o grau de risco da empresa individualmente.

Damodaran (2007) expde que o beta pode ser obtido de trés formas distintas: betas
histéricos de mercado, dado pela inclinagdo da regresséo linear dos retornos reais
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do ativo com os retornos reais do mercado; betas fundamentais, que também é dado
por uma regressao, porém considera o setor de atuacdo, o grau de alavancagem
operacional e o grau de alavancagem financeira; e os betas contabeis, em que se
analisa o lucro contdbil da empresa ou ativo em comparacdo com lucros do

mercado.

Como premissa para estimativa dos betas das empresas, presume-se que a
empresa tenha dados abertos. Damodaran (2007) explica que, para empresas de
capital fechado, podem-se realizar trés tratamentos para adequar o valor do beta
para estes casos: 0 primeiro é assumir que a empresa sera vendida no curto prazo
para uma empresa de capital aberta, utilizando assim o custo do patriménio liquido e
0 beta de mercado correlato; o segundo é colocar um prémio de risco extra no custo
do patrimonio liquido para compensar o risco adicional; e o terceiro é realizar um
ajuste no beta de mercado para que, apés essa modificacdo, o0 risco total da
empresa seja traduzido no beta ao invés de somente o risco de mercado. Neste

ultimo caso, o beta da empresa seria dado pela form. (5).

Bmer

Btot = R

(®)

Onde:
Btot — Beta total
Bmer — Beta de mercado

R? - Coeficiente de determinacdo

Copeland, Koller e Murrin (2002) também defendem que, para empresas fechadas,
se utilize os betas setoriais para empresa, realizando apenas o0 ajuste relacionado a

alavancagem financeira da empresa em questao, utilizando a form. (6).

D
Ba= Bd*[1+(1-IR)" 5 (6)

Onde:
Ba — Beta alavancado
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Bd — Beta desalavancado
IR — Imposto de renda

D - Divida

PL — Patriménio liquido

2.7.2 Custo de capital de terceiros

Damodaran (2007) elucida que custo de capital leva em consideracdo o0s
financiamentos por divida realizados pela empresa, sendo assim a média ponderada
dos custos de patriménio liquido e custos de divida que a empresa realizou para

exercer suas atividades.

Diferente do custo do patrimdnio liquido, o custo de capital de terceiros se relaciona
ao retorno desejado por investidores externos, como por exemplo bancos, para

financiar as atividades realizadas pela empresa.

Sob o ponto de vista de Gitman (2010), o custo de capital da empresa traduz o

retorno demandado por investidores para que estes apliguem na empresa.

Para Damodaran (2007), as principais abordagens utilizadas na definicdo do custo
de capital sdo: custo do patrimbnio liquido ndo alavancado, considerando que a
estrutura de capital da empresa nao influencia em seu valor e, assim, pode-se
adotar o custo do patriménio liquido ndo alavancado como o custo de capital da
empresa; custo de capital implicito, dado pela taxa interna de retorno relacionado ao
valor presente dos fluxos de caixa da empresa; e a abordagem pelo custo médio
ponderado, levando em considera¢éo a proporcéo dos tipos de financiamento que a

empresa realizou em suas atividades.
2.7.2.1 Custos de financiamento fora do patriménio liquido
A empresa pode buscar financiamentos tanto por divida quanto por financiamentos

hibridos, sendo que este Ultimo possui aspectos tanto de dividas quanto de

patrimonio liquido, de acordo com Damodaran (2007).
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2.7.2.1.1 Custos da divida

Damodaran (2007) indica que custo da divida é o custo relativo aos empréstimos
obtidos pela empresa para executar suas atividades e deve ser relacionado com o
risco de inadimpléncia que a empresa apresenta. O risco por inadimpléncias
normalmente é dado por agéncias de rating, que classificam as empresas de acordo
com seus dados publicos, relatorios financeiros, entre outros. Ainda segundo o
autor, para empresas fechadas, pode-se estimar um rating, semelhante ao realizado
pelas agéncias de rating, que sera dado em fun¢éo da razdo da cobertura de juros,

gue é dado pela form. (7).

_LAJR

RCJ =~ (7)

Onde:
RCJ — Razéo da cobertura de juros
LAJIR — Lucro antes de juros e impostos

DJ — Despesa com juros

Uma alternativa exposta por Damodaran (2002) para se estimar o custo da divida
em empresas fechadas € utilizar o spread de empréstimos bancarios recentes na

determinacao deste custo.

Damodaran (2007) ressalta que os juros podem ser deduzidos do imposto de renda,
tornando 0s empréstimos menos oOnerosos para empresa, caso Seu lucro
operacional seja positivo. Sendo assim, segundo o autor, o custo da divida sera

dado pela form. (8).

CDApl = CDAntl * (1-1R) (8)

Onde:
CDApI — Custo da divida apds impostos
CDAnNtl — Custo da divida antes dos impostos

IR — Imposto de renda
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2.7.2.1.2 Custo de titulos hibridos

No caso de titulos com caracteristica hibrida, Damodaran (2007) prop&e a divisédo da
parte que possui aspectos de divida da que possui aspectos de patriménio liquido.
Assim, possibilita-se que se faca o tratamento de cada parte isoladamente. Alguns
dos exemplos de titulos hibridos, segundo Damodaran (2002), sdo as acoes

preferenciais e os bénus conversiveis.
2.7.3 Custo médio ponderado de capital

O custo médio ponderado de capital, o CMPC, € o indice de retorno minimo
requisitado pelos investidores na realizacdo de seus aportes de capital na empresa.
Esse indice traduz o retorno requerido tanto por investimentos de capital de terceiros
guanto por investimento de capital dos préprios proprietarios do ativo ou empresa ao
ponderar a estrutura de capital pela proporcdo entre estes tipos de financiamento

presentes na operacao atual ou futura da empresa.

Tendo seguido todos 0s passos anteriores, 0 custo de capital da empresa, de acordo
com Damodaran (2007), sera dado pelo custo médio ponderado de -capital,

utilizando a form. (9):

PL

CMPC = CDApl * ( 5+er) 9)

) + CPL * (

D+PL

Onde:

CMPC — Custo médio ponderado de capital
CDApI — Custo da divida ap0s impostos

D — Divida

PL — Patriménio liquido

CPL — Custo do patrimdnio liquido

Copeland, Koller e Murrin (2002) ressaltam que a utilizacdo do CMPC € importante

devido aos diferentes originadores de capital. Os autores ainda expde que deve-se
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levar em consideragao os impostos no CPMC, pois o fluxo de caixa livre utiliza os

impostos em seu célculo.

2.7.3 Fluxo de caixa livre da empresa

O fluxo de caixa livre da empresa traduz a capacidade do estabelecimento em gerar
resultados, expondo a saude financeira que o ativo possui. Do ponto de vista de
Damodaran (2007), o fluxo de caixa livre da empresa esta relacionado com o lucro
operacional e o reinvestimento feito sobre ela, sendo calculado pela form. (10).

FCL = LAJIR * (1 - IR) - (GC - Dep ) - ACGNM (10)

Onde:

FCL — Fluxo de caixa livre

LAJIR — Lucro antes de juros e impostos

IR — Imposto de renda

GC - Gasto de capital

Dep — Depreciagéao

ACGNM - Alteracdo em capital de giro ndo monetario

Ou seja, para identificar o fluxo de caixa livre da empresa, existe a necessidade de
se verificar os encaixes e desencaixes que foram ou ser&o incorridos na operacao
da empresa. Com isso, mostra-se a capacidade que a empresa possui em honrar

suas dividas e obter lucro.

2.7.4 Previsao do fluxo de caixa

Rosenbaum e Pearl (2009) avaliam que a analise do histérico dos resultados da
empresa pode garantir estimativas mais confiaveis para o estudo. Os autores
complementam que uma analise dos trés ultimos anos € um bom periodo para

realizar estimativas sobre resultados futuros.

Damodaran (2007) expde que, na previsao do fluxo de caixa da empresa, parte-se

de uma analise do passado da empresa para entender o seu funcionamento e
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comportamento do ponto de vista do resultado. ApGs isso, realiza-se estimativas de
crescimento da empresa que podem ser tanto fornecidas por dados de seus estudos
internos quanto pela analise do crescimento dos lucros da empresa, de suas

vendas, do preco de seus produtos, entre outros fatores.

Na realizacdo das estimativas das receitas da empresa, Rosenbaum e Pearl (2009)
indicam, para empresas privadas, a utilizacdo de taxas de crescimento de empresas
comparaveis no setor. Apés realizar essa estimativa, os autores defendem que se
deve realizar uma comparacdo com o desempenho historico para realizar eventuais

ajustes.

Em relacdo ao custo do produto vendido (CPV) e as despesas gerais nos periodos,
Rosenbaum e Pearl (2009) julgam correto estimé-los como porcentagens da receita.
Ainda segundo os autores, a depreciacdo também pode ser estimada como uma

proporcao do faturamento, no Método do Fluxo de Caixa Descontado.

2.7.5 Periodo de projecao do fluxo de caixa

O periodo comumente utilizado para empresas desenvolvidas que atuam em
industrias com baixa incerteza é de cinco anos, intervalo de tempo suficiente para a
estabilizagdo do resultado, de acordo com Rosenbaum e Pearl (2009).

2.7.6 Valor da empresa

Utilizando o método do fluxo de caixa descontado, exposto por Damodaran (2009), o

valor da empresa sera dado pela form. (11).

©— FCL R
VE= Y L, (CMPC-g) (11)
(1+CMPC)'  (1+CMPC)

t=1

Onde:
VE — Valor da empresa

FCL; - Fluxo de caixa livre no ano't
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CMPC — Custo médio ponderado de capital

g — Taxa de crescimento

Na form. (11), o primeiro termo corresponde aos fluxos de caixa estimados no
estudo e o segundo fator corresponde ao crescimento estavel que ocorre no periodo
apos a estimativa. Este dltimo fator, neste caso, foi calculado considerando que a

empresa tera um crescimento constante apds o periodo analisado.

Porém, de acordo com Damodaran (2009), o fator residual, correspondente ao
segundo termo da form. (11), pode ser calculado por dois outros métodos: pelo valor
de venda dos ativos com o encerramento das atividades (considerando que a
empresa ndo atuara mais no mercado apds o periodo de estimativas do fluxo de

caixa) ou pela utilizagdo de multiplos de faturamento ou resultado.

2.8 METODO DE AVALIACAO RELATIVA

Para Damodaran (2007), o método de avaliacao relativa consiste na avaliagcdo com
base nos precos de ativos semelhantes e, necessariamente, depende de valores

padronizados em uma variavel regular e da definicdo dos ativos semelhantes.

Ainda segundo o autor, a realizacdo do método de avaliacdo relativa é feita
selecionando ativos semelhantes com valor dado pelo mercado, modificando este
valor a uma variavel comum para efeito comparativo e realizando ajustes no valor de

acordo com as caracteristicas Unicas deste ativo.

O método de avaliagdo por multiplos € bastante dificultado ao se analisar empresas
de capital fechado. No setor de panificagdo, normalmente recorre-se a anuncios de

empresas semelhantes a venda no mercado.

Este método é o mais utilizado na realizacdo de avaliacbes de empresas do
segmento de panificagdo, principalmente devido a sua facilidade e simplicidade de

execugao.
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2.8.1 Caracteristicas da Aplicacao

Damodaran (2007) indica que este método é muito utilizado para avaliacdo de acdes
e investimentos em geral. Geralmente, utiliza-se o método de fluxo de caixa
descontado quando a empresa em questao é fechada. Para o autor, muito de seu
uso esta atrelado a maior agilidade e menor dispéndio de recursos do que o método
do fluxo de caixa descontado, maior simplicidade em sua elaboracdo e acompanha
os valores que o mercado exerce em transagdes de ativos similares. Parte-se da
premissa que o mercado sabe como avaliar ativos e que, na média, comete poucos

erros de avaliacao.

Ao analisar o que ocorre no mercado de panificagcédo, realmente utiliza-se a avaliagao
por multiplos devido a sua agilidade e praticidade, com técnica menos complexa se

comparada a outros métodos de avaliacao de ativos.

Martelanc, Pasin e Pereira (2010) ressalta que a avaliacdo por multiplos € uma
ferramenta de avaliagdo muito util quando ndo se possuem muitas informacdes
acerca da empresa ou do ativo, o que auxilia em fusdes e aquisicbes de empresas
gue nao divulgam certas informacdes. Outros pontos ressaltados sdo de que o
célculo do mudultiplo pode ser realizado a qualquer instante e que levam em
consideracao influéncias externas (legislacdo, economia, politica, entre outros)

presentes no instante do calculo.

Como, do ponto de vista produtivo, a estrutura das panificadoras é de certa forma
padronizada, nao havendo grandes discrepancias tecnoldgicas entre elas, 0 método
da avaliacdo relativa é ainda mais incentivada no setor.

2.8.2 Tipos de Mdltiplo

Os tipos de multiplos mais utilizados no mercado, segundo Damodaran (2007), sao:

a) Mdltiplos de lucro: relacdo entre uma componente de lucro, como lucro

operacional ou EBITDA e o valor do ativo.
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b) Mudltiplo de valor contabil: relagdo entre o valor contabil ou de reposi¢éo e o valor

do ativo.

c) Multiplo de receita: relagcdo entre o faturamento ou valor das operacdes do ativo e

o valor do ativo.

d) Mdltiplos setoriais: relacdo entre uma operacéo especifica do mercado e o valor

do ativo.

2.8.3 Etapas para aplicacdo do método de avaliacao relativa

Para realizar a aplicacdo do método de avaliacdo relativa, Damodaran (2007)
descreve quatro etapas principais: testes de definicdo, testes descritivos, testes

analiticos e testes de aplicacao.

2.8.3.1 Testes de defini¢ao

Os multiplos sdo compostos por um numerador e um denominador. Os testes de
definicdo buscam garantir que ambas variaveis sejam definidas de forma logica e
gue todos os ativos utilizados na comparacdo possuam o mesmo multiplo, calculado

da mesma forma, periodo e conceito.

2.8.3.2 Testes descritivos

Nos testes descritivos, busca-se verificar como 0 mercado se comporta de acordo
com a média dos valores praticados e suas variagfes, tanto no setor analisado
guanto no mercado como um todo. Assim, pode-se ajustar valores discordantes e
verificar se o calculo do multiplo foi enviesado. Verifica-se também o comportamento

do multiplo em funcéo do tempo.

O uso dos multiplos medianos diminuem as distor¢des causadas por empresas que
possuem um desempenho muito discrepante das demais, defende Martelanc, Pasin
e Pereira (2010).
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2.8.3.3 Testes analiticos

Neste passo, verifica-se como a mudanca nas premissas adotadas na realizacdo do
método afeta o valor do multiplo e identifica a "variavel companheira”, variavel esta

gue tem maior relacionamento e elucida o mualtiplo.

2.8.3.4 Testes de aplicacao

Define-se que um ativo comparavel é um ativo que possui entradas e saidas de
caixa parecidas, riscos e potencial de desenvolvimento semelhantes ao do objeto de
estudo. Deve-se também realizar ajustes devido as diferencas entre o ativo que se

deseja determinar o valor e os ativos comparaveis.

Para Martelanc, Pasin e Pereira (2010), uma empresa comparavel se define como
uma empresa que atua no mesmo setor e tem dimensao e caracteristicas similares a
empresa analisada. A obtencédo da maior quantidade de empresas comparaveis para

a verificacdo do multiplo fornece uma avaliagdo mais confiavel.

2.8.4 Multiplos de valor da empresa

O valor da empresa, para Martelanc, Pasin e Pereira (2010), somente pode ser
comparavel quando se analisa os fatores operacionais antes do impacto da divida,
devendo-se considerar, por exemplo, faturamento ou valor dos ativos como

parametros para avaliacao.

Segundo Damodaran (2007), os multiplos de valor da empresa, além dos critérios
tipicos realizados no método de avaliacdo relativa, aplicam-se também algumas
suposicdes nos multiplos estudados quanto a consideracdo ou ndo do caixa,
consideracdo e afericdo das dividas, entre outros aspectos. Basicamente,
determina-se o valor que o mercado considera justo sobre os ativos operacionais da
empresa. Ainda segundo o autor, as variaveis de lucro, valor contabil, faturamento e

operagOes devem ter vinculo maior com o valor da empresa.
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2.9 IMPRECISOES NO VALOR DA EMPRESA

De acordo com Hertz (1979), a busca pela precisdo do valor da empresa é
dificultada pelo grau de incerteza que as variaveis utilizadas na avaliacdo do
empreendimento estdo expostas. Ainda segundo o autor, existem alguns aspectos

gue podem melhorar as estimativas do valor da empresa:

a) ProjecBes mais precisas: mesmo sem retirar a incerteza de seu calculo por estar
projetando valores futuros, minimizar 0s erros nessas estimativas garantem um valor

da empresa mais confiavel.

b) Ajustes empiricos: a realizacdo de ajustes dado o segmento, estimativas feitas no
passado ou com empresas semelhantes devem ser feitas para corre¢cfes na

avaliacao do negdcio.

c) Revisado das taxas de corte: muitas vezes se tomam taxas minimas elevadas para
se realizar o investimento, contando que essa decisdo esteja menos exposta as

incertezas, porém isso disfarca o real risco ao qual a empresa incorre.

d) Estimativas em trés niveis: pode-se adotar estimativas pessimistas, esperadas e

otimistas para cada um dos fatores estimados.

e) Probabilidades selecionadas: pode-se relacionar também a probabilidade do
tempo de vida do servico da empresa, como por exemplo, a probabilidade de

mortalidade de empresas do segmento.

Para contemplar projecdes mais precisas, ajustes empiricos e revisdo das taxas de
corte, serdo analisados o cenario econémico do pais, o cenario econémico do
segmento e os desempenhos passados da empresa em estudo. Em relacdo as
estimativas e probabilidades, serdo realizadas analises de sensibilidade dos fatores

chave no célculo do valor da empresa.
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3 PREPARACAO PARA AVALIACAO

De acordo com a norma ABNT NBR 14.653-1: Procedimentos gerais, algumas acdes

devem ser tomadas antes de se iniciar o processo de avaliagao.

A norma indica a solicitacdo de documentos, caso necessario, para garantir que o
funcionamento do estabelecimento estd de acordo com a lei. Os documentos

solicitados estédo expostos na Tabela 1.

Tabela 1 - Documentos necessérios para realizacdo do processo de avaliacao

Necessidade para célculo

Documentos
de valor
Documentacao da situacao dominial Sim
Alvaras e licencas Sim
Projetos e especificagbes de .
] Y ¢ Sim

engenharia e arquitetura
Orcamentos de despesas preé-

. Sim, para valor econémico
operacionais

Orcamentos de investimento Sim, para valor econémico
Cronogramas fisico-financeiros Sim, para valor econdmico
Planos de desenvolvimento Sim
(expansOes e ampliacdes previstas)
Pesquisa e estudos de mercado Sim
Fluxo operacional do .
Sim

empreendimento
Balancos e balancetes analiticos Sim, para valor econdmico

Relatorios gerenciais de

desempenho, incluindo receitas e Sim
despesas
Projecbes de desempenho Sim, para valor econdémico

Andalises anteriores de viabilidade
técnica e econdmico-financeira
Fonte: Adaptado da ABNT NBR 14.653-4: Empreendimentos

Sim, para valor econdémico
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Os documentos de situacdo dominial, alvaras, licencas e balancos e balancetes
foram apresentados ao autor, sendo verificada a validade de todos estes
documentos. Porém, a empresa ndo possui projetos e especificacdes de engenharia
e arquitetura, orcamentos de despesas e investimentos, projecdes de desempenho,
plano de desenvolvimento e analises econdmico-financeiras anteriores. Sendo
assim, a parte de orcamentos, cronogramas financeiros e projecdes sera realizado

pelo proprio autor, para garantir um céalculo de valor adequado.
Segundo a norma ABNT NBR 14.653-4: Empreendimentos, deve ser feito o
levantamento de dados necessarios para a realizacdo da avaliacdo da empresa. A

lista de dados esta descrita na Tabela 2.

Tabela 2 - Dados necessarios para o processo de avaliagdo do empreendimento

Necessidade para calculo
Dados

de valor
Legislacéo aplicavel Sim
Dispositivos tributarios especiais S
im

aplicaveis

Orcamentos de despesas pre- ) .
o Sim, para valor econémico
operacionais

Orcamentos de investimento Sim, para valor econémico
Informacgdes de desempenho setoriais Sim
Pesquisa e estudos de mercado Sim

Previsdes de cenarios econbmicos ) .
. o Sim, para valor econémico
globais e setoriais

Taxas de juros do mercado Sim, para valor econémico

Betas de empresas de capital aberto  Sim, para valor econdémico,
do setor em andlise em setores especificos
Variaveis especificas, conforme .
tipologia do empreendimento =im

Fonte: Adaptado da ABNT NBR 14.653-4: Empreendimentos
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Em relacdo aos procedimentos preparatorios para 0 processo de avaliacdo de
empreendimentos, as diretrizes especificadas pela norma auxiliam no planejamento

do estudo, indicando os principais passos da fase inicial e dados a serem obtidos.

Antes de iniciar o processo de avaliagao, serdo estabelecidas premissas que seréo

seguidas durante este estudo.

Com isso, para realizar a avaliagdo da Panificadora Trigo, estes dados e
documentos foram obtidos quando cabivel. Os dados serdo expostos nas etapas

posteriores de acordo com sua utilizacdo no estudo.

A Panificadora Trigo, empresa que sera avaliada, sera representada por um modelo
descritivo para representar a realidade deste empreendimento. Como a finalidade
deste estudo € determinar seu valor econdmico, a empresa sera representada pelo
seu fluxo de caixa em forma tabular. Este fluxo de caixa serd sintetizado em
periodos anuais e no fim do periodo, para coincidir com os periodos de realizacao

das demonstracgdes financeiras.
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4 APLICACAO DO METODO DA AVALIACAO RELATIVA

Na determinacdo do valor econémico da Panificadora Trigo, o primeiro método que
sera aplicado € o da avaliacao relativa, que é o método mais utilizado em aquisices
de empresas deste setor.

4.1 UTILIZACAO NO MERCADO

O método de avaliacdo relativa € o método predominantemente utilizado na
determinacao do valor de empreendimentos do setor de panificacdo. Basicamente, o
valor da empresa € determinado pela multiplicacdo do faturamento médio da
empresa por um parametro que depende da receita gerada pelo estabelecimento. O
valor do parametro utilizado, determinado pela faixa de faturamento ao qual a

empresa se encaixa, esta descrito na Tabela 3.

Tabela 3 - Valor do parédmetro em funcéo da faixa de faturamento médio do estabelecimento

Faixa de Faturamento Médio Valor do Parametro
Até R$ 200.000 Entre4e5
De R$ 200.001 até R$ 400.000 Entre6e 7
Acima de R$ 400.001 Entre 8 e 10

Fonte: Sindicato da IndUstria de Panificacdo e Confeitaria de Sao Paulo (2017)

O valor do multiplo pode sofrer alguns ajustes de acordo com outros fatores como

instalagdes, localizagdo, entre outros.
4.2 DADOS DA PANIFICADORA TRIGO
Para determinar o valor médio do faturamento da Panificadora Trigo, pardmetro

primordial no célculo do valor da empresa, utilizou-se a média do faturamento do

ano 2016, conforme Figura 1.
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Figura 1 - Faturamento da Panificadora Trigo no Ano de 2016
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Fonte: Elaborada pelo autor

Dado o faturamento apresentado, a média de faturamento da empresa é de R$

406.000, valor este que sera utilizado avaliacdo da empresa.
4.3 TESTE DE DEFINICAO DO MULTIPLO

Como o faturamento da empresa ja é utilizado no mercado para a determinacdo do
valor da empresa, sera definido o multiplo de Valor da Empresa/Faturamento Médio
como o multiplo a ser utilizado. Para as empresas que serdo utilizadas na
comparacao, também serd utilizado o mesmo multiplo para garantir a uniformidade e

a consisténcia do estudo.
4.4 TESTE DESCRITIVO

As panificadoras que serdo utilizadas como empresas comparaveis foram
encontradas em anuncios de venda em sites de empresas de intermediacdo, sendo
gue nestes anuncios estavam expostos os valores médios de faturamento dos
estabelecimentos. Foram obtidos os dados dos estabelecimentos com valores de
faturamento semelhante a Panificadora Trigo. As informacdes das panificadoras
estdo expostas na Tabela 4.
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Tabela 4 - Calculo dos multiplos de empresas semelhantes

Empresa Faturamento Médio Valor da Empresa Maltiplo
Panificadora 1 R$  430.000,00 R$ 3.200.000,00 7,44
Panificadora 2 R$  430.000,00 R$  4.200.000,00 9,77
Panificadora 3 R$  400.000,00 R$ 4.000.000,00 10,00
Panificadora 4 R$  400.000,00 R$  3.500.000,00 8,75
Panificadora 5 R$  370.000,00 R$  2.960.000,00 8,00

Fonte: Brasil 1000 (2017), CPN Corretora Paulista (2017) e Intercomércios (2017)

Analisando os dados de panificadoras com faturamentos semelhantes, percebe-se
gue os valores dos multiplos estdo bem préoximos das faixas que o mercado
estabelece como padrdo. A Panificadora 1 possui um valor um pouco abaixo do
mercado dado seu faturamento, o que pode ser justificado pelo estado de seus

equipamentos ou localizacéo.

A média do valor do multiplo da amostra é 8,79. Como a mediana dos valores é de
8,75, pode-se utilizar a média dos valores para o calculo, pois ndo existe nenhum
valor de multiplo discrepante na amostra. Uma amostra maior de panificadoras
tornaria o calculo do mdltiplo mais confiavel; porém, devido a baixa quantidade de
empreendimentos de faturamento semelhante a venda, além da dificuldade da
obtencdo de dados de empresas fechadas, ndo foi obtido um numero maior de

dados para o estudo.

4.5 AVALIACAO DA EMPRESA

Com os dados obtidos anteriormente, pode-se realizar o calculo do valor da

Panificadora, demonstrado na Tabela 5.
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Tabela 5 - Calculo do valor da empresa pelo método de avaliacao relativa

Empresa Faturamento Médio Me,d'a do Valor da Empresa
Multiplo
Panificadora Trigo R$ 406.000,00 8,79 R$ 3.569.000,00

Fonte: Elaborada pelo autor

Portanto, aplicando o método de avaliagéo relativa, a Panificadora Trigo possui valor
econdmico de R$ 3.569.000. Em relacdo aos valores das panificadoras que foram
utilizadas como empresas comparaveis, a Panificadora Trigo possui o terceiro maior

valor econbmico.

4.6 TESTE ANALITICO

O valor do multiplo e, consequentemente, o valor da empresa, foram determinados
partindo-se da premissa que todas as empresas analisadas, tanto a Panificadora
Trigo quanto as demais utilizadas no estudo, sao suficientemente semelhantes do
ponto de vista de risco, potencial de desenvolvimento e potencial de geragédo de

resultado.

Essas premissas foram adotadas para que nao houvesse distorcbes na
determinacdo do valor da empresa. Porém, como os valores dos multiplos
individuais das empresas variam de 7,44 a 10,00, sera realizado um teste de
sensibilidade em relacdo ao valor do multiplo para verificar os valores que poderiam

ser assumidos como valor da empresa.

O teste de sensibilidade sera realizado variando o multiplo de 8 a 10, com intervalos
de 0,4. Serédo utilizados essa faixa e intervalo pois sdo os valores tradicionalmente

utilizados no mercado. Os valores estdo descritos na Tabela 6.

Tabela 6 - Analise de sensibilidade do valor da empresa em R$ mil

Cenarios 1 2 3 4 5 6
Multiplo 8,0 8,4 8,8 9,2 9,6 10,0
Valor da

Empresa R$3.248 R$3.410 R$3.573 R$3.735 R$3.898 R$4.060

Fonte: Elaborada pelo autor
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A partir dos dados da Tabela 4, pode se notar que o valor da empresa dentro desta
faixa pode variar de R$ 3.248.000,00, valor 9% menor do que o calculado pela
avaliacdo relativa e R$ 4.060.000,00, valor 14% maior que o calculado pela
avaliacao relativa. Portanto, algumas variacbes nas premissas adotadas podem
causar variacbes de R$ 800.000,00 ou mais, dependendo das peculiaridades que a

empresa em estudo apresenta.

Como o faturamento é o Unico parametro do multiplo além do valor da empresa, este

pode ser definido como a “variavel companheira” do multiplo.

4.7 TESTE DE APLICACAO

As premissas para determinar que as empresas usadas na comparagdo com a
Panificadora Trigo sdo empresas comparaveis foram dadas pelo valor do
faturamento meédio dessas empresas. Outros fatores como localizacéo,
equipamentos, ticket médio, entre outros, podem ser utilizados como fatores para
ajustar o valor do mdultiplo, dadas as caracteristicas Unicas da empresa. Como a
Panificadora Trigo possui equipamentos novos e de qualidade em comparagdo com
as panificadoras selecionadas, mas a empresa esta localizada em uma éarea
periférica da zona sul da cidade de S&o Paulo, optou-se pela manutencéo do valor

médio do multiplo calculado por meio das outras empresas.
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5 METODO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Nesta subsecdo, sera aplicado o método do fluxo de caixa descontado a
Panificadora Trigo. Primeiramente, serd calculado o custo de capital da empresa,
utilizando o CPMC como indicador. Posteriormente, serdo elaboradas as projecdes
de faturamento, custos, despesas, depreciacdo, investimento e variacdo do capital

de giro.

5.1 CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

O custo do capital préprio, quando realizado em empresas de capital aberto, utiliza-
se de uma taxa de um investimento livre de risco, do risco-pais, do retorno médio do
mercado e do grau de risco individual da empresa se comparado ao mercado,

conhecido como beta.

Em empresas de capital fechado, pode-se realizar alguns ajustes para determinagao
do capital préprio, como utilizar o beta médio do setor ao invés do beta da empresa

individual.

No Brasil, em agosto de 2017, segundo a Exame (2017), somente uma empresa da
indastria de alimentos possui acdes negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(Bovespa): a M. Dias Branco S.A. Industria e Comércio de Alimentos. Sendo assim,
utilizar o beta do setor seria utilizar o beta desta empresa, o que tornaria o custo do

capital proprio enviesado.

Dado essa limitacdo do mercado brasileiro na quantidade de empresas do setor
alimenticio de capital aberto, a alternativa utilizada sera a de considerar 0os sécios
como possiveis investidores do negocio. Como 0s sOcios ndo possuem experiéncia
com realizacdo de investimento, alguns titulos de baixo risco serdo utilizados como
base, e adicionalmente, serd analisado como algumas panificadoras que estdo a
venda no mercado se comportam em relacdo a geracéo de resultado, possibilitando,
assim, uma estimativa do retorno exigido de um investidor neste segmento

econdmico.
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Assim, para determinar o custo do capital proprio, foi definido, com o auxilio dos
sécios, um valor correspondente ao retorno desejado por eles caso realizem um
aporte financeiro na Panificadora Trigo. Para auxilio nessa determinacdo, foram
utilizados como base os retornos de alguns titulos do Tesouro Nacional (2017),
descritos na Figura 2.

Figura 2 - Titulos do Tesouro Direto

Tesouro IPCA+ 2024 (NTNE Princ) 15/08/2024 4,86 R$43,26  R$2.163,15
Tesouro IPCA+ 2035 (NTNB Princ) 15/05/2035 5,23 R336,68 R$1.222,83
Tesouro IPCA+ 2045 (NTNB Princ) 15/05/2045 5,23 Rs36,77 R$735,50
Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2026 (NTNB) 15/08/2026 4,94 RE32,38 R%3.238,96
Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2035 (NTNB) 15/05/2035 5,13 R£33,59 R%$3.359,58
Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2050 (NTNBE) 15/08/2050 5,26 R$33,61 R%$3.361,53
Tesouro Prefixado 2020 (LTN) 01/01/2020 8,60 R$33,00 RSB25,16
Tesouro Prefixado 2023 (LTN) 01/01/2023 9,86 Rs30,32 RE606,50
Tesouro Prefixado com Juros Semestrais 2027 (NTNF)  01/01/2027 10,00 RE30,53 R$1.017,87
Tesouro Selic 2023 (LFT) 01/03/2023 0,01 R$80,52  R$9.052,97

Fonte: Tesouro Nacional (2017)

Como o periodo a ser utilizado na estimativa do fluxo de caixa da empresa sera de
cinco anos, a taxa de retorno base utilizada sera a do titulo Tesouro Prefixado 2023
(LTN). Por ser um titulo livre de risco, os sécios decidiram acrescer uma taxa de 3%
para compensar o risco adicional da empresa. Com isso, uma primeira estimativa do

custo de capital é de 12,9% a. a.

Porém, para analisar se este retorno esta adequado ao que se utiliza normalmente

no mercado de panificacdo, sera analisada a capacidade de geracgéo de resultado de
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algumas panificadoras a venda no mercado, que disponibilizaram as informagfes de
faturamento mensal, lucro liquido e preco de venda do empreendimento. O custo de
capital proprio nao foi definido somente por este método pois o faturamento mensal
dos empreendimentos analisados € consideravelmente diferente do que a
Panificadora Trigo apresenta, o que poderia causar distor¢des no calculo do custo

de capital préprio.

Normalmente, as informag¢fes do lucro liquido divulgadas por panificagdes a venda,
desconsideram a remuneracdo que os socios do empreendimento possuem sobre
seu trabalho na empresa. Como 0 objetivo desta analise é identificar o retorno que
um investidor exigiria para financiar as atividades da empresa, sem de forma
definitiva comprar totalmente o estabelecimento, o pré labore dos socios deve ser
deduzidos do lucro liquido (LL) apresentado pelas empresas, obtendo assim um
lucro liquido ajustado (LLA), que por hipbtese sera totalmente retornado ao

investidor.

Comumente, o pré labore de sécios corresponde a um valor entre 7% e 15% do
faturamento ou de 50% do lucro liquido. Neste caso sera adotado que o pr6 labore
corresponde a 50% do lucro liquido apresentado. Ainda, a taxa de retorno exigida
sera obtida considerando o fluxo de caixa dessas empresas em perpetuidade
constante. Assim, o custo do patriménio liquido ser& calculado com auxilio da form.

(). Os valores estao descritos na Tabela 7.

Tabela 7 - Calculo do CPL de padarias a venda no mercado

Faturamento
Empresa LL LLA mensal Valor da empresa CPL
Padarial 19,0% 9,5% R$ 250.000 R$ 2.000.000 14,3%
Padaria2 16,0% 8,0% R$ 195.000 R$ 1.560.000 12,0%
Padaria3 15,0% 7,5% R$ 100.000 R$  700.000 12,9%

Fonte: Radar Intermediacdes (2017)

Com isso, a partir da média dos CPL obtidos pelas panificadoras a venda, o CPL

obtido é de 13,0%. Como a estimativa de CPL obtida a partir de titulos livres de risco
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foi de 12,9%, valor muito préximo ao obtido pela observacdo do comportamento do

mercado, o CPL a ser considerado neste estudo sera de 13,0%.

5.2 CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS

O custo de capital de terceiros € o0 custo relacionado ao financiamento das
atividades da empresa com empréstimos obtidos por ela. Esse financiamento pode
ter tanto caracteristicas puramente de dividas quanto de caracteristicas hibridas,
com aspectos de divida e de patrimonio liquido.

No caso da Panificadora Trigo, todas as dividas tomadas séo de caracteristica de
divida pura, sendo adquiridas por meio de empréstimos bancarios. Nunca se tomou

uma divida com caracteristicas hibridas.

No caso de empresas fechadas, tém-se duas alternativas para determinar o custo do
capital de terceiros: aplicar uma taxa dada pelo rating calculado da empresa pela
razado de cobertura de juros ou utilizar o spread bancario de empréstimos tomados

pela empresa.

Devido ao historico de tomadas de divida da empresa, sera utilizado como custo do
capital de terceiros a taxa cobrada por empréstimos bancarios. O método pelo da
utilizacdo de rating também poderia ser utilizado neste caso, mas a utilizacdo de

taxas ja incorridas pela empresa torna a estimativa mais confiavel.

A Panificadora Trigo possui acesso ao Cartdo do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social, o Cartdo BNDES. Com isso, para determinar

o custo do capital de terceiros, sera utilizado a taxa anual cobrado por este cartéo.

A taxa anual sera definida a partir da média da taxa mensal em 2017, que sera
posteriormente ajustada a taxa anual. Os valores das taxas mensais estdo descritas

na Tabela 8.
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Tabela 8 - Taxas mensais do Cartdao BNDES

Més de Referéncia Ano de Referéncia Valor da Taxa (% a.m.)

Setembro 2017 1,35
Agosto 2017 1,35

Julho 2017 1,12

Junho 2017 1,12

Maio 2017 1,12

Abril 2017 1,17

Marco 2017 1,18
Fevereiro 2017 1,19
Janeiro 2017 1,20

Fonte: Cartdo BNDES (2017)

Assim, a taxa mensal média cobrada é de 1,2% a.m., 0 que leva a uma taxa de
15,4% a. a.

Como a divida possui 0 beneficio da deducdo do imposto de renda, o custo da

divida ap6s o imposto de renda € utilizando a form. (8):

CDAp! = 15,4% * (1 - 15%) = 13,1%

Portanto, o custo do capital de terceiros, levando em consideracdo o beneficio da

deducéo do imposto de renda, é de 13,1%.

5.3 CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL

Determinado o custo do capital de proprio e o custo de capital de terceiros da
empresa, para o célculo do CMPC da empresa € necesséario ter a relacdo da divida

com o patrimonio liquido.

Porém, os valores do custo de capital préprio e o do custo de capital de terceiros séo

muito proximos entre si. Assim, sera dado um peso maior ao custo de capital de
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terceiros, que possui maior valor. Sendo assim, para o calculo do CMPC, sera

utilizado a form. (9).

CMPC =13,1%

Portanto, o custo médio ponderado de capital da empresa é de 13,1%.

5.4 HORIZONTE DE PROJECAO

A Panificadora Trigo atua no mercado de panificacdo ha cerca de 30 anos e ja
possui uma base de clientes relativamente fixa. O mercado no qual a empresa atua

é consolidado, sem grandes incertezas em relagdo aos seus resultados.

Devido a estes aspectos, pode-se considerar que a empresa possui um resultado
relativamente estavel. Por este motivo, sera utilizado um horizonte de projecédo de

cinco anos, no qual sera realizado a andlise do fluxo de caixa da empresa.

5.5 PROJECAO DO FATURAMENTO

Para realizar a projecdo do faturamento sera analisado tanto o resultado histérico do
setor quanto o resultado histérico da Panificadora Trigo, realizando alguns ajustes,
se necessario. O resultado do setor, segundo estudo do Instituto Tecnoldgico da
Panificacdo e Confeitaria (ITPC) de 2010 esta representado na Figura 3 e 0

resultado da Panificadora Trigo esta representado na Figura 4.
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Figura 3 - Faturamento e Crescimento Anual do Setor de Panificacdo

13,30% 13,70%
11.0006-2%%% 11,90%11,60%

il 8,70% 8,02%

2,70% 3,08%

0 82,50 84,70 87,24 -

76,4
i 7029
43484 C 6299 I I l
P " B

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

B Faturamento Anual (RS Bi) Crescimento Anual

Fonte: ITPC (2010)

Figura 4 - Faturamento Anual da Panificadora Trigo
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Fonte: Elaborada pelo autor

Ao comparar o crescimento anual do setor com o crescimento anual da empresa
analisada, pode-se notar que os valores estao préximos. Porém em 2016, a
Panificadora Trigo obteve um crescimento de 10,4%, valor elevado se comparado
com o crescimento de 3,1% do setor. Pode-se notar que o crescimento do setor é
relativamente linear até 2013 e, apds este periodo, houve uma queda de
crescimento, que pode ser explicado pela queda no PIB brasileiro, de acordo com
dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, o IBGE (2017) representado

na Figura 5.
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Figura 5 - Variacdo semestral do PIB brasileiro entre 2010 e 2016
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Sendo assim, sera utilizado o crescimento historico da Panificadora Trigo como base
para a projecao, dado que, por alguma particularidade da empresa, pode-se haver
discrepéancias entre o crescimento do setor e da empresa. Com isso, sera projetado
um crescimento do faturamento da Panificadora Trigo de 6,8%, que foi o

crescimento médio no periodo avaliado.

5.6 PROJECAO DOS IMPOSTOS

De acordo com o estudo tributario realizado pelo ITPC (2015), os optantes pelo
regime de lucro presumido, que € o caso da Panificadora Trigo, possuem um regime

especifico para o célculo dos impostos incidentes na empresa.

Os principais impostos a serem considerados neste estudo estdo descritos na
Tabela 9.

Tabela 9 - Impostos considerados no estudo

% Incidéncia no

Imposto Faturamento
PIS 0,65%

COFINS 3,00%
ICMS 3,20%
IRPJ 1,20%
CsSLL 1,08%

Fonte: Elaborada pelo autor
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No caso do regime de tributagdo do lucro presumido, caso o lucro presumido seja
superior a R$ 20.000/més ainda pode-se incidir o adicional do IRPJ de 10% sobre o

excedente.

5.7 PROJECAO DE GASTO COM MATERIA PRIMA E MAO DE OBRA DIRETA

Na projecdo do gasto com matéria prima e mao de obra direta (MOD) sera utilizado
0 comportamento historico dessa componente no faturamento da empresa, O

comportamento historico estéd descrito na Figura 6.

Figura 6 - Relagdo entre CV e faturamento entre 2013 e 2016

100%
90%
80%
70%
60% 50% 52% 50% 53%
50%
40%
30%
20%
10%

0%
2013 2014 2015 2016

Fonte: Elaborada pelo autor

Portanto, a partir dos dados apresentados, o CV representa 51% do faturamento, na

média.
5.8 PROJECAO DE DESPESAS ADMINISTRATIVAS

Na projecdo das despesas administrativas, sera utilizado o comportamento historico

dessa componente no faturamento da empresa. O comportamento histérico esta

descrito na Figura 7.
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Figura 7 - Relacdo entre despesas administrativas e faturamento entre 2013 e 2016
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Portanto, a partir dos dados apresentados, as despesas administrativas representam

27% do faturamento, na média.
5.9 PROJE(;AO DE DESPESAS COMERCIAIS

Na projecdo das despesas comerciais, sera utilizado o comportamento historico
dessa componente no faturamento da empresa. O comportamento histérico esta

descrito na Figura 8.

Figura 8 - Relacdo entre despesas comerciais e faturamento entre 2013 e 2016
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Portanto, a partir dos dados apresentados, as despesas comerciais representam 3%

do faturamento, na média.

5.10 PROJE(;AO DE DESPESAS FINANCEIRAS

Na projecdo das despesas financeiras, sera utilizado o comportamento historico
dessa componente no faturamento da empresa. O comportamento histérico esta

descrito na Figura 9.

Figura 9 - Relacdo entre despesas financeiras e faturamento entre 2013 e 2016
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Fonte: Elaborada pelo autor

Portanto, a partir dos dados apresentados, as despesas financeiras representam 1%
do faturamento, na média. As despesas financeiras agregam as amortizacdes e

juros.
5.11 PROJECAO DE GASTOS DE CAPITAL
Na projecdo dos gastos de capital, sera utilizado o comportamento histérico dessa

componente no faturamento da empresa. O comportamento historico esta descrito

na Figura 10.
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Figura 10 - Relacédo entre gastos de capital e faturamento entre 2013 e 2016
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Fonte: Elaborada pelo autor

Portanto, a partir dos dados apresentados, os gastos de capital representam 1% do

faturamento, na média.
5.12 PROJECAO DE DEPRECIACAO

A projecdo da depreciacdo sera definida como uma porcentagem do faturamento
com base na depreciacdo nos gastos de capital realizados pela empresa e nos

ativos imobilizados ja adquiridos pela empresa.

De acordo com Instrucdo Normativa SRF N° 162, de 31 de Dezembro de 1998, a
depreciacdo de méveis, maquinario e instalacdes é de 10% ao ano. Sendo assim,
dado que os novos gastos de capital serdao de 1% do faturamento, a depreciacao

incorrida nestes gastos representara 0,1% do faturamento.

Como a empresa ja possui um ativo imobilizado como fornos, maquinas de corte de
frios, misturadeiras industriais, frigorifico, entre outros nos quais incorrem em
depreciacdo, serd considerado, uma depreciacdo adicional de 0,1% nos cinco
primeiros anos da andlise. Portanto sera considerado que os itens que a empresa ja
possui ja foram utilizados por um periodo de tempo correspondente a metade de sua

vida util.
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5.13 ALTERACAO DE CAPITAL DE GIRO NAO MONETARIO

A partir de informacgdes obtidas com os sécios, as alteracdes do capital de giro séo
bastantes dindmicas, j& que o volume de pagamentos de fornecedores e
recebimento de dinheiro devido a venda de seus produtos é elevado.

Apesar disso, seus patamares medios podem ser considerados constantes no
tempo. Portanto, para este estudo, a alteracdo do capital de giro ndo monetéario sera

considerada nula.

5.14 TAXA DE CRESCIMENTO APOS O PERIODO DE AVALIACAO

ApoOs a verificagdo de todos os parametros para o calculo do fluxo de caixa livre da
empresa, o FCLE, é necessario estimar uma taxa de crescimento estavel para a
Panificadora Trigo, jA que a empresa, ap0s 0s cinco anos de avaliacdo, ainda

continuarad em funcionamento.

Para o periodo de cinco anos de avaliagdo, foi estimado um crescimento de

faturamento de 6,8% a. a., de acordo com o crescimento historico de faturamento.

Para os faturamentos futuros, serd adotada uma postura mais conservadora, com
crescimento do faturamento sendo um pouco menor que a metade da taxa utilizada

no estudo, sendo, portanto, de 3,0% a. a.

5.15 FLUXO DE CAIXA LIVRE DA EMPRESA

A partir das proje¢Bes de todos os parametros mostrados anteriormente, pode-se
calcular o fluxo de caixa livre da empresa, o FCLE. O valor base para a projecédo dos
faturamentos futuros sera o faturamento de 2016, que atingiu o valor de R$
4.873.433. O célculo do FCLE esta descrito na Tabela 10.
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Tabela 10 - Fluxo de caixa livre da empresa em R$ mil

Periodo 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

Receita Bruta 5.204 5558 5936 6.340 6.771 7.231
(-) PIS 34 -3 -39 41 -44 47

(-) CONFINS -156 -167 -178 -190 -203 -217

(-) ICMS 167  -178  -190 -203  -217  -231

(=) Receita Liquida 4848 5.178 5530 5.906 6.307 6.736
(-) Despesas Gerais -4.216 -4.502 -4.808 -5.135 -5.485 -5.857
(-) Custo das Vendas -2.654 -2.835 -3.027 -3.233 -3.453 -3.688

(-) Despesas Adm. -1.405 -1.501 -1.603 -1.712 -1.828 -1.952

(-) Despesas Comerciais -156 -167 -178 -190 -203 -217

(=) LAJIDA 632 675 721 770 823 879
(-) Despesas Financeiras -52 -56 -59 -63 -68 -72

(-) Depreciacéo -10 -11 -12 -13 -14 -7

(=) LAIR 570 609 650 694 741 799
() IR -62 -67 71 -76 -81 -87

(-) Adicional IR -18 -20 -23 -27 -30 -34

(-) CSLL -56 -60 -64 -68 .73 -78

(-) Gastos de Capital -52 -56 -59 -63 -68 -72

(+) Depreciagao 10 11 12 13 14 7

(=) Fluxo de Caixa Livre 392 417 444 472 503 535

Fonte: Elaborada pelo autor

5.16 VALOR DA EMPRESA

A partir do fluxo de caixa livre da empresa, pode-se aplicar o0 método do fluxo de
caixa descontado da empresa. Sendo assim, o valor da empresa esta descrito na
Tabela 11.
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Tabela 11 — Valor da empresa pelo método de fluxo de caixa descontado em R$ mil

Periodo 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E P,OS
periodo
Custo de Capital 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1%
() VPdoFluxode Caixa 5/, 355 307 289 272 2532
Livre
Valor da Empresa 4.071

Fonte: Elaborada pelo autor

Portanto, o valor da empresa calculado pelo modelo do fluxo de caixa descontado é
de R$ 4.071.000.

5.17 ANALISE DE SENSIBILIDADE

Para verificar o comportamento do valor da empresa ao variar algumas premissas
adotadas neste estudo, serdo realizadas analises de sensibilidade. Uma analise
importante de ser realizada é verificar a sensibilidade do valor da empresa ao
modificar o crescimento anual da receita e o custo médio ponderado de capital da

empresa, demonstrado na Tabela 12.

Tabela 12 - Andlise de sensibilidade do CMPC e do crescimento anual da receita em relagéo ao valor
da empresa em R$ mil

Crescimento anual da receita
58% 6,3% 6,8% 7,3% 7,8%
12,1% 4.348 4.445 4544 4.644 4.747
12,6% 4.112 4.203 4.295 4.389 4.486

13,1% 3.900 3.985 4.071 4.160 4.250

CMPC

13,6% 3.708 3.788 3.870 3.953 4.038

14,1% 3534 3.610 3.686 3.765 3.845

Fonte: Elaborada pelo autor

Ao analisar os dados, pode-se verificar que, para um determinado CMPC, o

crescimento anual da receita, para os valores utilizados, nao tem alteragdo maior do
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gue R$400.000. Porém, o valor da empresa € mais sensivel a variacdo do CMPC,
podendo atingir uma diferenca de aproximadamente R$1.000.000 para um
determinado crescimento anual de receita. Nesta analise, o valor minimo da
Panificadora Trigo apresentado pelo estudo é de R$ 3.534.000 e valor méaximo de
R$ 4.747.000.

Outra analise que sera estudada é a sensibilidade do valor da empresa quanto a
variacdo do custo médio ponderado de capital e da taxa de crescimento apés o
periodo de avaliagdo. O valor da empresa nesta analise de sensibilidade pode ser

verificada na Tabela 13.

Tabela 13 — Analise de sensibilidade do CMPC e da taxa de crescimento pos periodo em relagcao ao
valor da empresa em R$ mil

Taxa de crescimento
2,0% 25% 3,0% 3,5% 4,0%
12,1% 4.250 4.389 4544 4716 4.909
12,6% 4.037 4.159 4295 4.445 4613

13,1% 3.843 3.952 4.071 4.203 4.305

CMPC

13,6% 3.667 3.764 3.87/0 3.986 4.114

14,1% 3.506 3.592 3.686 3.790 3.903

Fonte: Elaborada pelo autor

Uma analise preliminar dos dados demonstra que quanto maior o CMPC adotado
para a empresa, 0 valor da empresa se torna menor e menos sensivel a variacao da
taxa de crescimento adotada no periodo considerado de estabilidade da empresa.
Por exemplo, com o CMPC de 12,1%, a variacdo da taxa de crescimento no periodo
estavel altera o valor da empresa em até, aproximadamente, R$ 650.000; mas ao
definir o CMPC como 14,1%, o valor da empresa pode se alterar em ate,
aproximadamente, R$ 400.000. Nesta andlise, o valor minimo da Panificadora Trigo
apresentado pelo estudo é de R$ 3.506.000 e valor maximo de R$ 4.909.000.



67

Portanto, diante das andlises elaboradas e da obtencéo de seus resultados, pode-se
notar que o valor da empresa, com a variagao destas premissas, pode atingir o valor
minimo de R$ 3.506.000 e maximo de R$ 4.909.000. Estes valores sao,
respectivamente, 13,9% menor e 20,6% maior do que o valor determinado para
empresa, de R$ 4.071.000.
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6 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Pelo método da avaliagcédo relativa, o valor da Panificadora Trigo apresentado foi
menor do que o valor obtido pelo método do fluxo de caixa descontado. Os valores
obtidos estdo expostos na Tabela 14.

Tabela 14 - Valor da empresa calculado pelo método de avaliacao relativa e pelo método do fluxo de
caixa descontado

Método Valor do Parametro
Avaliacdo Relativa R$ 3.569.000
Fluxo de Caixa Descontado R$ 4.071.000

Fonte: Elaborada pelo autor

A partir dos resultados obtidos pela aplicacdo dos métodos de avaliagdo relativa e
pelo método do fluxo de caixa descontado, pode-se notar que os valores obtidos,
apesar de terem uma diferenca relativa de aproximadamente 12%, sao proximos em

termos absolutos.

O método mais utilizado atualmente no setor de panificacdo é o de avaliagédo
relativa. Essa utilizacdo decorre da facilidade do uso deste método. Porém, essa
facilidade atua em conjunto com simplificacdes que podem levar a distorcbes na
avaliacdo, por considerar que as empresas comparadas possuem caracteristicas
estritamente semelhantes. Mesmo neste setor tradicional, considerar que empresas
de mesmo faturamento tenham, por exemplo, estrutura de custos semelhantes, pode

causar subvalorizagcfes ou supervalorizacfes na empresa analisada.

O multiplo utilizado, que é o mais comumente escolhido para anélises neste setor, €
o de Valor da Empresa/Faturamento Médio, considerado o periodo dos dltimos 12
meses para o calculo deste faturamento. Ao utilizar este multiplo, o método passa a
desconsiderar a estrutura de custos das panificadoras, o que pode afetar o célculo
do valor da empresa. Sendo assim, a utilizacdo de um multiplo de resultado, como

por exemplo, EBITDA/Valor da empresa, passaria a considerar a estrutura de custos
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da empresa avaliada, obtendo assim um valor de empresa mais confiavel e

adequado a realidade.

Como dito anteriormente, apesar das simplificacbes do método de avaliacao relativa,
o valor da empresa tanto por este método quanto pelo método do fluxo de caixa
descontado sdo bastante préximos em termos absolutos. Isso mostra que para
analises neste setor, essas simplificacoes adotadas pelo calculo dos multiplos néo

influenciam de forma relevante o valor das empresas.

O valor da Panificadora Trigo pelo método do fluxo de caixa descontado
apresentado foi maior se comparado ao valor obtido pela avaliagdo por multiplos. Na
aplicacdo deste método, foram consideradas proje¢cdes de faturamento, custos de
vendas, depreciacdo, gastos de capital e taxa de crescimento no cenario estavel do
negocio. Além disso, todos os impostos que incorrem nos negocios deste setor
foram considerados e influéncias externas, como por exemplo, o ambiente
econdmico atual no qual o pais esta inserido e o comportamento que o setor de
panificagcdo vem obtendo frente a essa posicdo econdmica. O resumo das projecoes

de receita bruta e taxa de crescimento estavel pode ser visto na Tabela 15.

Tabela 15 - Resumo das projecdes de crescimento da receita bruta e da taxa de crescimento estavel
no método do fluxo de caixa descontado

Parametro Projecéo de crescimento anual
Receita bruta 6,8%
Taxa de crescimento estavel 3,0%

Fonte: Elaborada pelo autor

A relacdo entre impostos, custo das vendas, despesas administrativas, despesas
comerciais, despesas financeiras e gastos de capital e o faturamento projetado no

periodo esta descrito na Tabela 16.
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Tabela 16 - Resumo da relacéo entre receita bruta e impostos, custo das vendas, despesas
administrativas, despesas comerciais, despesas financeiras e gastos de capital no método do fluxo de
caixa descontado

Parametro Porcentagem da receita bruta
PIS 0,65%
COFINS 3,00%
ICMS 3,20%
IRPJ 1,20%
CSLL 1,08%
Custo das vendas 51,00%
Despesas administrativas 27,00%
Despesas comerciais 3,00%
Despesas financeiras 1,00%
Gastos de capital 1,00%

Fonte: Elaborada pelo autor

Sendo assim, do ponto de vista técnico, o método do fluxo de caixa descontado é
mais robusto e completo, levando em consideragao as caracteristicas intrinsecas do
objeto que estd sendo analisado, bem como a projecdo do seu comportamento

futuro em relacdo aos seus resultados e ao ambiente em que esta inserido.

Devido a quantidade de premissas adotadas, a realizacdo de andlises de
sensibilidade é importante para verificar o impacto que alteracées nestas premissas

causam no calculo do valor da empresa.

De acordo com a norma ABNT NBR 14.653-4: Empreendimentos, pode-se verificar o
grau de fundamentacgéo do estudo de avaliacdo da empresa enquadrando o estudo
de acordo com as atividades realizadas e definidas pelo estudo. Ao enquadrar o
estudo em cada um dos aspectos e somar a pontuacdo obtida, o estudo é
considerado de Grau Il, com 17 pontos atribuidos e apenas um item considerado de
Grau |. A atribuicdo de pontos e suas regras detalhadas podem ser consultadas no

Apéndice A.
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Por fim, ao analisar o valor da empresa sob a Otica de investimento, e ndo em
relacdo aos meétodos analisados para identificar seu valor, deve-se ressaltar
aspectos importantes. Ao considerar o maior valor econdmico do empreendimento,
que foi obtido pelo método do fluxo de caixa descontado, tém-se que o ROI do
estabelecimento é de 13,1%, que é préoximo do retorno desejado pelos so6cios da
Panificadora Trigo. Esse retorno € um pouco maior do que os retornos obtidos pelos

titulos livres de risco, sendo uma interessante alternativa de investimento.
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7 CONCLUSAO

Este estudo foi elaborado com o intuito de determinar o valor econdmico da
Panificadora Trigo e verificar o comportamento da aplicacdo de diferentes métodos
de avaliagdo neste setor. Para isso foram utilizados dois métodos: método de
avaliacao relativa, que € o método mais comumente utilizado para avaliacdo de

empresas deste setor; e 0 método do fluxo de caixa descontado.

O valor obtido pelo método de avaliacdo relativa foi de R$ 3.569.000, valor 12%
menor do que o obtido pelo método fluxo de caixa descontado, com valor de R$
4.071.000.

Sendo assim, apesar do método de avaliagdo relativa realizar algumas
simplificacbes que podem causar distorcbes em casos especificos, devido a sua
simplicidade, € um método que pode ser utilizado na determinacdo de valores de

empresas com caracteristicas muito proximas a meédia deste segmento.

O método do fluxo de caixa descontado, por levar em consideracdo custos,
impostos, projecbes de desempenho e risco da empresa especifica, € um método
mais completo e complexo. As premissas adotadas para aplicacdo deste método
devem ser condizentes com o ambiente no qual a empresa estd inserida e a
situacdo econOmica tanto do setor quanto do mercado geral. Devido a estas

caracteristicas, sua aplicacao exige um conhecimento técnico elevado.

Portanto, o método do fluxo de caixa descontado é o método ideal para avaliaces
de empreendimentos deste setor, principalmente se os interessados na avaliagao
acreditam que a empresa a ser analisada possui caracteristicas muito especificas e
diferentes da média do mercado. Porém, a avaliacao relativa € uma alternativa viavel
para avaliacOes feitas no setor de panificacdo, principalmente se a empresa tiver

caracteristicas semelhantes as observadas na maioria panificadoras.

Do ponto de vista de investimento, a Panificadora Trigo fornece um retorno maior

gue titulos livres de risco, com ROI de 13,1% ao considerar o maior valor econémico,
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obtido pelo fluxo de caixa descontado, sendo assim uma interessante opcao de

investimento.
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APENDICE A — AVALIACAO DO GRAU DE FUNDAMENTACAO DO ESTUDO

O grau de fundamentacdo do estudo, de acordo com ABNT NBR 14.653-4:

Empreendimentos, deve ser estabelecido verificando a avaliagéo sob as atividades

constantes na Tabela 17.

Tabela 17 - Atividade para a definicdo do grau de fundamentacéo da avaliagdo do empreendimento

Atividade Grau Il Grau |l Grau |
Ampla, com os L Sintética, com a
- Simplificada, com 9
Anédlise elementos base NoS apresentacao dos
operacional do operacionais T indicadores
. . indicadores L.
empreendimento devidamente basicos

Analise das
séries historicas
do
empreendimento

Analise setorial
e diagndstico do
mercado

Taxas de
desconto

Escolha do
modelo

Estrutura basica
do fluxo de
caixa
Cenarios
fundamentados

Andlise de
sensibilidade

Analise derisco

explicitados

Com base em anélise
do processo
estocastico para as
varidveis-chave, em
um periodo minimo
de 36 meses

De estrutura,
conjuntura,
tendéncias e conduta

Fundamentada

Probabilistico

Completa

Minimo de 5

Simulagcdes com

apresentacao do

comportamento
grafico

Risco fundamentado

operacionais

Com base em
analise
deterministica
para um prazo
minimo de 24
meses

Da conjuntura

Justificada

Deterministico
associado aos
cenarios

Simplificada

Minimo de 3
Simulacdo com
identificacao de
elasticidade por

variavel

Risco justificado

operacionais

Com base em
analise qualitativa
para um prazo
minimo de 12
meses

Sintética da
conjuntura

Arbitrada

Deterministico

Rendas Liquidas

Minimo de 1
Simulacéo unica

com variagdo em
torno de 10%

Risco arbitrado

Fonte: ABNT NBR 14.653-4: Empreendimentos
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Ainda segundo esta norma, cada atividade marcada como grau |, tera pontuacéo de
1 ponto; cada atividade marcada como grau Il terd 2 pontos; e cada atividade

marcada como grau lll tera 3 pontos.

A definicdo do grau do estudo serd dada pelo somatério das pontuagcbes e por

restricbes, que estdo descritos na Tabela 18.

Tabela 18 - Classificacdo do estudo de acordo com a pontuacdo

Graus 11 1 [
Pontos maior ou igual del1l3 a2l de7al2
a22
maximo de 3 maximo de
|tens em graus 4 itens em minimo de 7
inferiores, graus )
Restricbes admitindo-se  inferiores tens

atendidos

Nno maximo um ou nao
item no Grau | atendidos

Fonte: Adaptado de ABNT NBR 14.653-4: Empreendimentos

No enquadramento de cada uma das atividades abordadas durante a avaliacdo do
empreendimento, a pontuacéo total obtida para o caso é de 17 pontos. Somente a
atividade de cenérios fundamentados obteve avaliagdo como grau |. Todas as
atividades tiveram atribuicdo de pontuacéo, ja que todas foram abordadas durante a

elaboracao deste relatério.

Sendo assim, a avaliagdo do empreendimento pode ser classificada como uma
avaliacdo de grau Il. A analise do grau de cada uma das atividades pode ser

observada na Tabela 19.
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Tabela 19 - Atribuicdo do grau da avaliacdo do empreendimento para cada uma das atividades

Atividade Grau Il Grau Il Grau |

Andlise operacional
do X
empreendimento

Andlise das séries
histéricas do X
empreendimento

Andlise setorial e

diagnéstico do X
mercado

Taxas de desconto X

Escolha do modelo X

Estrutura basica do

fluxo de caixa X
Cenérios X
fundamentados
Analise de X
sensibilidade
Analise de risco X

Fonte: Elaborada pelo autor
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ANEXO A - EXEMPLO DE FOLHA DE DADOS DE 2013
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ANEXO B - EXEMPLO DE FOLHA DE DADOS DE 2014
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ANEXO C - EXEMPLO DE FOLHA DE DADOS DE 2015
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ANEXO D - EXEMPLO DE FOLHA DE DADOS DE 2016
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