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RESUMO

BROCH, Renata da Costa. Avaliagao de empresas com base no método do fluxo
de caixa descontado: um estudo de caso em uma empresa do setor de
cosméticos. 2006. 121 p. Monografia. (Graduagdo em Ciéncias Contabeis), UFSC,
Floriandpolis, 2006.

Em um ambiente de crescente competitividade, em que freqientemente ocorrem
fusdes, aquisi¢cdes, incorporagdes, compra e venda de negodcios, liquidagdo de
empreendimentos, avaliagdo da habilidade dos gestores de gerar riqueza para os
acionistas, entre outros acontecimentos, o processo de avaliagdo surge com extrema
importancia no meio corporativo. A definicdo do valor € uma tarefa complexa,
exigindo coeréncia e rigor conceituais na formulacdo do modelo de calculo. Pelo
maior rigor conceitual e coeréncia com a moderna teoria de Finangas, o0 modelo do
Fluxo de Caixa Descontado € a metodologia preferida pelos tedricos e amplamente
adotada para calculo do valor econémico de uma empresa. O presente estudo tem
por objetivo a aplicagdo do método do Fluxo de Caixa Descontado para determinar o
valor econbmico de uma empresa do setor de cosméticos. Para tanto, sao
apresentadas as duas abordagens utilizadas nesse método: o fluxo de caixa
descontado do acionista e o fluxo de caixa descontado da empresa. Com o amparo
de referenciais tedricos que versam sobre o0 assunto, realizou-se o estudo de caso,
com a aplicagdo do modelo proposto, chegando-se ao valor econdmico da empresa.
Os resultados encontrados permitem concluir que, para que as abordagens
apresentem estimativas consistentes de valor, os fluxos de caixa devem ser
descontados a taxa apropriada, ou seja, os fluxos de caixa da empresa devem ser
descontados a taxa do custo médio ponderado de capital e os fluxos de caixa do
acionista devem ser descontados a taxa do custo de capital proprio. Do presente
trabalho também pode concluir-se que o valor apurado é apenas um referencial de
tendéncia, em torno do qual as forcas de mercado atuardo, valor este que nem
sempre pode ser traduzido de forma quantitativa com perfeigao.

Palavras-chave: Avaliacdo econdmica de empresas. Fluxo de caixa descontado.
Custo de capital.



ABSTRACT

BROCH, Renata da Costa. Companies evaluation based on the discounted cash
flow method: A case study of a cosmetic sector company. 2006. 121 p.
Monograph. (Graduation Course in Accounts Science), UFSC, Floriandpolis, 2006.

In an environment of increasing competitiveness, where frequently fusions,
acquisitions, incorporations, business-oriented purchases and sellings, liquidations of
enterprises and evaluations of managers’ ability to generate wealth for the
shareholders occur, the evaluation process appears with extreme importance in the
corporative way. To define a value is a complex task, demanding conceptual
coherence and severity in the calculation model formularization. Due to be best
conceptual severity and coherence with the modern Finances theory, the Discounted
Cash Flow model is the most used methodology among theoreticians and it is also
widely adopted as the calculation basis of a company economic value. This study is
focused on the Discounted Cash Flow method application to determine the economic
value of a cosmetic sector company. Aiming for this goal, the two boardings used in
this method are presented: the Free Cash Flow to the Equity and the Free Cash Flow
to the Firm. Supporting itself in theoretical references that argue this subject, the
case study presents the proposed model procedure and ends up with the company
economic value. Results allow us to conclude that consistent value estimates require
the appropriate tax for the cash flow, that is, from the free cash flow to the firm must
be deducted the weighted average cost tax and from the free cash flow to the equity
must be deducted the proper capital cost tax. At last, we can also conclude that the
end value is only a referential, upon which the market trends act, and this forces can
not always be perfect translated in numbers.

Key words: Companies economic evaluation. Discounted cash flow. Capital cost.
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1 INTRODUGAO

Ao longo das Uultimas décadas vem se construindo uma nova ordem
econdmica, voltada para a globalizagdo, na qual se destacam a integragcdo dos
mercados financeiros, a desregulamentacao do sistema bancario e os processos de
privatizagdo. No Brasil, esse fenbmeno tem se verificado a partir do inicio dos anos
90, quando o pais passou por marcantes processos de privatizagdo, como os das
telecomunicacgdes, bancos, siderurgia e energia elétrica, por exemplo. O pais passou
a ser uma importante alternativa de investimento por parte das empresas
estrangeiras, que adquiriram muitas empresas nacionais. Esse fato fez com que as
empresas brasileiras adquirissem um grau de dinamismo muito alto, influenciadas
por praticas administrativas que as transformaram em empresas mais eficientes em
termo de gestéo e produgao (SOUSA, BASTOS E MARTELANC, 2003, p. 3).

De acordo com Gimenes, et al, (2004, p. 2),

a sobrevivéncia de uma empresa depende diretamente da sua capacidade
de atrair os recursos disponiveis no sistema econdmico e direciona-los a
investimentos produtivos, ou seja, gerar uma renda suficiente para financiar,
em boa parte, o processo de expansdo do negdécio, e, a0 mesmo tempo,
promover o desenvolvimento sécio-econdmico da comunidade que o abriga.

As decisbes de captacdo e aplicagao de recursos determinam o valor da
entidade, logo, é preciso que os administradores e investidores conhegam os efeitos
e as consequéncias dessas decisdes que ditam a capacidade de sobrevivéncia da
empresa no longo prazo. Pode-se dizer, entdo, que as avaliagdes de entidades ou
negocios dependem, em grande parte, das expectativas futuras de desempenho.

Nas palavras de Endler (2004, p. 1),

o processo de avaliagao consiste na estimativa de valor para uma empresa
ou ativo e tem como base um método matematico utilizado num dado
momento. Tal mensuracdo considera certas premissas € hipdteses
comportamentais do contexto em que a avaliagao esta sendo realizada e os
fatores envolvidos, como o mercado no qual a empresa atua e as
expectativas de resultados futuros.

Os analistas dispdem de varias ferramentas para avaliagdo, que serao
utilizadas de acordo com as caracteristicas do ativo-objeto de analise. Dentre os
modelos de avaliagédo existentes, os mais conhecidos, segundo Muller e Tel6 (2003
p. 97), sao: modelos baseados no balango patrimonial, na demonstracdo de
resultados, no goodwill, no fluxo de caixa e baseados na criagao de valor. Dentre os

modelos de avaliacdo baseados no fluxo de caixa, existe o modelo do Fluxo de
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Caixa Descontado, o qual sera abordado no presente trabalho. Esta abordagem tem
sua fundamentacgao na regra do valor presente, onde o valor de qualquer ativo € o

valor presente dos fluxos de caixa futuros dele esperado.

1.1 Tema e problema da pesquisa

Todo ativo pode ser avaliado; desde algo de pequeno valor até as maiores
empresas mundiais. Segundo Damodaran (1997. p.1), “todo ativo, seja financeiro ou
real, tem valor [...] qualquer ativo pode ser avaliado, mas alguns sdo mais facilmente
avaliados do que outros, e os detalhes de avaliacdo variam de caso para caso”. Nao
obstante a possibilidade de avaliagéo, a complexidade das informagdes aumenta na
medida em que aumenta o ativo a ser avaliado. Por exemplo, quando se avalia um
imével comercial, o analista necessita de informacgdes diferentes de quando se
analisa a aquisicdo de uma empresa de dispositivos eletrénicos na China.

Apesar da existéncia de varias técnicas de avaliagédo, geralmente a literatura
da area tem concentrado a atengdo nos seguintes métodos: lucro residual, multiplo,
valor de mercado e fluxo de caixa descontado. O fluxo de caixa descontado é o
método de avaliacdo mais popular entre os teodricos, além de ser o método
referenciado em transagbes de compra e venda de grandes empresas e em
processos de privatizagao (SILVA e CUNHA, 2001, p. 2).

Nesse contexto, o tema escolhido para estudo e desenvolvimento abrange a
avaliacdo de empresas pelo método do fluxo de caixa descontado.

Segundo Gil (2002, p. 23), toda pesquisa se inicia com algum tipo de
problema, ou indagacgao. Problema, como explicam Cervo e Bervian (1983, p. 77), é
uma questdo que envolve intrinsecamente uma dificuldade tedrica para a qual se
deve encontrar uma solugéo.

Diante do exposto, e fixando-se ao tema escolhido, o problema proposto para
esse trabalho passa a ser:

Quais aspectos devem ser considerados na avaliagao de

empresas pelo método do fluxo de caixa descontado, quando

calculados os fluxos de caixa para a empresa e para o acionista?
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1.2 Objetivos

Neste topico serdo apresentados os objetivos geral e especificos do presente

trabalho monografico.

1.2.1

Objetivo Geral

O objetivo geral deste trabalho monografico consiste em avaliar uma empresa

pelo método do Fluxo de Caixa Descontado, apurando-se o valor dos fluxos de caixa

da empresa e dos acionistas.

1.2.2

h)

Objetivos Especificos

Em se tratando de objetivos especificos, pretende-se o seguinte:

Discorrer sobre a importancia da avaliagao de empresas;

Apresentar as diferengas entre o valor contabil e o valor econdmico da
entidade;

Identificar os principais métodos de avaliagao existentes e descrever o método
do fluxo de caixa descontado e suas abordagens;

Identificar as variaveis que devem ser consideradas na aplicagdo do método e
suas formas de determinacéo;

Apresentar as limitagées do método.

Apresentar um breve historico sobre a empresa analisada e realizar um
diagndstico que contenha informacgdes gerais da organizagao;

Calcular o valor da empresa pelo método do fluxo de caixa descontado,
determinando o valor dos fluxos de caixa para a empresa e para o acionista;

Comparar os valores apurados com o valor de mercado da companhia.

1.3 Justificativa

Ao avaliar uma empresa, o objetivo almejado é mensurar seu valor justo de

mercado, ou seja, aquele que representa a potencialidade econbmica e as

perspectivas de determinada companhia.
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Segundo Cornell (1994, p.7, apud CERBASI, 2003 P. 9) “o objetivo de uma
avaliacao é estimar o valor justo de mercado de uma empresa [...] Quando o ativo
avaliado é uma empresa, a propriedade que o comprador e o vendedor hipotéticos
estdo negociando consiste nos direitos de todos os detentores de titulos da
empresas, incluindo agdes, titulos e dividas privadas”.

O Brasil, como um pais emergente e em desenvolvimento, esta
constantemente atraindo a atencado dos investidores, ndo somente especuladores,
mas dos investidores que injetam capital para abrir fabricas, comprar empresas,
participar de fusbes. Deste fato, surge a necessidade para os investidores das
empresas-alvo de terem condi¢cdes de avaliar essas empresas. Em nosso pais, essa
tarefa nao é tao facil de ser cumprida por varias razées.

Existem muitos aspectos peculiares que dificultam a anélise do investidor,
sobretudo o estrangeiro, como: mercado de capitais incipiente e de pouco volume de
transagdes envolvendo poucas empresas, a maioria das empresas € de capital
fechado e/ou familiares, legislagdo confusa e sobreposta, falta de estabilidade
econdmica, entre outros. Nogueira (1999, p. 1, apud CERBASI, 2003, p.10) destaca
que “a avaliacdo de empresas, diferentemente da avaliagdo de quadros, pinturas ou
obras de arte, ndo deve se basear em percepgdes ou intuicbes, mas no
conhecimento profundo tanto da propria empresa-alvo como do mercado no qual
esta inserida”. O autor ainda ressalta que a determinagao do valor de uma empresa
€ extremamente util e quesito fundamental na gestdo de carteiras de investimentos,
analise de fusdes e aquisi¢oes, liquidagdes, abertura de capital e privatizagdes, além
de servir com feedback para administradores e proprietarios de empresas sob o
ponto de vista de eficiéncia na administragdo dos negécios.

Para Endler (2004, p. 2) “‘uma avaliagdo errada pode levar a sérias
consequéncias, como expectativas incorretas e irreais num processo de aquisigao,
na aceitacdo ou ndo de um investimento ou mesmo na expectativa de crescimento
de uma empresa, as quais podem refletir diretamente no valor da empresa”.

Umas das técnicas mais difundidas e aplicadas para a determinagéo do valor
de uma empresa € o Fluxo de Caixa Descontado. Silva (2005, p. 1) explica que
‘essa metodologia parte da premissa de que o valor econdbmico de uma empresa &
determinado pela geragao futura de recursos, ou seja, o retorno que o investidor

podera obter caso adquira uma agao.”
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Diante do exposto, o presente trabalho se justifica na necessidade do
aprofundamento de estudos no tema avaliagdo de empresas com base no método
do Fluxo de Caixa Descontado, dada a importancia da avaliagédo de empresas para
os gestores e investidores, assim como 0 seu uso generalizado na valoragao destas

empresas.

1.4 Metodologia

Neste capitulo sera descrito como o estudo foi desenvolvido no aspecto
metodoldgico, partindo-se de algumas definicdes sobre caracterizagado da pesquisa e

detalhamento dos procedimentos adotados para a coleta e analise de dados.

1.4.1 Caracterizagao da pesquisa

Gil (2002, p.17) define pesquisa cientifica como o “procedimento racional e
sistematico que tem como objetivo proporcionar resposta aos problemas que sao
propostos.” A pesquisa parte de uma duvida ou problema e, com o uso do método
cientifico, busca uma resposta ou soluc¢do. Gil (2002, p.43), classifica as pesquisas
com base em seus objetivos gerais, em exploratérias, descritivas e explicativas.

A pesquisa descritiva, de acordo com Vergara (2004, p. 47),

expobe caracteristicas de determinada populagéo ou determinado fenémeno.
Pode também estabelecer correlagdes entre variaveis e definir sua natureza.
Nao tem compromisso de explicar os fendmenos que descreve, embora
sirva de base para tal explicagao.

As pesquisas descritivas preocupam-se em observar fatos, registra-los,
analisa-los, classifica-los e interpreta-los, e, de acordo com Andrade (2002 apud
BEUREN 2004, p. 81), o pesquisador nao interfere neles.

Sob essa perspectiva, a natureza do presente trabalho monografico tem uma
dimensao descritiva, em razao de apresentar um estudo de caso, no qual se objetiva
a apuragao do valor econdmico da entidade, identificando os aspectos que devem
ser considerandos quando da aplicagdo das abordagens propostas.

Além de classificar as pesquisas com base em seus objetivos gerais, Gil
(2002, p. 43) as classificas com base nos procedimentos em: pesquisa bibliografica,
documental, experimental, ex-post facto, estudo de corte, levantamento, estudo de

campo, estudo de caso, pesquisa-acao e pesquisa participante.
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A pesquisa documental, segundo Lakatos (1991, p. 174) tem como
caracteristica a fonte de coleta de dados “restrita a documentos, escritos ou nao,
constituindo-se o que se denomina de fontes primarias. Essas podem ser feitas no
momento em que o fato ou fendmeno ocorre, ou depois.” As fontes de documentos
podem ser arquivos publicos, arquivos particulares e fontes estatisticas.

A pesquisa bibliografica (fontes secundarias), ainda segundo Lakatos (1991,
p. 183) “abrange toda a bibliografia tornada publica em relagédo ao tema estudado,
desde publicagdes avulsas, boletins, jornais, revistas, livros, pesquisas, monografias,
teses, material cartografico etc” . As fontes bibliograficas podem ser: (Lakatos 1991,
p. 183-185) imprensa escrita, meios audiovisuais, material cartografico e
publicagdes.

O estudo de caso, nas palavras de Beuren (2004, p. 85), “é caracterizado pelo
estudo concentrado num unico caso. Este estudo é preferido pelos pesquisadores
que desejam aprofundar seus conhecimentos a respeito de determinado caso
especifico.” A sua importancia consiste no fato de que este reune informacgdes
detalhadas e numerosas com o objetivo de se aprender a totalidade de um evento.

O estudo de caso e as pesquisas bibliografica e documental serdo os tipos de
pesquisas utilizados no presente trabalho. O primeiro se justifica pelo fato de que
este trabalho objetiva o estudo profundo de um objeto, com o fim de apurar o valor
presente de seus fluxos de caixa futuros, de acordo com o método do Fluxo de Caixa
Descontado. O levantamento bibliografico foi necessario para a apresentagcao dos
meétodos de avaliagédo do fluxo de caixa descontado e seus componentes, bem como
a identificagdo das férmulas matematicas que foram utilizadas no decorrer do
presente trabalho. Quanto a pesquisa documental, que visa selecionar, tratar e
interpretar a informacao bruta, buscando extrair dela algum sentido (SILVA e
GRIGOLO, 2002 apud BEUREN 2004, p 89), esta foi utilizada na medida em que
foram utilizadas as demonstragées contabeis e financeiras da empresa, além de
dados de mercado, para a proje¢cao dos resultados futuros e estabelecimento das
demais premissas adotadas.

No que se refere a abordagem metodoldgica, a pesquisa pode ser do tipo
qualitativa ou quantitativa. Nas palavras de Richardson (1985, p.93 apud LIMA, 2000,
p.71), a pesquisa qualitativa é caracterizada pelo ndo emprego de métodos

estatisticos como base de processo de analise de um problema:
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Os estudos podem descrever a complexidade de determinado problema,
analisar a interagao de certas variaveis, compreender e classificar processos
dindmicos vividos por grupos sociais, contribuir no processo de mudanga de
determinado grupo e possibilitar, em maior nivel de profundidade, o
entendimento das particularidades do comportamento do individuo.

A abordagem qualitativa caracteriza-se pelo emprego de instrumentos
estatisticos na coleta e tratamento de dados. Richardson (1999 apud BEUREN,

2004, p. 92) afirma que a abordagem qualitativa:

caracteriza-se pelo emprego de quantificacdo tanto nas modalidades de
coleta de informagdes, quanto no tratamento delas por meio de técnicas
estatisticas, desde as mais simples como percentual, média, desvio-padrao,
as mais complexas, como coeficiente de correlagdo, andlise de regressao,
etc.

Segundo Bueren (2004, p. 92), na pesquisa qualitativa ocorrem analises mais
profundas em relagdo ao fendbmeno estudado. A abordagem qualitativa visa destacar
caracteristicas por meio de um estudo quantitativo e pode ser uma forma adequada
para conhecer a natureza de um fendbmeno social. A Contabilidade, como ciéncia
social, usa freqientemente a abordagem qualitativa como tipologia de pesquisa.
Ainda segundo Bueren (2004. p. 93), a abordagem quantitativa, em contrapartida, no
tratamento de problemas de pesquisa em Contabilidade, é relativamente recente no
Brasil, mas se torna relevante a medida que utiliza instrumentos estatisticos desde a
coleta até a analise de dados.

Neste sentido, a presente pesquisa pode ser enquadrada como quantitativa e
qualitativa porque:

e Apresenta a fundamentagdo tedrica sobre a avaliagdo econOmica de
empresas;
e Realiza calculos em um estudo de caso a fim de identificar o valor dos fluxos

de caixa futuros da empresa, e consequentemente, o valor da empresa e o

valor para os acionistas;

e Permite ao pesquisador contribuir com reflexbes acerca das constatagdes
realizadas;

1.4.2 Populagédo, amostra, coleta e analise de dados

A populagéo, de acordo com Vergara (2004, p. 50) é o conjunto de elementos
(empresa, pessoas, produtos) que possuem as caracteristicas que serdo alvo de
estudo; amostra € uma parte do universo (ou populagdo) selecionada segundo
determinado critério de representatividade.
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Dentre os tipos de amostragens existentes, segundo Beuren (2004, p. 126),
em meio aos modelos nao probabilisticos, os mais aplicaveis nos trabalhos
monograficos em Contabilidade sao: por acessibilidade ou conveniéncia, por
tipicidade ou intencional e por cotas. Ainda nas palavras da autora “A amostragem
por tipicidade ou intencional consiste em selecionar amostras com base em
informagdes disponiveis e que sejam consideradas representativas da populagao”.
Nessa metodologia, a amostra deve apresentar as caracteristicas essenciais e
tipicas dos integrantes de uma populacdo, € no presente estudo, a escolha da
empresa alvo do estudo de caso fundamentou-se nesta abordagem.

Para fins desta pesquisa, de acordo com o0s conceitos apresentados, a
populagao considerada sao todas as empresas brasileiras listadas em bolsa, ou seja,
de capital aberto, enquanto que a amostra € a empresa alvo da avaliagao
econdmica.

Depois de definida a amostra, seguiu-se o estudo por meio da coleta e analise
de dados. A coleta de dados é a etapa em que o pesquisador vai a campo a fim de
extrair as informagdes necessarias para a elaboracédo da pesquisa. Na fase inicial da
pesquisa, a técnica de coleta de dados utilizada foi a pesquisa bibliografica, e, no
estudo de caso, fundamentalmente, foi utilizada a analise documental, visando
identificar quais instrumentos poderdo ser empregados na avaliagdo econdmico-
financeira da organizagao pesquisada.

Os principais documentos da instituicado analisada foram os seguintes:

e Balancos Patrimoniais em 31 de dezembro, referentes aos exercicios de 2002
a 2005, Demonstragcdes do Resultado do Exercicio (DRE) e Demonstragdes
do Fluxo de caixa dos exercicios findos em dezembro de 2002 a dezembro de
2005;

e Balangos Patrimoniais trimestrais em 31 de marg¢o, 30 de junho. 30 de
setembro e 31 de dezembro, referentes aos exercicios de 2002 a 2005,
Demonstragdes do Resultado do Exercicio e Demonstragdes do Fluxo de
Caixa dos trimestres findos em marco de 2004 a margo de 2006;

e Notas Explicativas as Demonstragdes contabeis encerradas em dezembro de
2002 a dezembro de 2006;

Além desses documentos, foram analisadas diversas informacdes fornecidas
pela empresa, tais como estrutura organizacional, comentarios de desempenho,

politica de dividendos, relatorio da administragdo, entre outras.
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Objetivando a obtencdo de outras informagdes que pudessem auxiliar no
desenvolvimento deste trabalho, foram realizadas consultas em sites da internet, a
exemplo do site da BOVESPA (http://www.bovespa.com.br) e do Banco do Brasil
(http://www.bb.com.br). Também foram levantados e/ou calculados alguns
indicadores para a aplicagao do Método do Fluxo de Caixa Descontado, mediante a
adocéo de critérios recomendados pelas obras pesquisadas.

1.4.3 Procedimentos para aplicagdo do método do Fluxo de Caixa Descontado

Para a avaliagdo da organizagao mediante a aplicagdo do Método do Fluxo de
Caixa Descontado, foram adotados os seguintes procedimentos no decorrer do
estudo de caso:

a) utilizagdo do modelo CAPM para calculo do custo do capital proprio (Ke);

b) utilizacdo da taxa média ponderada anual dos recursos de terceiros,
constantes no Anexo F, como taxa do custo do capital de terceiros (Kg);

c) utilizagdo das férmulas citadas na revisao bibliografica, para calculo do custo
meédio ponderado de capital (WACC);

d) utilizagdo do custo médio ponderado de capital (WACC) como taxa de
desconto para o Fluxo de Caixa Liquido da Empresa (FCFF) e do custo do
capital préprio (K¢) como taxa de desconto para o Fluxo de Caixa Liquido do
Acionista (FCFE);

e) adocdo do horizonte de projecdo de 10 (dez) anos, calculando-se, ao final
desse periodo, o valor da perpetuidade com base nos fluxos estabilizados do
décimo primeiro ano projetado;

f) como taxa livre de risco foram adotadas a taxa média anual geométrica dos
rendimentos da caderneta de poupanca e do CDI, para calculo do custo de
capital préprio (Ke);

g) identificacdo do Beta (B) médio ponderado do setor de cosméticos
internacional, obtido junto a Base de Dados Economatica.

h) Adocdo da rentabilidade média anual geométrica do IBOVESPA — indice de
Bolsa de Valores de Sdo Paulo de 60 meses (janeiro de 2001 a dezembro de
2005), obtido junto a base de Dados Economatica, como média de retorno de

mercado (Rn);
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i) Utilizagdo da taxa juros livre de risco (R;r), Beta (3) e media de retorno do
mercado (Ry), para calculo do custo de capital proprio (Ke);

j) Elaboragcdo das planilhas em Excel para a projecdo dos fluxos de caixa
futuros, partindo-se da Demonstracdo de Resultado, e apuragdo do valor da
perpetuidade com base nos fluxos estabilizados no ultimo ano projetado (11°
ano), utilizando-se a taxa de crescimento (g) projetada em 5% ao ano;

k) Apuragdo do Fluxo de Caixa Liquido do Acionista (FCFE) e Fluxo de Caixa
Liquido da Empresa (FCFF), aplicando-se o K. e WACC, respectivamente,
sobre os fluxos de caixa futuros, para a obtencio dos valores descontados;

) Obtenc&o do valor da empresa por meio da soma dos valores dos FCFE e

FCFF e da perpetuidade, de acordo com as referéncias pesquisadas.

1.5 Organizagao do trabalho

O presente projeto esta dividido em quatro capitulos, a saber: (1) Introdugao,
(2) Fundamentagéao Tedrica, (3) Estudo de caso e (4) Conclusdes e recomendacoes
para trabalhos futuros.

O primeiro capitulo inicia-se com as consideracdes iniciais relativas ao
trabalho. Segue-se a discussdo do tema e problema de pesquisa e, em seguida, é
apresentada a justificativa, que apresenta as razdes que motivaram a elaboragao
desse trabalho. A seguir, apresenta-se a metodologia que sera usada no trabalho,
informando-se a caracterizagcdo da pesquisa, a definicdo da populacdo e amostra
envolvidas, os dados coletados e a forma de coleta, além dos procedimentos
adotados na utilizacdo do método do Fluxo de Caixa Descontado. No ultimo item é
apresentada a estrutura do presente estudo.

O segundo capitulo € destinado a revisdo tedrica, que aborda,
respectivamente: avaliacdo de empresas, a importancia da avaliagcao, diferenga entre
valor econémico e valor contabil, modelos de avaliagdo, método do fluxo de caixa
descontado, estimativa do custo de capital, horizonte de tempo das projegdes,
estimativa da perpetuidade e limitagbes do modelo do fluxo de caixa descontado.

No terceiro capitulo, onde €& desenvolvido o estudo de caso, faz-se,
inicialmente, a apresentacdo da empresa, seguida de uma breve analise da sua
situagao financeira e estratégica. Em seguida, sdo apresentadas as projecbes da

demonstracédo do resultado e do fluxo de caixa e as projegdes dos fluxos de caixa
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descontados para a empresa e para os acionistas. Na sequéncia, com base nos
valores obtidos é feita a comparacao dos valores obtidos com os valores de mercado
da empresa.

No capitulo de Conclusdes e recomendagdes para futuros trabalhos, séo
expostas as principais conclusdes resultantes do presente estudo, como as devidas
explicacbes, assim como recomendagbdes para trabalhos futuros que possam

agregar conhecimento sobre o assunto abordado.



2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Neste capitulo de fundamentagdo tedrica sao tratadas as teorias que
sustentam o estudo sobre avaliagdo de empresas, discutindo-se seus conceitos, de

acordo com os diversos autores pesquisados.

2.1 Avaliagdo de empresas

A avaliagdo — ou valoragdo — de empresas tem sido objeto de diversas
correntes de pesquisa, que buscam no seu arcabouco tedrico conceber modelos que
oferecam as negociagdes empresariais uma avaliagao justa de quanto vale uma
empresa ou quanto se deve pagar pelos resultados esperados dela.

A avaliagdo do desempenho empresarial, num primeiro momento, tinha o foco
no volume de vendas e faturamento, ou seja, o desempenho era medido pela boa
atuacao na area comercial. Na seqiéncia, o foco passou a ser a margem bruta e
operacional. Mais adiante, a preocupagao foi dada ao lucro liquido, ou seja, a
geracédo de resultados para a distribuicdo aos acionistas. Apos essa fase, o foco
passou a ser o retorno sobre o investimento. Atualmente, o foco esta na criagao de
valor, porque a organizagao, além de preocupar-se com o resultado e os recursos
utilizados para a sua geragao, preocupa-se com o impacto das variaveis internas e
externas no valor da entidade (FREZATTI, 2003, apud GIMENES, et al, 2004 p. 3).

Ao avaliar uma empresa, objetiva-se alcangar o valor justo de mercado, isto &,
aquele que representa, de modo satisfatorio, a potencialidade do negdcio. Helfert
(2000, p. 278 apud CERBASI, 2003, p. 16) define o valor justo de mercado como “o
valor de qualquer ativo ou grupo de ativos quando comercializados em um mercado
organizado ou entre partes privadas em uma transagao espontanea, sem coergao.”

A avaliacdo econbmica, porém, ndo € a fixacdo de um prego ou valor
especifico para um bem. A avaliagdo € uma estimativa de base, uma tentativa de
estabelecer dentro de uma faixa, um valor de referéncia, em torno do qual atuaréo as
forcas de mercado. Endler (2004, p. 2) ressalta que “geralmente as avaliagdes
possuem desvios, pois ndo ha como se obter um resultado preciso, em virtude das
incertezas intrinsecas aos julgamentos efetuados no processo”. Nesse sentido, Assaf

Neto esclarece que
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A avaliagdo de uma empresa nao se processa mediante os fundamentos de
uma ciéncia exata, onde se permite a comprovagao absoluta dos resultados
apurados. Os fatores considerados na mensuragdo procuram retratar a
realidade esperada do ambiente econémico da empresa, estando calcada
em certas premissas e hipéteses fundamentais. Todo modelo de avaliagao,
por exemplo, desenvolve expectativas para a fixagdo dos resultados futuros
esperados, do periodo de previsdo, da definicdo da taxa de atratividade
econdmica e do valor residual do empreendimento.

Cada vez mais, ocorre um aumento da complexidade das operagdes
relacionadas com a avaliagado das empresas, com a necessidade da consideragao de
diversas variaveis ao se tomar uma decisdo. Decisdo cada vez mais dificil de se
tomar, uma vez que a determinacdo dos precos nao € afetada apenas por fatores
domésticos, mas também por fatores como a inovagao financeira, a abertura dos

mercados e a liberagao de capitais.

2.2 A importancia da avaliagcéo

Martins (2001, p. 263) afirma que a avaliagdo € util em uma larga gama de
tarefas. O autor cita as seguintes razdes: compra e venda de negdcios, fuséo, cisao,
incorporagdo de empresas, dissolucdo de sociedades, liquidacdo de
empreendimentos e avaliagdo da habilidade dos gestores de gerar riqueza para os
acionistas.

Para Damodaran (1997, p. 5), a avaliagdo desempenha um papel
extremamente util, principalmente em relagado a avaliagdo e gestdo de carteiras, na

analise de aquisigdes e em finangas corporativas.

2.2.1 A avaliagao na gestao de carteiras

O processo de avaliagdo tem sido bastante usado na gestdo de carteiras
pelos analistas de mercado, quando da decisdo de selecionar titulos.

Damodaran (1997, p. 5) descreve as diferentes filosofias de investimento e o
papel desempenhado por cada uma delas:

a) Analistas fundamentais: a analise fundamentalista parte da premissa que o
valor real de uma empresa pode ser relacionado as suas caracteristicas
financeiras (perspectivas de crescimento, perfil de risco e fluxo de caixa).
Qualquer desvio deste valor, segundo o autor, aponta para a sub ou

supervalorizagdo dessas acgdes. A analise fundamentalista € uma estratégia
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de investimento de longo prazo e suas pressuposigcbes s&o: a) o
relacionamento entre o valor e os fatores financeiros subjacentes pode ser
medido; b) esse relacionamento se mantém ao longo do tempo; e c) desvios
no relacionamento séo corrigidos dentro de um periodo de tempo razoavel. A
avaliacao é foco central na analise fundamentalista, ja que os investidores que
empregam essa abordagem possuem grande numero de agdes subavaliadas
e esperam, que, na média, estas carteiras tenham um desempenho melhor do
que o de mercado.

Compradores de franquias: concentram-se em alguns poucos negdécios que
conhecem bem e procuram adquirir empresas que acreditam estar
subavaliadas. A avaliagdo desempenha um papel determinante nesta filosofia,
ja que a busca é por negdcios subavaliados. Ha também, por parte dos
investidores, interesse no valor adicional que pode ser criado por meio da
reestruturagado do negdcio e seu gerenciamento correto.

Grafistas: os grafistas créem que os pregos sdo impulsionados tanto pela
psicologia do investidor como por quaisquer variaveis financeiras subjacentes.
O pressuposto € que o pregco das acbes se movimenta em padroes
previsiveis, que ndo ha investidores marginais se aproveitando desses
padroes para elimina-los e que o investidor mediano € mais impulsionado pela
emocgao do que pela analise racional. A avaliagdo ndao desempenha grande
papel no grafeamento, embora ela possa ser usada para se determinarem
linhas de apoio e resisténcia em graficos de precos.

Trader de informacdes: essa filosofia parte do pressuposto de que os pregos
se movimentam com base nas informagdes relativas a empresa. Para um
trader, segundo Damodaran (1997, p. 7) o foco esta no relacionamento entre
informacgdes e alteragcdes de valor, em vez de no valor em si. Dessa forma, um
trader de informagbes podera comprar uma empresa superavaliada se
acreditar que a proxima divulgacado de informagao ira provocar aumento no
preco por conter noticias melhores do que o esperado. Se ha esse
relacionamento entre a situacdo de uma empresa sub ou superavaliada e
como pre¢o de suas agdes reage a novas informagdes, a avaliagdo pode ser
relevante para o trader no processo de investimento.

Observadores de mercado: a premissa nessa filosofia € a de que o resultado

de se jogar no mercado todo é melhor do que o retorno obtido pela analise
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individual de agdes; € mais facil chegar-se as previsbes de movimentos de
mercado, baseadas em fatores observaveis, do que selecionar agbdes. A
avaliacdo de acgbes individuais ndo é relevante para os observadores de
mercado, mas a avaliagdo do mercado em si, como um todo, comparado ao
nivel corrente e a formulagdo de um modelo de avaliacdo de todas as acgoes,
para determinar se o mercado esta sub ou superavaliado, pode ser de muita
utilidade a esses investidores.

f) Marqueteiros eficientes: partem do pressuposto que os mercados agregam
informagbes de maneira rapida e precisa, que os investidores marginais
imediatamente exploram quaisquer ineficiéncias e que estas sao causadas
por atritos, ndo podendo ser eliminadas por arbitragem. Isso quer dizer, que, o
preco da agao, em qualquer dado momento, representa a melhor estimativa
do valor real da empresa, e que tentativas de explorar ineficiéncias do
mercado ndo serdo atrativa em termos de custo-beneficio. Nessa filosofia, a
avaliagao é util para a determinacdo do porque uma acao é vendida por um
determinado preco, ja que, como o pressuposto é de que o pregco é a melhor
estimativa do valor real, o objetivo passa a ser identificar quais suposi¢des

relativas a crescimento e risco estdo implicitas no pre¢co de mercado.

2.2.2 A avaliagao na analise de aquisi¢oes

Fusbes e aquisicdes, segundo Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 114),
tornaram-se um meio muito importante para a realocacdo de recursos na economia
globais e para a execugao das estratégias corporativas. Surgiu, a partir desse fato,
uma grande estrutura para dar sustentacdo a essas transagdes (bancos de
investimento, advogados, consultores, contadores, investidores privados, entre

outros). Damodaran (1997, p. 8) sustenta que

A avaliagdo deve desempenhar um papel central na analise de aquisigdes. A
empresa ou individuo que faz a aquisicdo tem que estabelecer um valor
justo para a empresa-alvo antes de apresentar uma proposta, e a empresa
tem que determinar o valor razoavel para si mesma antes de decidir aceitar
ou rejeitar a proposta.

Alguns fatores devem ser considerados na avaliagdo de uma aquisi¢ao.
Primeiramente, os efeitos da sinergia sobre o valor agregado das duas empresas

tém que ser avaliados antes que uma decisdo seja tomada em relagdo a proposta.
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Em segundo lugar, os efeitos sobre o valor decorrente da mudanca da geréncia e da
reestruturacdo da empresa-alvo ao se determinar um prego equitativo, em especial
no caso de aquisi¢goes hostis, devem ser avaliados (DAMODARAN, 1997, p. 8).

Schmidt e Santos (2005, p. 4) levantam alguns problemas com tendéncias na
avaliacdo de aquisigbes. Em primeiro lugar, as empresas-alvo podem ser
demasiadamente otimistas na estimacé&o do valor, principalmente no caso de uma
aquisigcao hostil e se os analistas estiverem tentando convencer os acionistas de que
o prego oferecido € muito baixo. Por outro lado, as empresas adquirentes que
tenham, por motivos estratégicos, decidido realizar uma aquisi¢ado, poderao exercer
pressdo sobre o analista para que ele chegue a um valor estimado que apodie a
decisao de adquirir.

Ottosson e Weissenreieder (1996, apud ROSA JUNIOR, 2003, p. 30)
defendem que o avaliador necessita de um método que seja o elo do gap1 entre a
medida de performance histérica financeira da organizacdo e a avaliagdo do

investimento, para que sejam tomadas as melhores decisdes estratégicas.
2.2.3 A avaliacao nas finangas corporativas

Relacionando a avaliagdo as finangas corporativas, pode-se dizer que, como
esta ultima visa maximizar o valor da entidade, €& necessario identificar o
relacionamento entre tomada de decisao financeira, a estratégia da empresa e o
valor dela. Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 15) comentam que o aumento da
importancia dada aos acionistas na maioria dos paises desenvolvidos levou um
numero crescente de administradores a concentrar-se na criagao de valor como
sendo a medida mais importante do desempenho corporativo. Todos os indicios
parecem apontar para que o foco no valor para o acionista € bom n&o somente para
ele, mas também para a economia e demais partes interessadas.

Damodaran (1997, p. 9) afirma que o valor de uma empresa pode ser
diretamente relacionado as decisbes que a empresa toma (projetos,
empreendimentos, politica de financiamento e de dividendos).

Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 17) chamam a atengdo para a

necessidade de desenvolvimento e institucionalizagdo em toda a organizagao de

! gap: diferenga, lacuna
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uma filosofia de administracdo de valor. Esse processo apresenta dois aspectos
distintos. O primeiro envolve uma reestruturacdo que libera o valor aprisionado na
empresa, passo que pode envolver desenvestimentos e demissdes, mas que ao
mesmo tempo, pode alterar sensivelmente e positivamente o valor de mercado das
acdes da empresa. O segundo aspecto € o desenvolvimento de uma abordagem
voltada para o valor a lideranga e a administragdo da empresa apds a
reestruturagcdo, envolvendo o estabelecimento de prioridades baseadas na criagao
de valor, planejamento escalonado, mensuracdo de desempenho, sistemas de
remuneragao por incentivo que tendam para o valor para o acionista e comunicagao
com os investidores no que se refere a criacdo de valor.

Verifica-se que a avaliagdo de empresas, com relacdo as finangas
corporativas, tem sido centrada na maximizagdo do valor da empresa, que deve
nortear as suas decisdes em relagao as atividades de investimento, financiamento e

destinacao de lucro.

2.3 Valor econdmico versus valor contabil

O método mais simples para se determinar o valor de negociacdo de uma
empresa € o método do valor contabil, que se baseia nas informacdes obtidas a
partir do balango patrimonial da empresa. Nas palavras de Cornell (1994, p. 7 apud
CERBASI, 2003, p. 14):

A definicdo do valor em que se baseia esse método é a de que a empresa
vale a soma dos valores de todas as exigibilidades que investidores tenham
na empresa. Assim, o valor contabil pode ser obtido por dois caminhos
distintos. O primeiro caminho é através do somatério do valor de todas as
agdes, lucros acumulados, reservas e dividas ndo operacionais de curto e
longo prazo da empresa. O mesmo valor é obtido a partir da diferenca entre
os ativos totais liquidos e os passivos operacionais da empresa — excluindo-
se dividas ndo operacionais e compromissos da empresa com investidores e
socios.

A Contabilidade, no entanto, tem apresentado algumas dificuldades e
deficiéncias em reconhecer determinados valores. Schmidt e Santos (2002, p. 9
apud MULLER, 2004, p. 2) afirmam que “existe, atualmente, uma preocupagao cada
vez maior por parte dos estudiosos e investidores do mundo inteiro sobre a lacuna
existente entre o valor econdmico da entidade e seu valor contabil”.

Na verdade, sdo muitas as variaveis envolvidas e os modelos aplicaveis em

um processo de analise para a determinagao do valor de uma empresa. O goodwill,
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por exemplo, traduz os aspectos intangiveis, que frequentemente ndo sao
evidenciados pela Contabilidade. Muller (2001, p. 2) destaca que “algumas vezes as
marcas, patentes ou projetos tecnolégicos aparecem contabilmente, porém por seus
valores historicos de custos com registros ou gastos desembolsados no projeto, e
nao por seu valor corrente de mercado.”

Assaf Neto (2005, p. 594) comenta que frequentemente sdo utilizados os
balangos patrimoniais, conforme elaborados pela Contabilidade, para se definir o
valor econémico das empresas. Ocorre que a informagao contabil, tal como é
convencionalmente apurada, segundo o autor, ndo tem por objetivo refletir o valor de
mercado de um ativo, pois a Contabilidade costuma expressar seus valores como
base no principio do custo, voltada fundamentalmente ao objetivo do lucro, e nao

para referenciar os valores de venda dos ativos. O mesmo autor sustenta que

De maneira efetiva, o valor de uma empresa depende de seu desempenho
esperado no futuro, do que ela seja capaz de produzir de valor (riqueza), e
nao do custo de seus ativos. Os ativos sdo dimensionados por seus custos,
com o objetivo de serem confrontados com as receitas de vendas e
conhecer o lucro, ndo revelando preocupagado alguma em mensurar seu
valor de realizagdo de mercado.

A maioria dos autores concorda que o valor contabil apresenta muitas
deficiéncias para ser utilizado na avaliagdo de empresas, principalmente porque, na
maioria dos casos, o valor contabil estda muito distante do valor de mercado. Cerbasi
(2003, p 15) explica que “como o valor contabil é baseado em custos historicos,
deixa-se de levar em conta outros fatores como a inflagio e a curva de
obsolescéncia, o que leva a uma divergéncia entro o valor contabil e o valor de
mercado”.

Ha situagdes, porém, em que o valor contabil pode ser ajustado para que se
aproxime do valor de mercado. Martins (2000, p. 36) cita a possibilidade de uso,
além do custo histérico, do custo historico corrigido, do custo de reposi¢ao (valor
corrente) e do valor liquido de realizagdo. Esses ajustes levam em conta fatores
como a inflagdo e a obsolescéncia, trazendo maior complexidade para o modelo,
fazendo com que ele perca, portanto, sua objetividade e simplicidade.

O valor econémico, segundo Martins (2000, p.34), corresponde “ao valor
presente do fluxo liquido de caixa que se espera que esse bem produzira no futuro”.
O autor afirma que esse raciocinio também se aplica ao valor da empresa como um
todo, e esse critério € mais utilizado nos processos de avaliagdo de empresas para

fins de reorganizagado societaria (fusdes, cisbes, incorporagdes, privatizagdes, etc).
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Para se chegar ao valor da empresa é preciso considerar as expectativas em relagao
as transacgdes futuras da empresa, os caixas delas derivados, os investimentos em
capital fixo, 0 momento de sua realizagdo, para depois trazer todos esses fluxos a
valor presente. Ainda nas palavras de Martins (2000, p. 34), “o alvo é sempre o
caixa, e, no fundo, o que interessa é o futuro. Tomamos decisdes hoje para procurar
maximizar nossos beneficios futuros.”

Corroborando esse pensamento, Leme (2001, p. 119 apud ROSA JUNIOR,

2003, p. 34) define valor econdmico da seguinte maneira

Corresponde a capacidade de um ativo de gerar fluxos liquidos de caixa
para o seu detentor. E um conceito voltado para o futuro, trazendo
implicitamente uma relagédo de troca entre fluxos de caixa no tempo. Busca
determinar a equivaléncia entre recebimentos e desembolsos que ocorrem
em diferentes momentos, baseando-se na consideragdo de resultados e
riscos associados a expectativas futuras.

Paiva (2001, p. 2 apud PEREZ e FAMA , 2003, p.2) afirma que “No campo
econdmico, ‘valor’ pode ser entendido como a apuragao feita por um individuo (num
dado tempo e espacgo), da importancia de um bem, com base em sua utilidade
(objetiva e subjetiva).”

A partir das definicdes dos autores, pode-se definir, resumidamente, que o
valor econdmico refere-se ao valor de determinado investimento, envolvendo
estimativas de beneficios futuros, e, consequentemente, incertos, podendo gerar

expectativas diferentes em relacido ao ativo avaliado.

2.4 Modelos de avaliagcao de empresas

Sao diversas as variaveis envolvidas e os modelos aplicaveis em um processo
de analise para a determinagdo do valor de uma empresa, ou seja, diversos fatores
influenciam os efeitos de elevagdo e queda do valor. Assaf Neto (2005, p. 585)

afirma que:

A definigdo do valor de uma empresa é uma tarefa complexa, exigindo uma
coeréncia e rigor conceituais na formulagdo do modelo de célculo. Existem
diversos modelos de avaliagdo, embutindo todos eles certos pressupostos e
niveis variados de subjetividade.

Cada modelo utiliza determinadas variaveis com fatores que influenciam o
valor da empresa. Muller (2004, p. 75) explica que “um modelo estabelece um
resultado mais preciso, quando seus parametros explicam melhor, através de sua

oscilagdo, a variagao do valor final da empresa.” Ainda de acordo com o autor, um
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modelo sera mais adequado, portanto quanto suas variaveis tiverem maior influéncia
e representarem a melhor variagdo do seu resultado final.
A seguir, sera feita uma rapida incursao sobre os modelos de avaliagdo mais

conhecidos, segundo Muller e Tel6 (2003, p. 98-111).

2.4.1 Modelos baseados no Balango Patrimonial

Esses modelos, também chamados de modelos baseados em ativos (FAMA e
LEITE, 2003, p. 3) propbéem-se a determinar o valor de uma empresa pela estimativa
do valor de seus ativos. Baseiam-se na premissa de que o valor de uma empresa
esta, fundamentalmente, em seu balango patrimonial.

O modelo do valor contabil considera como valor contabil de uma empresa, de
forma liquida, o valor do patriménio liquido. O modelo do valor contabil liquido
ajustado (ou valor de livro ajustado) seria o método do valor contabil com a
atualizagao dos valores dos ativos e passivos registrados na contabilidade, ao valor
de mercado. O valor de liquidacédo representa o valor da empresa se essa fosse
liquidada, encerrando suas atividades, com a venda de todos os ativos e o
pagamento de todas as sua obrigagdes. Nas palavras de Martins (2000, p. 32), essa
forma de avaliagdo evidencia o quanto sobraria pelo encerramento da empresa de
forma ordenada. O modelo do valor substancial representa o valor que seria
investido para se construir uma empresa em idénticas condigbes as da empresa que

esta sendo avaliada.

2.4.2 Modelos baseados na Demonstracdo do Resultado

Tais modelos buscam determinar o valor da empresa por meio do seu volume
de lucros, vendas e outros indicadores de resultado.

O modelo do valor dos lucros apura o valor da empresa pelo resultado da
multiplicagdo dos lucros anuais por uma taxa, que a taxa de relagao precgo-lucro.
Essa taxa indica o multiplo dos lucros por agdo que € pago no mercado de agdes. De
acordo com o0 modelo de dividendos, o valor de uma acgao € o valor presente liquido
dos dividendos esperados. Alguns autores (DAMODARAN, 1997; FAMA e LEITE,

2003) classificam esse modelo com um modelo baseado no fluxo de caixa. O
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modelo dos multiplos de vendas ou de receitas consiste em calcular o valor de uma
empresa multiplicando seu volume de vendas por um multiplicador.

Existem outros modelos de multiplos também utilizados para avaliagéo.
Alguns desses sao obtidos pela divisdo do valor da empresa em dado momento por

valores identificaveis nos registros contabeis.

2.4.3 Modelos baseados no goodwill

O termo goodwill refere-se ao valor que uma empresa possui que excede a
seu valor contabil. Martins (2001, p. 124) define goodwill como “o residuo existente
entre a somas dos itens patrimoniais mensurados individualmente e o valor global da
empresa.” A mensuragcdo do goodwill pressupde a identificagdo de todos os ativos
que possam receber um valor especifico, inclusive os intangiveis.

O modelo classico de goodwill estabelece que o valor de uma empresa € igual
a soma do valor de seus ativos liquidos e do valor de seu goodwill, que € avaliado
como multiplicador da receita liquida da empresa. No modelo simplificado da uniao
européia, o valor da empresa € representado pelo valor dos seus ativos mais o
goodwill, que é obtido por capitalizagdo, pela aplicagdo de um coeficiente que
representa um superlucro igual a diferenca entre a receita liquida e os investimentos
dos ativos, dada uma taxa de risco. O modelo dos peritos contabeis europeus, &
semelhante ao anterior, porém o goodwill é calculado com base no valor total da
empresa, e ndo com base somente em seus ativos. O método indireto calcula o valor
da empresa considerando em sua formula pesos iguais para o valor dos ativos
liquidos e o valor do retorno. No modelo da taxa de risco relativo e de risco livre, o
valor de uma empresa € igual ao valor de seus ativos incrementado por um
superlucro estabelecido.

Muller e Teld (2003, p 106) alertam que nesses modelos baseados no goodwiill
pode ser percebido a existéncia de arbitrariedades na determinagcdo das taxas
aplicadas e na utilizagdo de parametros ou faixa de valores de indicadores

predeterminados. Esse fato evidencia um aspecto pouco cientifico em sua aplicagao.
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2.4.4 Modelos baseados no fluxo de caixa

Os modelos de fluxo de caixa sdo muito aceitos no mercado de consultoria e
citados nas bibliografias que versam sobre avaliagdo de ativos e/ou empresas. Estes
tém sido mais utilizados, dado seu cunho mais cientifico, em relacdo aos demais
modelos de avaliagdo. A respeito desse aspecto, Muller e Telé (2003, p. 106)

consideram que

Os modelos de fluxo de caixa sdo conceitualmente corretos para avaliagdo
de empresas. Nesses modelos, as empresas sao vistas como sendo
geradoras de fluxo de caixa e seu valor é obtido pelo valor presente desses
fluxos, dada uma taxa de desconto. Sdo modelos que se baseiam em
cuidadosas previsdes, para cada periodo, de cada item financeiro
relacionado com a geracdo de fluxos de caixa correspondentes as
operagdes corporativas, como por exemplo, o valor das vendas, os gastos
com pessoal, matérias-primas, custos e despesas administrativas,
comerciais, etc.

O modelo do Fluxo de Caixa Livre ou Free Cash Flow utliza o fluxo
operacional, ou seja, aquele gerado pelas operagdes normais da empresa,
desconsiderando os empréstimos. Para calcular o fluxo de caixa futuro, deve-se
prever o volume de caixa a ser recebido e que deve ser pago em cada periodo,
desconsiderando o financiamento das operacgdes e direcionando o enfoque sobre o
resultado financeiro dos ativos da empresa apo6s a tributagdo. O Equity Cash Flow
(ECF ou FCFE) é calculado pela subtragdo dos juros e pagamentos efetuados em
cada periodo aos credores, liquidos de tributacdo, do fluxo de caixa livre, adicionado
de novas provisdes realizadas, ou seja, € o fluxo de caixa remanescente na empresa
apos a cobertura dos investimentos em ativos fixos e necessidades de capital de giro
ap6s o pagamento de juros sobre financiamentos. O Capital Cash Flow (CCF ou
FCFF) é a soma do valor do fluxo de caixa do capital de terceiros e do fluxo de caixa
do capital proprio ou patriménio liquido. O modelo, em suma, € a soma do ECF com

o custo do capital de terceiros, deduzido da variagao dos passivos.

2.4.5 Modelos baseados na criagao do valor

O modelo de criagao de valor mais largamente utilizado é o Economic Value
Added (EVA), que tem o objetivo de atuar como fonte de informagao relacionada a
criacao de valor do negdécio ao acionista. A busca do EVA é a mensuragédo da

criagao de valor, na o6tica do investidor. Sa e Costa Junior (2000, p.12) definem o



34

EVA como um método que “avalia o valor econémico criado pela empresa, tem sua
maior aplicagao relacionada com a avaliagdo de performance gerencial da empresa
em relagdo ao seu histérico de atividades passadas.” Esse método tem sido muito
utilizado como indicador para planos de incentivo de executivos, com o objetivo de
disseminar na geréncia o pensamento em termos de criagao e destruicdo de valor.
Existem outros modelos de indicadores baseados na criagdo de valor, como o
Cash Flow Return on Investiment (CFROI),que tem um modelo semelhante ao uso
da Taxa Interna de Retorno (TIR); o Shareholder Value Added (SVA), que trabalha
com fluxo de caixa futuros; o Adjusted Economic Value Added (AEVA) e o Refined

Economic Value Added (REVA), que sao derivagbes do modelo EVA.

2.5 Fluxo de Caixa Descontado

A avaliagdo pelo método do Fluxo de Caixa Descontado baseia-se na teoria
de que o valor de um negécio depende dos beneficios futuros que ele ird produzir,
descontados para seu valor presente, por meio do uso de uma taxa de desconto
apropriada, que reflita os riscos inerentes aos fluxos estimados.

Copeland, Koller e Murrin (1994, p. 22, apud CERBASI, 2003, p. 18) destacam
que a avaliagao de empresas pelo fluxo de caixa descontado

€ a melhor porque é a Unica forma de avaliagdo que exige informacdes
completas (da empresa). Para entender a criagdo de valor é preciso usar um
ponto de vista de longo prazo, gerenciando todos os fluxos de caixa com
base tanto na demonstracéo de resultados quanto no balango patrimonial, e
entender como comparar fluxos de caixa de diferentes periodos de tempo
em uma base ajustada ao risco. E praticamente impossivel tomar boas
decisbes sem informagcbes completas, € nenhuma outra medida de
desempenho usa informagdes completas.

Corroborando os autores acima, Marren (1993, p. 195 apud ROSA JUNIOR,
2003, p. 38) afirma que “A analise do fluxo de caixa descontado € a mais importante
técnica de avaliacdo para estimar o valor de referéncia para o lance inicial do
processo de negociagao de compra de determinada empresa alvo.”

A aplicagéo do método do fluxo de caixa descontado, segundo Cerbasi (2003,
p. 19), exige a determinacdo de trés componentes principais: o fluxo de caixa
projetado, que sédo os recursos liquidos gerados pelas operagbes da empresas; 0
valor residual, que € o valor do negdcio ao final do periodo de anadlise e a taxa de
desconto que sera utilizada para o calculo do fluxo de caixa futuro e do valor

residual, que é determinado pelo custo de capital.
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O valor da empresa, entdo, € o somatério dos fluxos de caixa e do valor
residual, descontados a taxa adequada ao formato do fluxo de caixa projetado.
Cerbasi (2003, p. 30) alerta, porém, que a esse valor resultante devem ser
submetidos a alguns ajustes, a saber:

e A adigdo do valor presente de outros ativos da empresa que nao contribuam
para a formacgéo dos fluxos de caixa, e o valor presente das participagdes do
capital social de outras empresas.

e A dedugao do valor presente das eventuais responsabilidades da empresa
nao refletidas nos fluxos de caixa.

A abordagem do fluxo de caixa descontando pode assumir dois caminhos: a
avaliagdo acionaria ou a avaliagdo da empresa com um todo, que engloba, além da
participagao acionaria, a participacao de todos os credores da empresa. O primeiro é
atingido através do desconto dos fluxos de caixa do acionista, ou fluxo de caixas
residuais, pois ja foram deduzidos das despesas, bénus fiscais, pagamento de juros
e do principal. A taxa de desconto, neste caso, € a taxa de retorno exigida pelos
investidores.

Nas palavras de Damodaran (1997, p. 123), o fluxo de caixa do acionista é o
“fluxo de caixa existente apés o pagamento de despesas operacionais, juros e de
principal, e de qualquer desembolso de capital necessario a manutengao da taxa de
crescimento dos fluxos de caixa projetado.” Na segunda possibilidade o valor da
empresa € obtido pelo desconto dos fluxos de caixa esperados para a empresa,
também residuais, apés a dedugdo das despesas operacionais e impostos, mas
antes do pagamento de dividas. A taxa de desconto utilizada € o custo médio
ponderado de capital.

O método do fluxo de caixa se propde a retratar o potencial econédmico dos
itens patrimoniais de determinado negdcio, inclusive o goodwill. Neste momento,
todavia, € oportuno diferenciar o valor econébmico da empresa e o valor para os
acionistas. O primeiro reflete o valor presente dos fluxos operacionais fornecidos
pela empresa, enquanto que o segundo restringe-se aos fluxos de caixa dos socios.

O quadro 1, apresentado por Martins (2001, p. 276) sumariza a distingdo do

valor econdmico para a empresa € o0 valor econdmico para os acionistas:
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Valor Valor presente Valor de Valor de
econdmico da do fluxo de mercado dos mercado das
empresa = caixa + ativos nao - dividas

operacional operacionais financeiras
Valor para o = Valo’r pfesente dp fluxo + Vanr~mercado QOS gtivos
acionista liquido de caixa nao operacionais

Quadro 1: Valor Econémico da Empresa e do Acionista
Fonte: Martins (2001, p. 276)

Na sequéncia, serdo apresentadas as versdes do Valor Econbémico da
Empresa (ou Fluxos de Caixa Liquidos da Empresa — em inglés Free Cash Flow to
the Firm (FCFF)) e do Valor Econdmico para os Acionistas (Fluxos de Caixa Liquidos
dos Acionistas — em inglés Free Cash Flow to the Equity (FCFE)).

2.5.1 Fluxo de Caixa Liquido do Acionista (FCFE)

O fluxo de caixa livre do acionista é o fluxo de caixa remanescente aos
proprietarios da empresa, ou seja, apos o0 pagamento de todas as despesas,
inclusive custos de financiamento. Martinez (1999, p. 7 apud ROSA JUNIOR, 2003,
p. 44) cita que “O Valor para os Acionistas é o Valor Econémico da Empresa menos
o valor dos fluxos para o capital de terceiros.”

Em relagdo ao tema, Martins (2001, p. 275) afirma que o valor para os
acionistas “representa o fluxo liquido, apds computados os efeitos de todas as
dividas para completar o financiamento da empresa — fluxos de caixa vinculados aos
juros, amortizagdes, novos endividamentos.”

Damodaran (1997, p. 273) define o FCFE como o “fluxo de caixa residual apos
0 pagamento de juros e principal e o atendimento das necessidades de desembolso
de capital, tanto para manter os ativos ja existentes quanto para criar novos ativos
visando ao crescimento futuro.” O autor apresenta a seguinte equagao para

apuracao do fluxo de caixa liquido dos acionistas:
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FCFE = Receita liquida + Depreciacdo — Desembolsos de Capital — A
Capital de Giro — Amortizagao de Divida + Novas Emissdes de Divida

O referido autor(1997, p. 276) apresenta trés versées do modelo do fluxo de
caixa liquido do acionista. Estas s&o variantes do modelo de desconto de dividendos,
onde os fluxos de caixa liquidos do acionista substituem os dividendos no modelo.

a) Modelo FCFE de crescimento estavel

Essa versao é recomendada para empresas estaveis, com um crescimento a
uma taxa inferior ou equivalente ao crescimento da economia, principalmente
aquelas que pagam dividendos significativamente superiores ou inferiores ao FCFE.

Segundo Damodaran (1997, p. 277) a premissa de que a empresa esteja em
estado de estabilidade implica que ela possua outras caracteristicas compartilhadas
por empresas estaveis, a saber. os desembolsos de capital ndo devem ser
desproporcionais a depreciagéo, ou seja, um valor deve compensar o outro; e o beta
das ag¢des ndo pode ser muito diferente de um (1,0), o que quer dizer que a taxa do
custo de capital do patriménio liquido € bem proxima da taxa média de todas as
acdes do mercado.

A férmula apresentada por Damodaran (1997, p. 277) para o calculo do valor

de mercado das ag¢des desse modelo é a seguinte:

Po = FCFE1 (1)

onde

Po = valor atual das acodes

FCFE, = FCFE esperado para o préximo ano
r = custo do patriménio liquido da empresa

gn = taxa perpétua de crescimento do FCFE da empresa
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b) Modelo FCFE de dois estagios

O modelo FCFE de dois estagios é utilizado para avaliar empresas com
crescimento esperado muito mais acelerado no periodo inicial e com crescimento
estavel apos esse periodo.

As mesmas adverténcias que se aplicam a taxa de crescimento no modelo de
crescimento estavel devem ser observadas nesse modelo. Schmidt e Santos (2005,
p. 176) alertam que a taxa de crescimento utilizada no modelo ndo podera ser muito
superior a taxa da economia no mercado na qual a empresa opera; os desembolsos
de capital devem ser compensados pela depreciacdo; o beta ndo deve ser muito
diferente de um (1,0); e, embora os desembolsos de capital possam ser maiores que
a depreciagao na fase inicial, na fase de estabilidade essa diferenga deve ser menor.

Damodaran (1997, p. 279) apresenta a férmula a seguir para o calculo do
FCFE de dois estagios:

Valor = PV do FCFE + PV do Preco Final

=3 FCFEJ(1+ 1) + Po/(1 +1)" (2)

1

Il
=

t

onde
FCFEi{=FCFE no ano t
Pn = preco ao final do periodo de crescimento extraordinario
r = taxa de retorno sobre o patriménio liquido exigida pelos investidores durante o
periodo de crescimento acelerado
O preco final pode ser calculado utilizando-se o modelo de crescimento

infinito:

Pn = FCFEn + 1/ (rn - gn) (3)

onde
gn = taxa de crescimento apds o ano final, para sempre
r = taxa de retorno sobre o patriménio liquido exigida pelos investidores durante o

periodo de crescimento estavel.
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c) Modelo FCFE de trés estagios

Esse modelo é mais adequado para avaliar empresas com taxas de
crescimento atuais extremamente elevadas, com pagamento de dividendos
significativamente maiores ou menores que os seus FCFE, passando-se, na
sequéncia, para um periodo de transicdo com declinio da taxa de crescimento e, por
fim, a um periodo de estabilidade.

Como o modelo presume que a taxa de crescimento atravessa trés fases
distintas, é importante que os pressupostos a respeito de outras variaveis sejam
consistentes com essas suposi¢gdes sobre crescimento. Schmidt e Santos (2005, p.
179) citam os principais pontos a serem verificados quando da utilizagado do modelo:
os desembolsos de capital devem ser bem maiores que a depreciagdo na fase de
alto crescimento, e tenderem a igualdade a medida que e empresa atinja a fase de
estabilidade; a medida que a taxa de crescimento declina, visto que as empresas
tornam-se maiores e mais diversificadas, o beta tende a um (1,0) no longo prazo.

O modelo de calculo apresentado por Damodaran (1997, p. 283) € o seguinte:

t=nl t=n2
Po = ; FCFE; + ;1 FCFE; + Ppp (4)

(1+1) 1+ (1+1)

onde

Po = valor atual da acao

FCFE; =FCFE noanot

Pn2 = prego final ao término do periodo de transicdo = FCFEn2+1/(r-gn)
r = custo do patriménio liquido

n1 = final do periodo inicial

n2 = final do periodo de transigao

2.5.2 Fluxo de Caixa Liquido da Empresa (FCFF)

Martins (2001, p. 275) esclarece que o valor econdmico da empresa
representa “o valor presente dos fluxos de caixa operacionais fornecidos pela
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empresa, independentemente de quais sejam os fornecedores de recursos, inclusive
terceiros.”

Martinez (1999, p. 7 apud ROSA JUNIOR, 2003, p. 41) defende que “o Valor
Econdémico da Empresa é igual ao valor presente dos fluxos de caixa de todos os
investidores da empresa, incluindo o capital de terceiros.”

Em relagdo ao tema, Copeland, Koller e Murrin (2000) citam o seguinte:

O modelo DFC da entidade chega ao valor para os acionistas de uma
empresa deduzindo o valor de outras participagdbes com preferéncia sobre
os acionistas do valor total de suas operagdes (o valor da entidade que esta
disponivel para todos os investidores e credores). Os valores das operagoes
e da divida sao iguais aos respectivos fluxos de caixa descontados a taxas
que refletem o risco destes fluxos.
Damodaran (1997, p. 295) define os fluxos de caixa liquidos da empresa como
“‘a soma dos fluxos de caixa para todos os detentores de direitos da empresa,
incluindo todos os que possuem agdes, bénus e agdes preferéncias.” Segundo o
autor, existem duas maneiras de medir o FCFF, que devem produzir as mesmas

estimativas de fluxo de caixa. Sao elas:

FCFF = Fluxos de caixa liquidos do acionista (FCFE) + Despesas de juros
x (1 — percentual de imposto) + Pagamentos de principal — Novas dividas

+ Dividendos preferenciais

ou

FCFF = EBIT x (1 — percentual de juros) + Depreciagdo — Desembolsos —
ACapital de Giro

Damodaran (1997, p. 301) apresenta uma versdo geral do modelo de
avaliagcao com base no FCFF, que pode ser usada para avaliar qualquer empresa,
desde que existam informagdes suficientes para a previsdo dos fluxos de caixa
liquidos da empresa. Neste modelo geral, o FCFF representa o potencial de riqueza
que os ativos da empresa propiciam, independentemente da forma como os ativos
sdo financiados, devendo-se deduzir o valor de mercado das dividas de

financiamento obtidas de terceiro. A férmula do modelo geral esta descrita a seguir:
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=00

Valor da Empresa = Z FCFF, ()

t=1

(1 + WACC)'

onde
FCFFi=FCFF noanot

O valor da empresa € obtido descontando-se o FCFF ao custo médio
ponderado de capital (WACC), e da mesma forma que o modelo FCFE, a versao do
modelo utilizada depende dos pressupostos que se assuma para 0 crescimento
futuro. Além do modelo geral, Damodaran (1997, p. 301) apresenta trés versdes

diferentes para a apuracao do valor econdmico da empresa com no FCFF.

Além da versao geral, o autor (1997, p. 298) apresenta trés versdes do fluxo

de caixa liquido da empresa. Essas versdes sao apresentadas na sequéncia:
a) Modelo FCFF de crescimento estavel

Este modelo é indicado para empresas em situagao de crescimento estavel e
com fluxo de caixa crescendo a uma determinada taxa.

Quando da utilizacdo do modelo de FCFF de crescimento estavel, deve ser
observada a satisfacdo das seguintes condigbes (SCHMIDT e SANTOS, 2005, p.
191): a taxa de crescimento tem que ser razoavel relativamente a taxa de
crescimento da economia; e os desembolsos de capital e a depreciagao tém que ser
coerentes com os pressuposto de crescimento estavel.

Damodaran (1997, p. 299) apresenta a seguinte férmula para apuragao do

FCFF de crescimento estavel:
Valor da empresa = FCFF/(WACC - g;) (6)

onde

FCFF4= FCFF esperado para o proximo ano
WACC = custo médio ponderado de capital
gn = taxa perpétua de crescimento no FCFF
b) Modelo FCFF de dois estagios
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Essa versdo, segundo Damodaran (1997, p. 301), é utilizada no caso de
empresas que atinjam uma situagado de equilibrio e depois de n anos comegam a
crescer a uma taxa de crescimento estavel.

Com relacédo a adequacdo do modelo, Schmidt e Santos (2005, p. 193)
indicam o uso do modelo para avaliacido de empresas que possuam alta
alavancagem ou que estdo prestes a altera-la significativamente porque, nesses
casos, a utilizacdo do FCFE é dificultada devido a varidncia ocasionada pelos
pagamentos da divida, bem como fato do patriménio liquido representar pequena
parcela da empresa. Além disso, o fato do endividamento ser expressivo, torna o
FCFF mais sensivel as suposi¢cdes de taxa de crescimento de risco.

Damodaran (1997, p. 301) apresenta a féormula abaixo para o calculo dessa

versao do modelo:

=00

Valor da Empresa = 0, __FCFF, _ + FCFFp/(WACC — gy) (7)

t=1

(1 + WACC)' (1 + WACC,)

onde
FCFF+1 = fluxo de caixa liquido da empresas apds o periodo de equilibrio

WACC, = custo médio ponderado de capital em no periodo de estabilidade
c) Modelo FCFF de trés estagios

Por meio de exemplificagdes, Damodaran (1997, p. 305) apresenta esta
versdo do modelo, utilizado no caso de empresas que atinjam uma situagao de
rapido crescimento durante n anos, seguindo-se de um periodo de declinio e
posterior estabilizagao.

Pode ser apresentada a seguinte formula para apuragao do valor da empresa

por essa versao, segundo Rosa Junior (2003, p. 43):

t=nl t=n2

Valor da Empresa = Z FCFF; + Z FCFF, + _ P (8)

=1 t=nl

(1 + WACC)' (1 + WACC)' (1 +WACC)"
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sendo

Pra= FCFFip: (9)
WACC = gn

onde

n1 = final do periodo inicial, na fase de alto crescimento;

n2 = final do periodo de transicao

FCFFy+1 = fluxo de caixa liquido da empresa apds o crescimento acelerado e

declinante

2.5.3 Consideragdes na apuracao do FCFF e FCFE

O Fluxo de Caixa do Acionista contempla apenas o que resta do fluxo de caixa
para ser distribuido aos acionistas, apos o pagamento dos credores. Ja o Fluxo de
Caixa da Empresa abrange todo o fluxo de caixa da empresa, tanto para acionistas
quanto para terceiros.

Damodaran (1997, p. 13) alerta que, “embora as duas abordagens utilizem
definigdes diferentes de fluxo de caixa e taxa e desconto, estas produzirao
estimativas consistentes de valor, desde que o mesmo conjunto de pressuposigdes
seja utilizada em ambas”. Povoa (2004, p. 193) explica que por estarmos calculando
numeros pra a mesma empresa, 0 mesmo valor de mercado € esperado em ambas
as férmulas. Dessa forma, tem-se que:

¢ Fluxo de Caixa Descontado do Acionista: valor de mercado da companhia
e Fluxo de Caixa Descontado da Empresa: valor de mercado da companhia +
divida total

O erro a ser evitado, segundo Damodaran (1997, p. 13) € a combinagao
equivocada dos fluxos de caixa e taxa de desconto. Pévoa (2004, p. 192-193)
esclarece que o FCFE deve ser sempre descontado pelo custo de capital proprio,
para chegarmos ao valor para o acionista. Valor este que, dividido pelo numero total

de acdes emitidas, determinara o preco da acdo. Em contrapartida, o FCFF deve ser
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descontado pela média ponderada do custo de capital préprio e de terceiros para a
determinacédo do valor de mercado da empresa.

Em relagcédo a taxa de crescimento, a principal razdo para a diferenga da taxa
no FCFF e no FCFE, de acordo com Damodaran (1997, p. 297), deve-se a existéncia
da alavancagem. A alavancagem geralmente aumenta a taxa de crescimento do
FCFE em comparacdo com a taxa de crescimento do FCFF. Este fato ocorrera
quando o retorno sobre os ativos ganhos por uma empresa em seus projetos for
maior do que a taxa de juros apds o pagamento dos impostos. Ja o fluxo de caixa da
empresa € apurado antes das dividas e ndo € afetado por um aumento da
alavancagem. As taxas de crescimento com despesas de capital, depreciagcéo e
gastos de capital serdo as mesmas para efeito de céalculo do FCFE e FCFF.

Quanto ao critério de escolha da melhor abordagem a ser utilizada, Povoa
(2004, p. 216) cita duas situagdes possiveis:

e A empresa objeto da avaliacdo nao tem perspectiva de mudanga na sua
estrutura de capital; trata-se de uma empresa madura, lider de mercado.
Nesse caso, segundo o autor, a abordagem indicada € o FCFE, ja que nao
havera dificuldade de juros a serem pagos.

e A empresa tem perspectivas significativas se alteragdo da sua estrutura de
capital no futuro. Neste grupo encontram-se a maioria das empresas,
especialmente as empresas iniciantes e aquelas pertencentes ao setor
industrial, que estdo em permanente evolugdo. Nestes casos, o autor
recomenda o uso da metodologia do FCFF, que reconhece as mudangas na
estrutura de capital, na taxa de desconto de forma muito mais direta e

mensuravel.

2.6 Custo de Capital

A equacao financeira que trata da expansao e/ou remuneracao da atividade
produtiva depende da harmonia entre os recursos operacionais (receitas), os
recursos de terceiros e os aportes de capital feitos pelos acionistas. Estes recursos,
que podem ser obtidos de varios agentes econémicos, como, por exemplo, acionista,
debenturistas, bancos, etc, sdo representados pelo termo capital. Martins (2001, p.

361) explica que a “sua captacdo em niveis adequados exige uma retribuigcao
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atraente, e seu dimensionamento, mesmo que aproximado, € tido como muito
importante para a gestdo de empreendimentos”

Assaf Neto (2005, p. 361), define o custo de capital como “a remuneragao
minima exigida pelo proprietario de suas fontes de recursos (credores e acionistas).”
Essa remuneracao ndo pode ser superior a taxa que a empresa obtém sobre seus
projetos e investimentos, porque, caso contrario, a empresa estara destruindo o valor

de mercado de suas agdes. Nesse sentido, Gitman (1997, p. 382), afirma que:
o custo de capital pode ser definido como a taxa de retorno que a empresa
precisa obter sobre seus projetos de investimento, para manter o valor de
suas acgdes. Ele pode ser considerado como a taxa de retorno exigida pelos
fornecedores de capital do mercado para atrair seus fundos para a empresa.

De acordo com essa definicdo, se o risco for mantido constante, a
implementagado de projetos com uma taxa de retorno acima do custo de capital
aumentara o valor da empresa e o inverso diminuira o valor dela.

Cerbasi (2003, p. 6) explica que, para a construgdo do fluxo de caixa
descontado, conforme mencionado anteriormente, ha dois caminhos possiveis: “um
deles projetando o fluxo de caixa gerado para a empresa, que seria descontado a
taxa WACC [custo médio ponderado de capital], ou, alternativamente, pode-se
projetar os fluxos de caixa para o acionista, descontados a taxa determinada pelo
CAPM [custo do capital proprio]”.

Os dois caminhos possiveis, acima citados, devem produzir estimativas
consistentes de valor, desde que as taxas de desconto utilizadas sejam pertinentes.
Silva (2005, p. 15) afirma que “as estimativas de valor, com base tanto no fluxo de
caixa descontado do acionista, como no fluxo de caixa descontado da empresa,
desde que sejam aplicadas de forma consistente, deverdo convergir para 0 mesmo

valor econbmico.”

2.6.1 Custo do Capital Proprio

O custo do capital préprio revela o retorno desejado pelos acionistas de uma
empresa em suas decisdes de aplicacdo de capital proprio. Nas palavras de
Damodaran (1997, p.59) “o custo do patriménio liquido € a taxa de retorno que os

investidores exigem para realizar um investimento patrimonial em uma empresa.”
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O custo de oportunidade do financiamento pelo capital ordinario € o de mais
dificil estimativa porque ndo pode ser observado diretamente no mercado. Assaf

Neto (2005, p. 364), acerca do assunto, afirma que:
A determinagéo do custo de capital préprio envolve uma dificuldade pratica,
principalmente ao ser dimensionado para companhias com agdes bastante
pulverizadas no mercado. Nessas condi¢oes, a definicdo do custo de capital
préprio ndo pode ser efetuada diretamente com os proprietarios de capital,
requerendo a aplicagédo de algum método direcionado a esse calculo.

Martins, (2005, p. 211) cita trés modelos para determinacdo do custo de
capital proprio: a abordagem dos dividendos (Modelo de Gordon, Capital Asset
Pricing Model (CAPM) e Arbitrage Pricing Model (APM).

Na abordagem dos dividendos, o custo de capital das agbdes ordinarias pode
ser apurado por meio do fluxo de dividendos que seus titulares esperam receber, ou
seja, o prego tedrico de uma agao é igual ao valor presente dos fluxos futuros de
dividendos que ela é capaz de proporcionar. Supde-se que os dividendos cresgcam a
uma taxa média constante e cumulativa (g) por um tempo indefinido.

O APM fundamenta-se na idéia de que o retorno de um titulo consiste na taxa
de juros dos investimentos livres de risco acrescida por um prémio pelo risco. Nessa
abordagem, o calculo da variavel destaca a influéncia dos fatores econémicos sobre
0 precgo dos ativos. Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 230) afirmam que “em vez de
uma medida de risco sistémico, o APM inclui diversas dela”.

O CAPM tem como fundamento a premissa que a taxa de rendimento
requerida por um investidor € igual ao retorno dos investimentos sem risco
complementado por um prémio de risco (assim como o APM), assumindo, porém,
que sb o risco sistematico (n&o-diversificavel) é importante. (MARTINS, 2001, p.
212). Representa um modelo de equilibrio de ativos financeiros, sob a hipotese de

um mercado eficiente. Nas palavras de Damodaran (1997, p. 59)

o CAPM mede o risco em termos de variancia nao-diversificavel e relaciona
os retornos esperados a esta medida de risco. O risco nao-diversificavel
para qualquer ativo € medido pelo seu beta, que pode ser utilizado para
gerar um retorno esperado.

Este modelo € bastante utilizado nas varias operacdes de mercado de
capitais, participando do processo de avaliacdo de tomada de decisbes em
condicdes de risco. O CAPM também possibilita a apuracdo da taxa de retorno
requerida pelos investidores. Brighman e Houston (1997, p. 174, Apud ROSA
JUNIOR, 2003, p. 50) esclarecem que
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O modelo de precificagdao dos ativos de capital (CAPM), é uma
ferramenta importante utilizada para analisar a relagdo entre risco e taxas de
retorno. A principal conclusdo CAPM é esta: o grau de risco relevante de
uma agéo individual é sua contribuicdo ao grau de risco de uma carteira bem
diversificada. (Grifo dos autores)

Os resultados do modelo demonstram forte sensibilidade com a taxa requerida
de retorno (custo de capital), a qual deve se comportar de forma condizente com o
risco. Quanto maior for o risco da decisdo, maior sera o retorno exigido pelos
proprietarios de capital; da mesma forma, para niveis menores de risco, as taxas de
retorno também serdo menores.

Assaf Neto (2005, p. 365) esclarece que, para o modelo CAPM, um ativo deve
ter uma promessa de retorno que compense 0O risco assumido, ou seja, O risco
adicional s6 € aceito na expectativa de uma remuneragdo adicional equivalente.
Esse risco € mensurado pelo coeficiente beta, que é determinado pela inclinagao da
reta de regressao linear entre o retorno do ativo e a taxa de retorno da carteira de
mercado.

O CAPM propde uma formulagao na qual o rico de um ativo € decomposto em
um fator que depende do mercado como um todo (risco sistematico, ou nao-
diversificAvel) e em uma parcela referente apenas ao risco proprio (risco
diversificavel, ou ndo-sistematico), inerente ao ativo. Neste sentido, Cerbasi (2003, p.

27) destaca que

em sua forma nominativa, o CAPM propde que apenas a parcela referente
ao risco de mercado deve ser recompensada, pois, como demonstra a
Teoria dos Portfdlios, o risco proprio dos ativos pode ser eliminado em uma
carteira através da diversificacao.

A seguir, é descrita a equagdo do modelo, que mostra a relagdo entre o

retorno do ativo e seu risco sistematico:

Ke = Ri + B X (Rm — Ry) (10)

onde:

Ke = taxa de retorno minima requerida pelos investidores do ativo (custo de capital);
R¢ = taxa de retorno dos ativos livres de risco;

B = coeficiente beta, medida de risco sistematico (ndo-diversificavel) do ativo;

Rm = rentabilidade oferecida pelo mercado em sua totalidade e representada pela

carteira de mercado.
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A diferenca entre o retorno da carteira de mercado e a taxa de juros definida
como livre de risco (Rmn — R¢) é definida como o prémio de risco de mercado.

Para a estimativa do custo do capital proprio, como ficou demonstrado na
equacao do modelo, é necessario, o calculo de trés variaveis fundamentais: a taxa

livre de risco, o indice beta e o prémio de risco, discutidas a seguir:

a) Taxa livre de risco

A taxa livre de risco € o retorno de um titulo ou portfélio de titulos que nao
apresenta risco de inadimpléncia e nenhuma correlacdo com os retornos de qualquer
outro fator econdmico. Para Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 220) “na teoria, a
melhor estimativa da taxa livre de risco seria o retorno sobre uma carteira de beta
igual a zero, construida a partir de posicdbes compradas e vendidas de maneira a
produzir uma carteira beta-zero de varidncia minima.”

Varios autores recomendam, como taxa livre de risco, o uso as taxa de juros
meédia dos titulos publicos de longo prazo emitidos pelo governo americano (T-Bonds
— Treasury Bonds). Como justificativa, para essa escolha, podem ser citadas, entre
outras: € uma taxa de longo prazo, que geralmente se aproxima da duragao do fluxo
de caixa da empresa objeto de avaliagdo; diante da estabilidade geralmente
verificada na conjuntura do mercado de referéncia, € possivel admitir-se essa taxa
de juros como sustentavel a longo prazo; por serem menos sensiveis a mudangas
imprevistas da taxa de inflagcdo; por aproximar-se em duracdo das carteiras
baseadas em indices de mercado acionario (como por exemplo, o S&P 500).

b) O coeficiente beta

O beta propde-se a medir a relagao existente entre as variagdes de um titulo e
as da carteira de mercado. Damodaran (2004, p. 178), afirma que “o beta de um
investimento € o risco que o ativo acrescenta a carteira de investimentos do
mercado.”

Em relagao ao beta, Assaf Neto (2005, p. 368) diz que

para sua determinagdo, € identificada no mercado de referéncia uma
amostra de empresas do mesmo setor e com caracteristicas operacionais e
financeiras semelhantes as da companhia em avaliagdo. O coeficiente beta
médio dessa amostra € entendido como a medida do risco sistematico da
empresa em avaliagéo, [...]
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Damodaran (2000, p. 70) apresenta a seguinte formula para determinagéo do

coeficiente beta:

Beta de um ativo i = Covjm (11)
&°m
onde

Coviy, = covariancia do ativo individual com a carteira de metrcado

8%, = variancia do mercado

Como a covariancia de um mercado consigo mesma € a sua variancia, o beta
de uma carteira de mercado (e, por extensdo, o ativo médio nele) € um (1,0). Ativos
mais arriscados que a média terdo betas maiores do que um (1,0) e ativos mais
seguros que a média terao betas menores que um (1,0). Da mesma forma, um ativo
sem risco tera um beta igual a zero.

O beta de uma empresa, segundo Damodaran (1997, p. 69), é determinado
por trés variaveis: tipo de negdcio, grau de alavancagem operacional e financeira da
empresa.

Em relagdo ao tipo de negdcio, como os betas medem o risco de uma
empresa em relagcdo a um indice de mercado, quanto mais sensivel a condigbes de
mercado for o negdcio, mais alto sera o beta.

O grau de alavancagem operacional € uma fun¢ao da estrutura de custos da
organizagdo. Uma empresa com alto grau de alavancagem, ou seja, custos fixos
elevados em relagdo a custos totais, também tera maior variabilidade nos lucros
antes do pagamento de juros e impostos. A maior varidncia na receita operacional,
todo o restante permanecendo constante, levara a um beta mais elevado para a
empresa com alto grau de alavancagem operacional.

Quanto a alavancagem financeira, € sabido que os pagamentos de juros sobre
a divida aumenta a variéncia da receita liquida, com uma alavancagem mais elevada
aumentando a receita nos anos bons e reduzindo a receita em tempos de queda da
economia. Portanto, todo o restante permanecendo igual, um aumento da

alavancagem financeira aumentara o beta da empresa.
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c) Prémio pelo risco

O prémio pelo risco representa a diferenca entre a expectativa de retorno
média de mercado e o retorno médio do ativo livre de risco. O célculo dessa variavel
pode basear-se em dados historicos ou em estimativas que procurem prever o
futuro.

Nas palavras de Assaf Neto (2005, p. 368), “a diferenga entro o retorno de
mercado e a taxa livre de risco (Rn — R¢) indica o prémio pelo risco no mercado
acionario, determinado por variaveis de natureza politica, econémica e de estrutura
de mercado.”

Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 221) relacionam algumas escolhas para se
chegar a uma estimativa razoavel:

e Medir 0 agio pelo risco no periodo mais longo possivel,

e Usar uma média aritmética das taxas de retorno, ja que o CAPM se baseia
nos retornos previstos, que sao futuros;

e Ajustar a média aritmética historica de retorno para menos em cerca de 1,5%

a 2,0% por que a taxa historica € distorcida para mais pela distor¢do da taxa

de sobrevivéncia;

e calcular o agio em relagcéo aos retornos de titulos governamentais de longo
prazo para condizer com a taxa de risco que usamos para calcular o custo do

capital ordinario.

2.6.2 Custo Total de Capital

Apesar de o patriménio liquido ser um componente importante e indispensavel
no mix financeiro de qualquer empresa, ele ndo é a unica fonte de recursos da
mesma. Por uma série de motivos (risco financeiro, restrigdes impostas por érgaos
deliberativos, contratos, etc), as empresas convivem com alguns limites associados
as sua estrutura de financiamento. A maioria das empresas financia parte ou grande
parte de suas operagdes com capital de terceiros ou algum titulo hibrido de agdes e
divida.

Damodaran (2004, p. 190) entende que

os custos dessas fontes de financiamento sdo geralmente muito diferentes
do custo do patrimbénio liquido e o custo do financiamento para uma
empresa deve refletir seus custos, também, em propor¢gdo ao seu uso no
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mix de financiamento. Por isso, o custo de capital € a média ponderada dos
custos de diferentes componentes de financiamento — incluindo divida,
acgbes e titulos hibridos — usados por uma empresa para financiar suas
necessidades financeiras. (Grifo dos autores)

A seguir, é feita uma breve incursdo sobre os componentes basicos da estrutura

de capital.

a) Custo de capital de terceiros

O custo de capital de terceiros € definido de acordo com 0s passivos onerosos
identificados nos empréstimos e financiamentos mantidos pela empresa. Assaf Neto
(2005, p. 362) defende que “esse custo representa [...] um custo obtido pela taxa de
desconto que iguala, em determinado momento, os varios desembolsos previstos de
capital e de juros, com o principal liberado para a empresa.”

Westerfield e Jordan (2000, p. 324 apud ROSA JUNIRO, 2003, P. 49) citam
que

O custo de capital de terceiros normalmente pode ser observado tanto direta
quanto indiretamente, porque corresponde exatamente a taxa de juros que a
empresa precisa pagar parta obter novos empréstimos, e essa taxa pode ser
observada nos mercados financeiros. Por exemplo, se a empresa ja possuir
obrigagdes no mercado, o retorno esperado até o vencimento dessas
obrigacdes sera a taxa de retorno exigida pelo mercado para as dividas da
empresa.

O custo de capital de terceiros deve ser sempre apresentado liquido dos

efeitos tributarios. Gitman (1997, p. 389) lembra que

uma vez que [...] os juros incidentes sobre o débito sdo dedutiveis do
imposto, eles reduzem o rendimento da empresa, sujeito a impostos, na
importancia correspondente aos juros dedutiveis. A deducido dos juros,
portanto, reduz os impostos em valor igual ao produto dos juros dedutiveis
pela taxa de imposto da empresa, T.

O autor apresenta ainda a seguinte férmula para calculo do custo de capital de

terceiros:

Ki=Kgx (1=T) (12)

onde:
Ki = custo do capital de terceiros depois dos efeitos tributarios
Kq = custo do capital de terceiro antes dos efeitos tributarios

T = aliquota de tributos sobre o resultado
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As fontes de financiamento de curto prazo frequentemente surgem das
atividades normais da empresa, em funcao direta do volume das vendas. Martins
(2005, p. 208) define estas como dividas de funcionamento. Como essas fontes de
recursos surgem espontaneamente, poderiamos assumir que so6 as dividas de médio
e longo prazo seriam relevantes para o calculo do custo de capital. Quando, todavia,
a empresa estiver financiando suas inversdes de capital com fontes de curto prazo,
essas devem ser incluida no calculo do custo de capital. Nesse sentido, Copeland,

Koller e Murrin (2002, p. 207) destacam que

O passivo livre de juros, como contas a pagar, é excluido do calculo do
WACC para evitar incoeréncias e simplificar a avaliagdo. Esse passivo tem
custo, como qualquer outra forma de endividamento, mas este custo esta
implicito no pregco pago pelas mercadorias que geraram a divida e surgem
nos custos operacionais e no fluxo de caixa da empresa. Separar os custos
implicitos de financiamento de passivo dos custos operacionais e do fluxo de
caixa livre seria complexo e tomaria muito tempo, sem qualquer beneficio
para a avaliagao.

Assaf Neto (2005, p. 363) alerta que o uso do capital de terceiro promove um
maior risco financeiro as empresas. A empresa assume um compromisso de
desembolso financeiro em condigdes fixas e previamente definidas, ficando seu
retorno, porém, vinculado ao sucesso da aplicagdo desses recursos. Uma das
grandes preocupagdes das empresas, em especial as brasileiras, € o alto nivel das
taxas de juro de mercado, que pode inviabilizar a atratividade econdmica do
investimento de capital. Nessas condigdes de altas taxas de juros reais, as empresas
vém adotando uma postura mais conservadora em relacdo as suas decisdes
financeiras, atribuindo maior prioridade a capitalizacio.

Este é um posicionamento, ainda segundo o autor, que provoca uma atitude
mais lenta em relacédo aos investimentos empresariais, elevando o risco de perda de

competitividade da empresas em mercados mais abertos e localizados.

b) Custo das agdes preferenciais

O custo da acdo preferencial € obtido dividindo-se o dividendo anual
preferencial pelos recebimentos liquidos da venda da acgado preferencial. Gitman
(1997, p. 390) propde a seguinte formula para apuragao do custo de capital da agao

preferencial:
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Ko = Dp (13)

onde:

Ko = custo de capital da ag&o preferencial

Dp = dividendo anual preferencial

N, = recebimento liquido (livre de quaisquer despesas de emissdo e venda) da
venda da acgao preferencial

Essa metodologia de calculo presume que o dividendo € sempre constante e
que a acao preferencial ndo tem caracteristicas especiais, como conversibilidade,
por exemplo. Em relagdo aos titulos conversiveis, que sao titulos que podem ser
convertidos em patriménio liquido, de acordo com a opg¢ao do portador, ou seja,
podem ser considerados uma combinacdo de uma divida comum e uma opgéao de
conversdo, Damodaran, (1997, p. 80) esclarece que “em vez de tentar calcular o
custo destes titulos individualmente, eles podem ser decompostos em seus
componentes de divida e de patrimdnio liquido e tratados separadamente.”

Para Martins (2005, p. 216), as agbes preferenciais, no Brasil, geralmente,
assemelham-se as ordinarias, exceto quanto ao direito a voto. No caso de
inexisténcia de caracteristicas significativamente diferentes, o autor defende que o
custo das agdes preferenciais pode ser calculado da mesma forma que o custo das
acdes ordinarias.

Em relacdo ao risco, Damodaran (2004, p. 192) afirma que as agdes
preferéncias sdo mais seguras do que o patrimdénio ordinario, ja que os dividendos
preferenciais sdo pagos antes dos dividendos ordinarios. Em contrapartida, elas séao
mais arriscadas que a divida com terceiros, visto que o pagamento dos juros é feito
antes do pagamento de dividendos preferenciais. Diante do exposto, e considerando
os efeitos tributarios, elas devem impor um custo mais alto do que a divida, porém

mais baixo do que o patriménio liquido ordinario.

c) Custo das agdes ordinarias

O custo da acao ordinaria € o nivel de retorno que a empresa deve obter

sobre esse tipo de capital para manter o preco da ag&o. Gitman (1997, p. 391) define
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o custo da agao ordinaria como “a taxa pela qual os investidores descontam os
dividendos esperados da empresa para determinar o valor de suas agdes.”

Os acionistas proporcionam uma fonte de financiamento de longo prazo, tendo
como principais remuneragdes os recebimentos de dividendos e o aumento do valor
da acgdo. Ambos geralmente possuem uma forte correlagdo com os lucros
produzidos. Uma vez que a cotacdo da acdo no mercado € parte do retorno, os
modelos de apuragdo do custo do capital préprio tornam-se mais complexos.
(MARTINS, 2005, p. 210).

As varias abordagens para calculo do custo das agbes ordinarias — Modelo de
Gordon, Capital Asset Pricing Model (CAPM) e Arbitrage Pricing Model (APM) — ja

foram discutidas no presente trabalho.

2.6.3 Custo médio ponderado de capital (WACC)

A taxa que deve ser considerada para o desconto dos fluxos de caixa de
qualquer investimento é aquele que reflete o custo do capital empregado em tal
empreendimento. Ocorre que o capital empregado nos ativos e nas operagdes das
empresas nao se originam de uma fonte unica, e por esse motivo, tem-se a
necessidade de calculo de uma taxa que reflita o custo médio de capital utilizado. De
acordo com Cerbasi (2003, p. 25), o calculo dessa taxa “é feita através de uma
ponderacdo entre o custo efetivo de cada tipo de capital e sua participagao
percentual na empresa’.

Por definicdo, segundo Schmidt e Santos (2005, p. 105) “o custo médio
ponderado de capital, do inglés Weighted Average Cost of Capital (WACC) [em
portugués Custo Médio Ponderado de Capital (CMepC ou CMPC)], é obtido pela
média ponderada de todos os custos de financiamento utilizados por uma empresa
para financiar suas atividades”. Estes custos incluem o custo do patriménio liquido
(acdes ordinarias), o custo da divida (empréstimos financiamentos) e os custos de
titulos hibridos, como as acgbes preferenciais e as debéntures conversiveis em
acgoes.

Copeland, Koller e Murrin (2002 p. 205) lembram que, ao estimar o WACC, o
principio geral mais importante a ser considerado € que ele deve condizer com a
abordagem geral da avaliacdo do fluxo de caixa descontado. Para atender essa

premissa, a estimativa do custo de capital deve:
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compreender uma média ponderada dos custos de todas as fontes de capital,
uma vez que o fluxo de caixa representa o caixa disponivel para todos os
fornecedores de capital;

ser computada apés os impostos devidos pela empresa, visto que o fluxo de
caixa livre é declarado apos os impostos;

utilizar taxas nominais de retorno apuradas a partir das taxas reais da inflagao
prevista, ja que o fluxo de caixa previsto é expresso em termos nominais, a
principio;

ajustar para o risco sistémico suportado por cada fornecedor de capital, uma
vez que cada um deles espera um retorno que remunere seu risco assumido;
empregar as ponderagbes do valor de mercado para cada elemento de
financiamento porque o valor de mercado reflete os reais efeitos econémicos
de cada tipo de financiamento;

estar sujeita a mudancgas durante o periodo de previsao do fluxo de caixa, por
causa de mudancas previstas da inflacdo, do risco sistémico ou da estrutura
de capital.

Gitman (1997. p. 396) apresenta a seguinte formula para estimativa do

WACC:

onde:

Ka = (Wi X Kj) + (Wp X Kp) + (Ws X Ks) (14)

Ka = custo médio ponderado de capital

w; = proporcao do capital de terceiros na estrutura de capital

Ki = custo do capital de terceiros

W, = proporgéo de acdes preferenciais na estrutura do capital

K, = custo das agbes preferenciais

ws = proporcao das agdes ordinarias na estrutura do capital

Ks = custo das agdes ordinarias

Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 206) esclarece que o esquema real de

ponderagcado pode ser mais complexo, visto que, nessa metodologia, € necessaria a

ponderacdo de valor de mercado separada para cada fonte de capital. Foram

incluidos na férmula apenas trés componentes da estrutura de capital (divida, capital
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preferencial e ordinario), porém, existem outros itens possiveis, como leases,
financiamentos subsidiados, participagdes minoritarias, etc.

Em relagdo a composi¢cao de ponderagdes baseadas em valores contabeis, de
mercado e de uma estrutura meta, alguns aspectos devem ser observados. O
primeiro passo no desenvolvimento de uma estimativa de WACC é a determinagao
da estrutura de capital que esta sendo avaliada, necessaria para a definicdo das
ponderagdes que compdem a estrutura de capital.

Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 207) comentam que a abordagem
tecnicamente correta a estrutura de capital € utilizar um WACC diferente para cada
ano, refletindo a estrutura de capital daquele ano. Na pratica, porém, geralmente é
usado um s6 WACC para toda a previsdo, a menos que se creia que as alteragoes
previstas na estrutura de capital possam afetar de forma significativa o valor da
empresa no periodo projetado para a avaliagéo.

Outro aspecto a ser considerado na estimacdo do WACC é o esquema de
ponderacao a ser utilizado. Gitman (1997, p. 397) explica que os pesos podem ser
calculados a partir do valor contabil ou de mercado, e como histéricos ou metas.

Os pesos de valor de mercado sao baseados no uso de valores contabeis
para a determinacédo da proporcédo de cada tipo de capital na estrutura financeira da
empresa, enquanto os pesos de valor de mercado medem a propor¢ao de cada tipo
de capital em seu valor de mercado. Os ultimos s&o preferiveis aos primeiros porque
se aproximam mais da quantia a ser recebida da sua venda, além do fato de os
custos dos varios tipos de capital serem calculados usando os pregos vigentes no
mercado, assim como os fluxos de caixa de investimentos de longo prazo, que séo
estimados em termos de valores correntes de mercado.

Assim, do ponto de vista tedrico, Gitman (1997,p. 397) sugere a utilizagado do
esquema de ponderacdo que leva em conta as propor¢gdes-meta de valores de
mercado.

Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 208) indicam, para a definicdo da
estrutura-meta o uso da combinagao das trés abordagens seguintes:

e estimar a estrutura de capital da empresa, com base em seu valor de
mercado;

e analisar a estrutura de capital de empresas comparaveis;
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e analisar a abordagem dada pela administracdo ao financiamento ao
financiamento da empresa e suas implicagdes em relagéo a estrutura-meta de

capital.

2.7 Horizonte de tempo das proje¢des

O horizonte de tempo se refere a delimitagdo do prazo de geracéo dos fluxos
de caixa esperados. Normalmente, todo empreendimento empresarial apresenta
duracao indefinida, ndo se incorporando na avaliagdo uma data futura prevista para o
encerramento de suas atividades operacionais.

Diante do exposto, segundo Assaf Neto (2005, p. 69), para aplicagdo do
meétodo do fluxo de caixa descontado na avaliagao, existe a possibilidade de adotar-
se a separagao do horizonte de em duas grandes partes. A primeira parte descreve o
periodo estimado, geralmente, com base no desempenho possivel de se prever de
mercado e da economia, e no potencial de participagdo da empresa, onde, com
frequéncia, o retorno do investimento é superior ao capital investido. Na segunda
parte do horizonte de projecdo, a avaliagdo é reconhecida como valor residual e a

duracgdo dessa parte € indeterminada. Nas palavras de Assaf Neto (2005, p. 69):
a teoria do horizonte de projegdo freqluientemente adotada descreve um
intervalo inicial de tempo limitado, onde é comum o retorno esperado
superar as expectativas minimas exigidas de remuneragdo de capital
empregado, e outro de duracdo indeterminada, (perpetuidade), onde é
prevista a convergéncia das taxas do custo de capital (WACC) e do retorno
do investimento.

A duragao ideal do periodo explicito (primeira fase do horizonte de projecéo),
€ definida, dentro da capacidade de previsdo dos fluxo de caixa, até o0 momento em
que os resultados demonstrem certa estabilidade em seus valores. Copeland, Koller
e Murrin, alertam que “todas as abordagens ao valor continuo [perpetuidade],
baseiam-se na premissa de desempenho estavel. O periodo de previsdo explicita
deve ser longo o bastante para que a empresa tenha chegado ao estado de
estabilidade no fim dele.” Esse ponto varia de empresa pa empresa, segundo sejam

suas condi¢des operacionais e expectativas do mercado.
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2.7.1 Determinagao das taxas de crescimento

Se o valor de uma empresa € determinado pelos fluxos de caixa futuros
esperados, a estimativa de taxas de crescimento de lucros e fluxo de caixa é
essencial para a realizacdo de uma avaliagdo aceitavel. As taxas de crescimento
podem ser obtidas de varias formas: Damodaran (1997, p. 151) explica que elas
‘podem ser baseadas no crescimento passado, podem ser retiradas de estimativas
feitas por outros analistas que acompanham a empresa, ou relacionadas aos dados
basicos da empresas.”

Cada uma dessas abordagens fornece alguma informagéao relevante, logo, faz
sentido mistura-las para chegar a uma taxa de crescimento composta para estimar o
crescimento futuro e analisar as determinantes do crescimento.

O enfoque nas taxas historicas de crescimento pressupde que existe um
relacionamento forte entre as taxas de crescimento passados e as taxas futuras
esperadas (SCHMIDT e SANTOS, 2005, p. 127). Nessa técnica, as taxas sao
calculadas a partir de médias geométricas ou aritméticas dos dados histéricos. De
acordo com Damodaran (1197, p. 151), algumas questdes de estimativas
relacionadas a obtencdo de uma taxa média de crescimento devem ser
consideradas:

e Meédia aritmética versus média geométrica: a média aritmética € a média das
taxas de crescimento passadas, enquanto que a média geométrica leva em
consideragao o efeito composto. Essa ultima € uma medida que reflete melhor o
crescimento real dos lucros, principalmente se o crescimento anual tiver sido
inconstante.

e Periodo de estimativa: a duragado do periodo de estimativa depende do bom
senso do analista, mas a sensibilidade das estimativas historicas de crescimento a
duracado de um periodo é um fator que deve ser considerado ao se decidir o peso
que estas taxas de crescimento historico deverao ter nas estimativas.

e Modelos de regresséo linear e logaritimico-linear: esses modelos podem
auxiliar na resolugao parcial de deficiéncias nos resultados obtidos pela utilizagao
das médias aritmética e geométrica, como a nao consideragdo das informacgdes
intermediarias q qualquer tendéncia nas taxas de crescimento que possam ter se

desenvolvido ao longo do periodo.
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e Lucros negativos: a presenga de lucros negativos distorce as avaliagdes de
crescimento historico, devido a dificuldade que o analista tem em prever ao momento
em que a empresa comegara a gerar lucro.

e Lucros por acéo versus lucro total: a taxa de crescimento baseada na receita
liguida pode n&o ser apropriada no caso de empresas que tenham integralizado
quantidades significativas de capital novo durante o periodo de estimativa. Os fundos
levantados a partir dessas emissdes de capital irdo gerar receitas, que ocasionarao o
crescimento da receita total liquida. Por esse motivo, deve-se preferir examinar os
lucros por agao, em vez da receita total liquida. Da mesma forma, é recomendavel a
utilizacdo do numero real de agdes em circulagdo no calculo do crescimento dos
lucros.

Schmidt e Santos (2005, p. 133), alertam, entretanto, que embora as taxas de
crescimento histérico sejam uteis na previsdo de crescimentos futuros, elas ndo sao
suficientes. Nesse sentido, Damodaran (1997, p. 159), atualizando o estudo de Little
(1960), afirma que o coeficiente de correlagdo no crescimento de lucros,
principalmente nas empresas que cresceram rapidamente, num determinado periodo
de tempo, embora positivo, ainda néo é significativamente diferente de zero.

O uso das previsbes de estimativas de crescimentos dos analistas
normalmente oferece melhores resultados que os modelos mecanicos, porque 0s
analistas, além da utilizacdo de dados histéricos, podem valer-se de outras
informagdes que possam ser Uteis em sua previsdo. Damodaran (1997, p. 162) cita
os seguintes fatores: informagbes especificas da empresa que foram tornadas
publicas desde o ultimo relatério de lucros, informagcdes macroecondmicas que
podem impactar o crescimento futuro, informacgdes reveladas por concorrentes sobre
perspectivas futuras, informagdes particulares (privilegiadas) sobre a empresa e
informacgdes publicas sobre outros dados além dos lucros.

Ainda segundo Damodaran (1997, p.164), a capacidade dos analistas em
fornecer previsbes melhores sobre o crescimento futuro esta relacionada com o
horizonte de tempo das previsdes. Dessa forma, em se tratando de previsdes de
curto prazo (de um a quatro trimestres), os analistas fornecem melhores previsdes
de lucros do que os modelos baseados puramente em dados histéricos. Quanto as
estimativas de longo prazo, ha poucas evidéncias sugerindo que os analistas
fornegam previsdo de lucros melhores, e as taxas passadas de crescimento tém um

papel significativo na determinagao das previsdes dos analistas.



60

As taxas de crescimento da empresa sao determinadas também pelas
decisbes tomadas pela empresa quanto as linhas de produto, margens de lucro, giro
dos ativos, retorno sobre o patriménio liquido (ROE), retorno sobre os ativos (ROA),
alavancagem e politica de dividendos. Schmidt e Santos (2005, p. 143), quanto a
utilizacdo de dados financeiros para estimativas de crescimento, afirmam que
existem beneficios na utilizacdo destes, “contudo, deve-se avaliar o custo do
aumento consideravel de dados necessarios para estimar o crescimento e avaliar a
empresa empregando esse método”.

A analise das linhas individuais de produto e em qual estagio elas se
encontrar fornecem uma complementagdo a analise global do crescimento da
empresa. Esta afirmagdo decorre do fato de que a medida que os produtos
atravessam diferentes fases de crescimento — ao alto crescimento para o declinio —
as margens de lucro variam sistematicamente com cada fase.

O retorno sobre os ativos € uma fungéo crescente tanto da margem de lucro
antes dos impostos, quanto do giro dos ativos. Geralmente, quanto maior for o lucro,
menor sera o giro dos ativos, e o efeito liquido dessa variagdo dependera da
elasticidade da demandado produto. Decisdes estratégicas que alterem as margens
de lucro afetardo também a taxa de lucros da empresa.

O retorno sobre o Pl é dado pela razdo entre a receita liquida e o valor
contabil do PL (ROE = RL/PL). o indice de retencéo diz respeito a porcentagem do
lucro que é retida pela empresa. O ROE, e, por consequéncia, as taxas de
crescimento, sdo afetadas pelas decisdes de alavancagem da empresa; um aumento
da alavancagem implicara maiores retornos sobre o PIl, se esta for positiva. A
mudancga na politica de dividendos, por sua vez, levara a um aumento do indice de
retencdo e, consequentemente, a aumento da taxa de crescimento esperada.
(DAMODARAN. 1997, p 167-177)

2.7.2 Escolha do método

Na pratica, as trés abordagens frequentemente se sobrepdem. Os analistas
utilizam em suas projegdes dados historicos, estimativas de outros analistas acerca
dos fundamentos, da mesma maneira que os dados histéricos sdo utilizados em

modelos fundamentais de crescimento.
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Para Damodaran (1997, p. 177), se apenas uma das trés abordagens for
utilizada, a mais adequada dependera da empresa que esta sendo utilizada. Se a
empresa estiver enfrentando uma complexa reestruturagdo, a taxa de crescimento
dos fundamentos € a opgdo mais indicada, pois esta pode ser condicionada as
mudancgas planejadas no mix de ativos e passivos. Se a empresa for relativamente
estavel e se for atentamente acompanhada pelos analistas, suas previsdes de longo
prazo provavelmente serdo melhores que as previsbes das outras abordagens. Se
uma empresa tiver estabelecido um padrao estavel de crescimentos histérico e os
fundamentos do negocio ndo sofrerem mudangas, os modelos de série cronoldgica
baseados em dados historicos fornecerao previsdes precisas do crescimento futuro.

Ainda de acordo com o autor, corroborado por Schmidt e Santos (2005, p.
146), nao existem motivos que justifiquem a utilizagdo isolada de um unico modelo,
ja que o proposito é de se usar todas as informagdes disponiveis no momento da
avaliacdo. Uma meédia ponderada das diversas abordagens, com peso baseado no
grau informativo de cada uma delas poderia oferecer uma alternativa melhor que a
utilizacdo de qualquer das abordagens individualmente. O peso poderia ser

calculado atraves do calculo do erro padrédo de cada abordagem.

2.8 Calculo da Perpetuidade

Conforme citado no inicio do capitulo, o horizonte de tempo adotado na
avaliacdo de empresas € normalmente separado em dois grandes intervalos: o
primeiro, chamado de periodo explicito e o segundo, que € o periodo residual, ou

perpetuidade, ou ainda, valor continuo. Nas palavras de Assaf Neto (2005, p. 611):
O periodo explicito equivale aos fluxos de caixa de projegdo previsivel,
sustentando geralmente um retorno de investimento acima de seu custo de
oportunidade. Ja o periodo residual € a perpetuidade da projegcdo, em que
nao é possivel identificar os detalhamentos dos fluxos de caixa de cada
periodo.

Uma boa estimativa da perpetuidade é essencial para a avaliagdo porque
esta, muitas vezes, corresponde a uma grande parte do valor total da empresa,
embora essa afirmacédo ndo seja uma constante. Atraentes resultados operacionais
de caixa podem ser obtidos no periodo explicito, porem, nesse periodo, geralmente,
existe a necessidade de investimentos mas elevados, direcionados para aa

expansao, tecnologia, desenvolvimento de produtos, etc.
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Assaf Neto (2005, p. 612) afirma que:

um enfoque muitas vezes adotado na avaliagao de empresas € admitir que a
agregagdo de valor ocorre somente no periodo de projecdo explicito,
estabilizando-se na perpetuidade a taxa de retorno ao nivel do custo de
oportunidade do capital investido.

Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 284) defendem que a estimativa dos
parametros do valor da perpetuidade deve refletir uma previsdo coerente com a
situagdo econébmica de longo prazo das empresas do setor em que ela atua. Os
parametros do valor continuo devem se basear na condi¢céo de estavel prevista para

que a empresa migre no cenario sob avaliagao.

2.9 Limitagdes do modelo

Os modelos de fluxo de caixa precisam de alguns ajustes, em alguns casos,
para retratar de uma forma mais razoavel o valor da empresa. Damodaran (1997, p.
329), cita a necessidade de modificagées para avaliagdo de empresas ciclicas, de
empresas em dificuldades financeiras, empresas com opg¢des de produtos especiais
e empresas de capital fechado. Endler, (2004, p. 4) cita também os casos de
empresas com ativos nao utilizados ou subtilizados, empresas em processo de
reestruturacdo e empresas envolvidas em aquisi¢gdes. Povoa (2004, p. 110) cita
também o caso de empresas em comego de atividade e/ou com alto nivel de
investimentos.

No caso de empresas ciclicas, a dificuldade esta na volatilidade dos lucros
dessas entidades. Durante periodos de booms econdmicos, seus lucros estarao
inflados e durante os periodos de crises econbmicas, eles serdo menores.
Damodaran (1997, p. 329) alerta que ha duas questdes a serem considerados nesse
caso: “uma é relativa a ciclicidade dos lucros do ano-base, e a segunda se relaciona
a incorporacao dos efeitos da volatilidade dos lucros ao valor”.

Uma empresa em dificuldades financeiras possui nhormalmente um quadro de
fluxos de caixa negativos, incapacidade de honrar passivos e alto grau de
endividamento. Endler (2004, p. 4) esclarece que, nesse cenario, a abordagem do
fluxo de caixa torna-se de dificil aplicabilidade, porque requer a estimativa dos fluxos
de caixa até eles se tornarem positivos. Se houver indicios de faléncia, o método nao

deve ser utilizado.
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No caso de empresas que possuem patentes ou op¢des de produtos e ainda
aquelas que possuem ativos nao utilizados ou subtilizados, o valor projetado da
empresa nao ira refletir o valor desses ativos, logo, a empresa sera subavaliada. A
solugdo, segundo Endler, (2004, p. 4) seria apurar o valor de mercado desses ativos
e soma-lo ao valor obtido na avaliagdo pelo fluxo de caixa descontado, ou ainda,
estimar o valor total como se esses ativos estivessem em plena utilizagéo.

A avaliagdo de empresas de capital fechado pelo fluxo de caixa descontado,
nas palavras de Damodaran (1997, p. 347), pode apresentar problemas
classificaveis em duas categorias: estimacéo das taxas de desconto e estimagéo dos
fluxos de caixa. No primeiro aspecto, a dificuldade encontra-se no fato de que
modelos de risco e retorno, como o CAPM, utilizam parametros estimados com base
em precgos e/ou retornos passados, ndo sendo passiveis de utilizagdo em empresas
que nao sejam negociadas na bolsa de valores. No segundo aspecto, ha a
dificuldade de se calcular os fluxos de caixa correntes, distincdo entre a
remuneragao da geréncia e retorno de capital, uma vez que, frequentemente, os
gerentes sao os proprios donos da empresa. A auséncia de rigidas exigéncias de
divulgacdo de informagdes a que essas empresas estdo sujeitas também faz com
que os relatorios contabeis financeiros dessas empresas sejam menos confiaveis.

No caso de empresas em processo de reestruturagdo, assim, como no caso
de empresas envolvidas em aquisicdes, o problema reside no fato de que
normalmente as mudancas ocorridas na entidade se refletem na sua estrutura
organizacional de capitais, dificultando uma estimativa de fluxo de caixa futuro e
afetando o grau de risco da empresa. (ENDLER, 2004, p. 5)

Por fim, empresas em comego de atividades e/ou com alto nivel de
investimentos, segundo Pévoa, (2004, p. 110), geralmente tém fluxos de caixa muito
negativos nos primeiros anos, tendo o analista que identificar, com o maior grau de

precisdo possivel, os respectivos pontos de inflexao.



3 ESTUDO DE CASO

O presente capitulo, no qual sera desenvolvido e estudo de caso, esta disposto
da seguinte forma: (1) histérico da organizagédo; (2) analise do desempenho
histérico, que compreende a analise econémico-financeira, a analise da evolugao do
setor e analise estratégica da empresa; (3) estimativa do custo de capital; (4)
previsdo de desempenho; (5) estimativa do valor da perpetuidade; (6) calculo do

valor da empresa e interpretagcao dos resultados.

3.1 Historico da organizagao e estrutura atual

A empresa iniciou suas atividades em 1969, contando com um laboratério e
uma pequena loja em Sao Paulo. Em 1974, a empresa fez a opgéo pela adogao do
método de venda direta, onde a distribuicio da empresa é feita através de
revendedoras autbnomas com contratos nao-exclusivos e sem vinculos
empregaticios — as consultoras, que realizam, atualmente, seus pedidos por telefone
(70%) ou internet (30%).

Na década seguinte, a empresa entrou em um processo de ampla
reorganizagao, com a fusdo de quatro empresas, dando origem a companhia com a
atual constituicdo, continuando-se a oferecer os mesmo servigos, porém, em uma
escala bem maior. No mesmo periodo, iniciaram-se as atividades internacionais, com
a entrada no mercado chileno.

Durante a década de 90, a empresa incorpora novas linhas de produtos e
conceitos baseados na qualidade de vida, responsabilidade social e ambiental. Em
1994, a empresa ja4 marcava presenga na Argentina e Peru, além do Chile,
estabelecendo centros de distribuicdo e trabalhando na formagédo de consultoras. A
empresa também atua na Bolivia, por meio de um distribuidor independente. Em
1999, a empresa incorpora um fabricante nacional de produtos fitoterapicos.

Em 2000, inicia-se o terceiro ciclo na vida da empresa, representado por uma
fase de grandes investimentos em infra-estrutura e capacitagdo, com a construgéo
de um grande centro integrado de produgao, logistica, pesquisa e desenvolvimento
de cosméticos, inaugurado em 2001. Nesse mesmo ano, € realizada uma

reestruturagdo societaria, que é finalizada em 2004, com a abertura do capital da
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empresa, com suas acgodes listadas na Bovespa no Novo Mercado, que garante
100% do direito de tag a/on92 no caso de mudanga de controle.

O novo mercado € um segmento especial de negociagao de agbes que tem como
propésito atrair companhias abertas dispostas a fornecer maiores informagdes ao
mercado e aos seus acionistas a respeito de seus negocios e que se comprometam
a adotar praticas de governanga corporativa, tais como praticas diferenciadas de
administragao, transparéncia e protegdo aos acionistas minoritarios. As companhias
que ingressam no Novo Mercado submetem-se, voluntariamente, a determinadas
regras mais rigidas, obrigando-se, por exemplo, a:

e emitir apenas agdes ordinarias,

¢ manter, no minimo, 25% de ag¢des em circulagcédo do capital da Companhia,

e detalhar e incluir informagdes adicionais nas informacgdes trimestrais e

e disponibilizar as demonstragdes financeiras anuais no idioma inglés e com

base em principios de contabilidade internacionalmente aceitos.

Em abril de 2004 a empresa inaugura sua primeira loja em Paris, na Franca e em
agosto inicia suas operagdes no México. As atividades na Venezuela terdo inicio em
2006 e para 2007, esta programada a inauguracéo das operagdes na Colémbia.

A estrutura acionaria da empresa esta representada no quadro a seguir:

Tabela 1: Estrutura Acionaria da Empresa

Acionistas Quantidade agbes %

Controladores 131.189.430 73,5%
Circulacao 112.970.152 26,5%
Total de agdes* 426.159.582 100%

Fonte: Dados da empresa
* ndo inclui 1.510.850 agbes em tesouraria

As atividades comerciais e de marketing sdo conduzidas primordialmente na
unidade de Itapecerica da Serra, localizada a aproximadamente 25 quildmetros da
Cidade de S&o Paulo. Dispdem, ainda, centros de distribuicdo no Estado de Minas

Gerais, armazéns e escritorios administrativos na Argentina, no Peru e no Chile.

> O tag along é previsto na legislacdo brasileira (Lei das S.A., Artigo 254-A) e assegura que a
alienacao, direta ou indireta, do controle acionario de uma companhia somente podera ocorrer sob a
condicdo de que o acionista adquirente se obrigue a fazer oferta publica de aquisicdo das demais
acdes ordinarias, de modo a assegurar a seus detentores o pre¢co minimo de 80% do valor pago
pelas acgbes integrantes do bloco de controle. Algumas companhias, voluntariamente, estendem o
direito de tag along também aos detentores de agdes preferenciais e/ou asseguram aos detentores
de acgbes ordinarias um prego superior aos 80%, como é o caso da empresa analisada.
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A estrutura de vendas é formada por gerentes de mercado, que atuam em
regides especificas do pais, gerentes de venda, responsaveis pela supervisdo do
trabalho das promotoras de vendas, que sdo o relacionamento com as consultoras.
Além disso, em regides de baixa densidade demografica, s&o utilizados

representantes comerciais autbnomos em substituicdo aos promotores de vendas.

3.2 Avaliando a empresa-objeto

Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 159), descrevem quais a etapas que

devem ser seguidas no processo de avaliagdo de uma empresa. Sao elas:
a) analise do desempenho histérico;

estimativa do custo de capital,
previsdo de desempenho;
estimativa do valor continuo;
célculo e interpretacao do resultado;
Além de seguir a metodologia acima, foi necessario, para a avaliagdo com
base no método do fluxo de caixa descontado o estabelecimento de algumas
premissas, como a definigdo do horizonte de projegédo, para o qual foi utilizado um
periodo de 10 (dez) anos, a partir de 01 de janeiro de 2006, calculando-se, no
décimo primeiro ano, o valor da perpetuidade com base nos fluxos estabilizados

deste ultimo ano projetivo.

3.2.1 Analise do desempenho historico

Nos topicos seguintes, sera feita uma breve analise do desempenho do setor

e da empresa analisada.

a) Evolucéao do setor

De acordo com dados da ABIHPEC (Associagdo Brasileira da Industria de
Higiene Pessoal, Perfumaria e Cosméticos), o setor apresentou um crescimento
médio deflacionado composto de 10,7% nos ultimos cinco anos. O faturamento do

setor em 2005 chegou a 15,4 bilhdes.
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Dentre os fatores que tém contribuido para o crescimento do setor, podem ser
destacados os seguintes:

e Participacao crescente da mulher no mercado de trabalho;

e Utilizacdo de tecnologia de ponta e consequente aumento de produtividade,
favorecendo os pregos praticados no setor, que tem aumentos de precos
inferiores aos indices de prego da economia em geral;

e Lancamentos constantes de novos produtos atendendo cada vez mais as
necessidades do mercado;

e Aumento da expectativa de vida, o que traz a necessidade de conservar uma
impressao de juventude.

Com relagdo ao mercado mundial de Higiene Pessoal, Perfumaria e
Cosméticos, conforme dados do Euromonitor Internacional, em 2005, o Brasil
ocupava a quarta posicdo. E o segundo mercado em desodorante e em produtos
infantis, terceiro em produtos para cabelo e perfumaria, quarto em higiene oral; o
quinto em banho e produtos masculinos, sétimo em cosméticos cores; oitavo em
protecao solar;o nono em produtos em produtos para a pele; e o décimo mercado em
depilatorios.

Com relagao aos canais de distribuicdo, os produtos séo distribuidos por meio
de trés canais basicos, a saber: a distribuicao tradicional, incluindo o atacado e as
lojas do varejo, que representa 93,5% do total distribuido; a venda direta, que € uma
evolugdo do conceito de vendas familiares com 5,8% do total distribuido; e a

franquia, lojas especializadas e personalizadas, com 0,7% do total.

b) Analise econémico-financeira da empresa

Nas alineas seguintes sera feita uma breve analise do desempenho historico
da empresa analisada, com relagdo as contas patrimoniais e de resultado, evolugao
dos investimentos e financiamentos e evolugdo do caixa gerado e saude financeira.
As Demonstragdes Contabeis e financeiras utilizadas como base para essas analises
e posteriores projecdes e calculos, referem-se ao periodo de 01 de janeiro de 2002 a
31 de dezembro de 2005. Foram consideradas as Demonstragdes Contabeis

Consolidadas na analise.
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¢ Analise das principais contas patrimoniais e de resultado:

Demonstragao do Resultado do exercicio:

Receita Operacional Liquida: a receita liquida da empresa teve uma variagao positiva
de 129,79% no periodo com um crescimento de 33% em 2003, em relagédo a 2002 e,
novamente, 33% em 2004, com relagcado a 2003, e crescimento de 28,96% em 2005,

com relacéo a 2004.

CPV: o CPV da empresa mostrou-se ligeiramente em queda no periodo em andlise.
Em 2002, representava 34,77% da receita liquida. Em 2005, representou 32,03%, o
que demonstra uma variagéo negativa de 7,88%.

Lucro Bruto: o lucro bruto da empresa, em fungao da reducéo da variagdo negativa
do CPV, aumentou no periodo analisado. Em 2002 e 2003 manteve-se estavel,
representando cerca de 65% da receita liquida. Em 2004, representava 67,49% e em
2005, 67,96%.

Despesas Operacionais: as despesas operacionais representam, na média, 46,08%
da receita liquida. Em 2002, as mesmas consumiram 48,56% do total da receita
liquida. Em 2005, o percentual foi de 45,10%, representando uma reducéao de 7,12%

no periodo.

Despesas Financeiras Liquidas: em 2002, as despesas financeiras liquidas
representavam 4,46% da receita total liquida. Em 2004, o resultado financeiro foi

positivo, incrementando as receitas totais da empresa em 0,49%.

Lucro Operacional: o lucro operacional da empresa, em relagdo a receita liquida,
teve um aumento de 91,55% no periodo. Em 2002, o lucro operacional representava
12,19% da receita liquida, em 2003, 17,34% em 2004, 22,34% e em 2005,23,35%.

Participagdo de debéntures: consumiram, em 2002, 59,87% do lucro antes dos
impostos. Em 2003 o percentual havia sido de 55,07%, e em 2004 reduziu-se a

1,82%. Em 2005, n&o houve participacéo de debéntures no resultado.
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Lucro antes dos impostos: em 2002, o lucro antes dos impostos representou 5,11%
da receita liquida. Em 2003, o percentual foi de 7,84%. Em 2004 e 2005, o resultado
se mostrou mais elevado, devido a reducado, em 2004, e a inexisténcia, em 2005, da
participacdo das debéntures. Em 2004, o percentual foi de 21,89% e, em 2005,
23,29%. No periodo, o aumento do lucro foi de 355%.

Lucro antes dos impostos: os impostos, em 2002, representavam cerca de 57,30%
do lucro antes dos impostos. Em 2003, o percentual foi de 38,74%, que é 32,39%
menor. Em 2004, o percentual foi de 22,48%, aumentando ligeiramente em 2005
para 25,34% do lucro antes dos impostos. A diferenca entre esse percentual e a
aliquota de 34%, de acordo com as notas explicativas da empresa, decorre de
diferengas temporarias na controladora e controladas, prejuizos ficais e base
negativa de contribui¢cdo social, que devem ser compensadas até o ano de 2010.

Lucro liquido: o lucro liquido do exercicio, em relagdo a receita liquida, teve uma
variagéo positiva de 694% no periodo. Além do aumento da receita liquida (129% no
periodo), outros fatores como a redugcdo do percentual pago em impostos e em
participacdes de debéntures contribuiram para o resultado.

Balanco Patrimonial:

Ativo circulante: o ativo circulante da empresa, em relacado ao ativo total, em 2005,
representou 64,58%. Em 2002, o percentual era de 53,45% o que representa um

aumento de 20,82% no periodo.

Contas a receber: as contas a receber da empresa tém apresentado gradativa
diminuicdo na participagcdo no ativo circulante. Em 2002, representava 46,23% do

ativo circulante, e em 2005, 34,19%.

Aplicacbes financeiras: as aplicagdes financeiras, em contrapartida, vém
apresentando, a cada ano, maior participagcdo no ativo circulante. Em 2002,
representava apenas 3,81% do total do ativo circulante. Ja em 2003, o percentual
saltou para 23,36%, e em 2005, 35,70%.
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Estoques: a empresa no periodo reduziu a quantidade de recursos aplicados em
estoques. Em 2002, eles representavam 21,53% do ativo circulante, passando para
16,46% em 2005.

Ativo realizavel a Longo Prazo: em 2002, representava 4,52% do total do ativo,

mantendo-se estavel no periodo. Em 2005, representava 5,33% do ativo total.

Ativo permanente: o ativo permanente também apresentou diminuicdo em relagcéo ao
ativo total no periodo analisado. Em 2002, representava 42% do ativo total, e em

2005, 27,10%, demonstrando uma variagao negativa de 35,47%.

Passivo Circulante: em 2002, o passivo circulante da empresa representava 46,74%
do total do passivo. Em 2005, o percentual foi de 46,35%. Em 2003, foi verificada a
maior propor¢ao do periodo, quando o passivo circulante representou 56,46% do
total do passivo. Um fato a destacar € que em 2005, a conta Dividendos a pagar
representava 30,74% do total do passivo circulante. A proporcdo do passivo
circulante no total de capital de terceiros da empresa teve um significado aumento no
periodo. Em 2002 era de 55,32% e em 2005, foi de 74,51%.

Passivo exigivel a Longo Prazo. mostra uma evolugdo de diminuicdo de sua
participacdo no passivo total. Em 2002, representava 38,73% do passivo total. Em
2005, representava apenas 15,55% a propor¢ao do PELP no total de capital de
terceiros foi de 44,67% em 2002, passando para 25,01% em 2005.

Patriménio liquido: o patrimdnio liquido da empresa, em relagdo ao total do ativo,
teve um crescimento de 170% no periodo. Além dos lucros, o0 aumento do patrimdnio

liquido deveu-se ao aumento de capital que a empresa realizou em 2004.
e evolucao dos investimentos:
No ano de 2003, as adi¢cdes de imobilizado somaram R$ 23,9 milhdes. Os

investimentos em 2004 totalizaram R$ 83,1 milhdes, com destaque para a

construcdo de um novo armazém vertical. As adigcbes de imobilizado somaram R$
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76,9 milhdes. Em 2005, a empresa estimou investimentos da ordem de R$ 120
milhdes, objetivando a flexibilizagdo do processo logistico para suprir
adequadamente os picos de demanda.os investimentos efetivamente realizados no
ano somaram R$ 111,6 milhdes com destaque para a conclusdo das obras do novo
armazeém vertical, aquisi¢cao da terceira linha de separagao de pedidos e aumento da
capacidade de manufatura e automacao do processo produtivo. Até o final de 2006,
a empresa estima investimentos da ordem de R$ 180 milhdes. Os principais
programas a serem contemplados s&o: ampliagdo da capacidade de manufatura,
flexibilizagdo e ampliacdo da capacidade logistica, construgdo de um novo centro de

pesquisa e desenvolvimento.

e evolugao dos financiamentos:

Em 2004 a empresa captou 38,8 milhdes em empréstimos de longo prazo. Em
2005, o total captado foi de R$ 120,4 milhdes. Em 2002, do total de empréstimos e
financiamentos realizados pela empresa, 51,08% eram de curto prazo; em 2003,
69,48%. Em 2004, empresa inverte o perfil de suas dividas, e os empréstimos e
financiamentos de curto prazo representam 46,43% do total; em 2005 o percentual

reduz ainda mais, e representa 36,44% do total de empréstimos e financiamentos.

e evolugao do caixa gerado e analise da saude financeira:

Ap6s uma variagédo negativa de caixa em 2002, a empresa vem apresentando
forte geracdo de caixa. Em 2003, apresentou uma geragao bruta de caixa de R$ 240
milhdes e terminou o ano com uma variagdo positiva de pouco mais de R$ 78
milhdes. Em 2004, a geragdo bruta de caixa foi de R$ 385, 6 milhdes, sendo que
deste total, R$ 99,4 milhdes foram destinados ao capital de giro e ao realizavel a
longo prazo. Em 2005, a geragdo bruta de caixa foi de R$ 483,5 milhdes 25,4%
superior aquela registrada em 2004, sendo que deste total, R$ 36,3 milhdes foram
aplicados no capital de giro proprio e no ativo realizavel a longo prazo.

A empresa apresenta boa saude financeira, com, forte geragcdo de caixa e
baixo nivel de endividamento. Em 2004, a empresa fechou 0 ano com uma divida
liquida de menos R$ 97,2 milhdes. Em 2005, esse valor saltou para menos R$ 202,9

milhoes.
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c) Analise estratégica da empresa

Nos tépicos seguintes sdo analisados fatores relativos a posicao competitiva e
estratégica da empresa, a saber: risco do negocio, evolugdo competitiva da empresa
e a identificacao de seus pontos fortes e fracos.

e risco do negocio:

O crescimento da expectativa de vida, aliada ao fato do maior numero de
mulheres economicamente ativas na populacdo da abertura para um crescimento
maior do setor, que ja tem ultrapassado o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB)
nos ultimos anos.

Em contrapartida, a empresa situa-se num ambiente de forte competicdo, com
a presenga de corporagdes internacionais que, por seu tamanho e participagdo no
mercado operam com ganhos de escala e diluicdo de custos. Além disso, o setor
demanda por altos constantes investimentos em pesquisa e desenvolvimento e

marketing.

e evolugao competitiva da empresa:

A empresa mantém sua trajetéria de significativo incremento das vendas. Em
2004, as vendas foram superiores as de 2003 em cerca de 30%. Tal crescimento
deve-se a diversos fatores, entre eles, a maior participagdo feminina no mercado de
trabalho, aumento da expectativa de vida com maior preocupagdo com a aparéncia
pessoal e estética, e maior compra de produtos por parte do publico masculino.

Também em 2004, a empresa apresentava uma share de 18,4% nos
segmentos onde atua, chegando a 21% em 2005, quando conseguiu ultrapassar, em
vendas, seu principal concorrente, tornando-se lider do setor, mesmo com um
numero menor de consultoras (quase a metade).

Além de atuar na América Latina, a companhia vem investindo em novos
mercados externos, como a Franga, onde inaugurou, em abril de 2005, sua primeira

loja, na cidade de Paris.
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A empresa tem como foco as seguintes estratégicas para continuar

aumentando seu crescimento nos mercados interno e externo:

v
v

v
v
v

expansao no mercado brasileiro;
ampliagdo do numero de consultoras;
aumento do investimento em inovacgao;
crescimento da presenca internacional,

extensao do modelo de venda direta para outros mercados;

pontos fortes e fracos da empresa:

Pontos fortes:

v
v

(\

a empresa mantém vendas com uma trajetéria de forte crescimento trimestral;
a participagdo da empresa nos segmentos onde atua evoluiu de 17,1% em
2003 para 21% em 2005.

Potencial de crescimento da empresa através da expansao da renda, além do
fato do maior numero de mulheres economicamente na populagao, maior
penetracao nas regides Nordeste, Norte e Centro-Oeste;

Reduzido endividamento e forte geracao de caixa;

Listada no Novo Mercado, com tag along de 100%;

Sistema de vendas diretas, que proporciona baixos custos de langamento,
maior flexibilidade, maiores margens e vendas relativamente constantes;

A empresa possui forte reputacdo corporativa, sendo considerada, em 2005,
pela Intebrand, a 3% marca mais valiosa do pais, obtendo uma vantagem em

relagado aos seus competidores, gerando margens mais altas para a empresa.

Pontos fracos:

v

v

O principal concorrente da empresa € uma marca internacional, que permite
operar com, ganhos de escala e diluicdo das despesas com Pesquisa e
Desenvolvimento;

Acirrada concorréncia em seu mercado, com elevado indice de despesas com

Pesquisa e Desenvolvimento (cerca de 3% das receitas liquidas) e Marketing,
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para incentivar o consumo de suas clientes e tornar seus produtos
conhecidos, uma vez que os mesmo ndo estdo disponiveis em prateleiras de
mercado e drogarias;

v' O sistema de vendas diretas ndo exclui a possibilidade de que as consultoras
vendam também outras marcas;

v' Timida presenga internacional, grande dependéncia ao mercado brasileiro,
que corresponde 97% do total das vendas, embora, nos ultimos anos, a

empresa tenha expandido suas operagdes interancionais.

3.2.2 Estimativa do custo de capital

Nos subitens seguintes estdo demonstrados os caélculos e premissas

utilizados para determinacéo do custo de capital, tanto préprio como de terceiros.

a) Custo do capital préprio

Para o custo do capital proprio, foi adotado o modelo CAPM, utilizando-se a
equacédo n° 10, ou seja: K¢ = Ri + B X (Rm — Ry).

Como taxa livre de risco foram utilizados a taxa média anual geométrica dos
rendimentos da caderneta de poupanca e do CDI (considerando a rentabilidade de
janeiro de 2001 a dezembro de 2005), que foi de 9,12% e 18,71%, respectivamente,
conforme os Apéndices A e B.

O beta foi obtido por meio de dados divulgados pela Base de Dados
Economatica. Como a empresa abriu seu capital apenas em maio de 2004, ainda
nao se tem uma base de dados suficientemente longa para as a¢gdes da empresa no
mercado brasileiro para calculo do seu beta. O beta da empresa considerando-se os
ultimos 24 meses, € igual a 1(um), porém, optou-se por utilizar o beta do setor de
cosmeéticos internacional, que é 0,7.

Como média de retorno de mercado, foi utilizada a média anual geométrica da
rentabilidade do IBOVESPA - indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo, do periodo
de 01 de janeiro de 2001 a 31 de dezembro de 2005 (60 meses), informagao obtida
junto a Base de Dados Economatica, sendo a média igual a 25,18%.

A partir desses dados, podemos calcular o custo do capital proprio:

e Considerando-se a taxa anual (geométrica) do CDI como taxa livre de risco:
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o Ke=[18,71% + 0,7 x (25,18% - 18,71%)] = 23,24% ao ano

e Considerando a taxa anual (geométrica) dos rendimentos da caderneta de
poupanga:
e Ke=1[9,12% + 0,7 x (25,18% - 9,12%)] = 20,36% ao ano

Cabe aqui ressaltar que a taxa média do anual dos rendimentos da caderneta

de poupancga, CDI e Média de retorno do mercado ja embutem a inflagdo do periodo.

b) Custo médio ponderado de capital

O custo médio ponderado de capital foi obtido utilizando-se a formula n°® 14,
ou seja: WACC = (w; x Ki) + (wp X Kp) + (ws X Ks)
A proporg¢ao de utilizagao de capital da empresa, em 31 de dezembro de 2005

era a seguinte (passivo oneroso):

Tabela 2: Proporgao do Capital Préprio e de Terceiros da Empresa

Capital em mil R$ %

Capital Préprio 521.389 73,55
Capital de Terceiros 187.465 26,45
Total 708.854 100,00

Fonte: Dados da empresa

O custo das agdes ordinarias € o proprio custo de capital apurado anteriormente
pelo CAPM. O como a empresa nao emite acdes preferenciais, o custo destas sera
igual a zero na formula. O custo do capital de terceiros foi calculado a partir dos
dados constantes no Anexo F, e apresenta a taxa média ponderada dos recursos de
terceiros que a empresa possuia em 31 de dezembro de 2005, que se situou em
14,52%.

Substituindo-se os valores apurados na férmula tem-se:

e Considerando-se a taxa anual (geométrica) do CDI como taxa livre de risco:

WACC = [0,2645 x (14,52% x 1 — 0,34)] + (0,7355 x 23,24%) = 19,63% ao ano
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e Considerando a taxa anual (geométrica) dos rendimentos da caderneta de
poupanga:
WACC = [0,2645 x (14,52% x 1 — 0,34)] + (0,7355 x 20,36%) = 17,51% ao ano

3.2.3 Previsao de desempenho

A seguir sdo apresentadas as projegdes para a Demonstracdo do Resultado
do Exercicio e para a Demonstragdo de Fluxo de Caixa da empresa analisada,
elaboradas a partir das Demonstragdes Contabeis publicadas e partir de

expectativas do setor e desempenho da empresa.

a) Projecao da Demonstragdo do Resultado

A Demonstracdo do Resultado oferece informagdes sobre as atividades
operacionais e ndo operacionais de uma empresa ao longo de um periodo de tempo
especifico. Sua projecao foi necessaria por que as projegcées do Fluxo de Caixa da
empresas foram elaboradas a partir do lucro projetado na DRE. Na sequéncia, sao

apresentadas as proje¢des da Demonstracdo do Resultado:



Demonstragao do Resultado do Exercicio

(R$) em mil

Ano

Vendas Brutas no Mercado interno

Vendas Brutas no Mercado externo

Outras Vendas

RECEITA OPERACIONAL BRUTA

Impostos sobre vendas, devolugbes e abatimentos

RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA

Custo dos Produtos Vendidos

LUCRO BRUTO

RECEITA (DESPESAS) OPERACIONAIS

Com vendas

Administrativas e gerais

Participacao dos colaboradores no lucro

Remuneracao dos administradores

Resultado da Equivaléncia Patrimonial

Outras Despesas Operacionais Liquidas

LUCRO OPERACIONAL ANTES DOS EFEITOS FINANCEIROS
Despesas financeiras

Receitas financeiras

LUCRO OPERACIONAL

Resultado nao operacional

LUCRO ANTES DAS PARTICIPACOES DAS DEBENTURES
Participagéo das debéntures

LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA E DA CONTRIBUICAO SOCIAL
Imposto de renda e contribui¢cao social

LUCRO LiQUIDO ANTES DA PARTICIPACAO DOS MINORITARIOS
Participagéo dos minoritarios

LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO

2002
1.375.186
34.972
1.022
1.411.180
(418.041)
993.139
(345.346)
647.793

(321.859)
(146.135)
(11.498)
(2.850)

165.451
(134.004)
89.660
121.107
5518
126.625
(75.817)
50.808
(29.116)
21.692
49
21.741

2003
1.860.287
47.876
1.957
1.910.120
(581.210)
1.328.910
(458.405)
870.505

(403.018)
(182.890)
(20.466)
(3.589)

0

260.542
(64.439)
34.339
230.442
1.455
231.897
(127.709)
104.188
(40.364)
63.824
60
63.884

2004
2.472.046
66.782
829
2.539.657
(769.993)
1.769.664
(575.260)
1.194.404

(535.909)
(216.900)
(31.594)
(11.818)
0

0
398.183
(38.156)
35.414
395.441
(868)
394.573
(7.178)
387.395
(87.102)
300.293
1
300.294

2005
3.149.654
92.616
1.341
3.243.611
(961.447)
2.282.164
(731.134)
1.551.030

(709.190)
(276.144)
(28.577)
(12.289)

521.610
(43.453)
54.714
532.871
(1.242)
531.629
0
531.629
(134.747)
396.882
(1)
396.881

2006P
3.685.095
120.401
1.300
3.806.796
(1.142.039)
2.664.757
(891.095)
1.773.662

(879.370)
(359.742)
(39.971)
(15.989)
0

(3.317)
478.590
(45.301)
53.295
486.585
1.215
487.800
0
487.800
(134.747)
323.592
(1)
323.591
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Demonstragao do Resultado do Exercicio

(R$) em mil

Ano

Vendas Brutas no Mercado interno

Vendas Brutas no Mercado externo

Outras Vendas

RECEITA OPERACIONAL BRUTA

Impostos sobre vendas, devolugdes e abatimentos

RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA

Custo dos Produtos Vendidos

LUCRO BRUTO

RECEITA (DESPESAS) OPERACIONAIS

Com vendas

Administrativas e gerais

Participacao dos colaboradores no lucro

Remuneracao dos administradores

Resultado da Equivaléncia Patrimonial

Outras Despesas Operacionais Liquidas

LUCRO OPERACIONAL ANTES DOS EFEITOS FINANCEIROS
Despesas financeiras

Receitas financeiras

LUCRO OPERACIONAL

Resultado nao operacional

LUCRO ANTES DAS PARTICIPACOES DAS DEBENTURES
Participagéo das debéntures

LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA E DA CONTRIBUICAO SOCIAL
Imposto de renda e contribuicdo social

LUCRO LiQUIDO ANTES DA PARTICIPACAO DOS MINORITARIOS
Participacdo dos minoritarios

LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO

2007P
4.274.710
150.501
1.326
4.426.537
(1.327.961)
3.098.576
(1.036.164)
2.062.412

(1.022.530)
(418.308)
(46.479)
(18.591)
0

(3.416)
556.504
(52.676)
61.972
565.800
1.215
567.015
0
567.015
(189.578)
377.437
(1)
377.436

2008P
4.744.929
173.076
1.353
4.919.357
(1.475.807)
3.443.550
(1.151.523)
2.292.027

(1.136.372)
(464.879)
(51.653)
(20.661)
0
(3.519)
618.462
(58.540)
68.871
628.792
1.215
630.007
0
630.007
(204.406)
425.601
(1)
425.600

2009P
5.266.871
199.038
1.380
5.467.288
(1.640.186)
3.827.101
(1.279.783)
2.547.319

(1.262.943)
(516.659)
(57.407)
(22.963)

0

(3.624)
687.347
(91.850)
76.542
672.039
1.215
673.254
0
673.254
(222.252)
451.002
(1)
451.001

2010P
5.846.226
228.893
1.407
6.076.527
(1.822.958)
4.253.569
(1.422.393)
2.831.175

(1.403.678)
(574.232)
(63.804)
(25.521)
0
(3.733)
763.941
(102.086)
85.071
746.927
1.215
748.142
0
748.142
(254.386)
493.774
(1)
493.772

2011P
6.430.849
263.227
1.435
6.695.512
(2.008.653)
4.686.858
(1.567.285)
3.119.573

(1.546.663)
(632.726)
(70.303)
(28.121)
0

(3.845)
841.760
(112.485)
93.737
823.012
1.215
824.227
0
824.227
(280.237)
543.990
(1)
543.990
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Demonstragao do Resultado do Exercicio

(R$) em mil

Ano

Vendas Brutas no Mercado interno

Vendas Brutas no Mercado externo

Outras Vendas

RECEITA OPERACIONAL BRUTA

Impostos sobre vendas, devolugdes e abatimentos

RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA

Custo dos Produtos Vendidos

LUCRO BRUTO

RECEITA (DESPESAS) OPERACIONAIS

Com vendas

Administrativas e gerais

Participacao dos colaboradores no lucro

Remuneracao dos administradores

Resultado da Equivaléncia Patrimonial

Outras Despesas Operacionais Liquidas

LUCRO OPERACIONAL ANTES DOS EFEITOS FINANCEIROS
Despesas financeiras

Receitas financeiras

LUCRO OPERACIONAL

Resultado nao operacional

LUCRO ANTES DAS PARTICIPACOES DAS DEBENTURES
Participagéo das debéntures

LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA E DA CONTRIBUICAO SOCIAL
Imposto de renda e contribuicdo social

LUCRO LiQUIDO ANTES DA PARTICIPACAO DOS MINORITARIOS
Participacdo dos minoritarios

LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO

2012P
7.073.934
302.711
1.464
7.378.109
(2.213.433)
5.164.677
(1.727.068)
3.437.609

(1.704.343)
(697.231)
(77.470)
(30.988)
0

(3.960)
927.576
(123.952)
103.294
906.917
1.215
908.132
0
908.132
(308.765)
681.099
(1)
599.366

2013P
7.781.327
348.118
1.493
8.130.939
(2.439.282)
5.691.657
(1.903.290)
3.788.367

(1.878.247)
(768.374)
(85.375)
(34.150)
0

(4.079)
1.022.222
(96.758)
113.833
1.039.297
1.215
1.040.512
0
1.040.512
(353.774)
780.384
(1)
686.736

2014P
8.559.460
400.336
1.523
8.961.319
(2.688.396)
6.272.923
(2.097.666)
4.175.258

(2.070.065)
(846.845)
(94.094)
(37.638)
0

(4.201)
1.126.617
(106.640)
125.458
1.145.436
1.215
1.146.651
0
1.146.651
(389.861)
859.988
(2)
756.788

2015P
9.415.406
460.386
1.554
9.877.346
(2.963.204)
6.914.142
(2.312.089)
4.602.053

(2.281.667)
(933.409)
(103.712)

(41.485)
0

(4.327)
1.241.780
(117.540)
138.283
1.262.522
1.215
1.263.737
0
1.263.737
(426.671)
834.067
)
947.801

2016P
10.356.947
529.444
1.585
10.887.975
(3.266.393)
7.621.583
(2.548.657)
5.072.926

(2.515.122)
(1.028.914)
(114.324)
(45.729)

0

(4.457)
1.368.836
(129.567)
152.432
1.391.701
1.215
1.392.916
0
1.392.916
(834.067)
919.325
(2)

919.323




80

b) Projecao do Fluxo de Caixa

A Demonstracao do Fluxo de Caixa foi elaborada para facilitar a determinagao
do FCFF e do FCFF, com base na Demonstragcdo do Resultado do Exercicio, nas
préoprias Demonstracbées de Fluxo de Caixa publicadas pela empresa e em

expectativas futuras de investimento e financiamento.

Demonstracao do Fluxo de Caixa

(R$) em mil

Ano 2002 2003 2004 2005
ATIVIDADES OPERACIONIAS

Lucro liquido do exercicio 21.741 63.884 300.294 396.881
Ajustes do Lucro Liquido

Depreciagdo e Amortizagdes 28.263 33.673 34.340 44.035
Variagdes monetarias cambiais liquidas 93.004 (14.076) 8.835 3.920
Provisdo decorrente de contratos de "swap" e "forward" (52.629) 36.581 4.243 12.064
Proviséo para contingéncias 10.223 16.551 31.570 21.638
Provisédo para perda na realizagdo de estoques - - 7.007 1.943
Provisdes Diversas 5.375 3.350 1.420 11.794
Lucros néo realizados nas controladas - 1.278 - -
Imposto de renda e Contribuigéo social diferidos 3.925 (3.528) (9.634) (12.150)
Valor do resultado na venda e baixa do ativo permanente 1.694 1.596 1.828 2.242
Resultado da equivaléncia patrimonial - - - -
Remuneragao de Debéntures, liquidas de impostos 60.654 102.170 5.743 -
Participagao dos Minoritarios (49) (60) (1) 1
Total 172.201 241.419 385.645 482.368
(AUMENTO) REDUGAO DOS ATIVOS

Circulante

Contas a receber (35.127) (23.042) (68.455) (66.198)
Estoques (24.851) (6.684) (49.715) (32.289)
Outros ativos (29.721) 1.304 532 (212)

Realizavel a Longo Prazo

Depésitos Judiciais (2.814) (11.296) (9.073) (2.688)
Outros ativos 22.654 3.934 115 (1.615)
Subtotal (69.859) (35.784) (126.596) (103.002)
AUMENTO (REDUGAO) DOS PASSIVOS

Circulante

Fornecedores 14.886 4.417 31.476 51.216
Salarios, encargos e participagdes, liquidos 3.206 8.498 24.044 7122
Obrigagoes tributarias liquidas 17.373 6.183 (20.705) 14.068
Outros passivos 10.598 (21.769) (6.213) (5.910)

Exigivel a Longo Prazo
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Obrigagoes tributarias (6.697) - (1.448) 1.346
Outros passivos (393) (1.432) - -
Subtotal 38.973 (4.103) 27.154 67.842
CAIXA LIQUIDO GERADO NAS ATIVIDADES OPERACIONAIS 141.315 201.532 286.203 447.208
ATIVIDADES DE INVESTIMENTO

Adigdes de Imobilizado (25.230) (23.891) (76.886) (111.636)
Investimgnto - - (6.179) -
CAIXA LIQUIDO UTILIZADO NAS ATIVIDADES DE

INVESTIMENTO (25.230) (23.891) (83.065) (111.636)
ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO

Reducgéo - Empréstimos de curto prazo (116.772) (82.458) (47.898) (75.104)
Captacdes - Empréstimos de longo prazo - - 38.768 120.366
Pagamento de dividendos - (9.103) (130.003) (203.812)
Pagamento de juros sobre o capital préprio - (3.292) (11.403) (30.129)
Remuneracéo de Debéntures - (4.080) - -
Outras - - - 77
Vendas de agbes em tesouraria pelo exercicio de compra de a¢des - - 630 4.929
Amortizagao de valores a receber dos acionistas - - - 2.288
CAIXA LIQUIDO UTILIZADO NAS ATIVIDADES DE

FINANCIAMENTO (116.772) (98.933) (149.906) (180.745)
Incorporagao empresas grupo - - 42.269

AUMENTO LIQUIDO NAS DISPONIBILIDADES (687) 78.708 95.501 154.827
Saldo Inicial do Caixa 58.090 57.403 136.111 231.612
Saldo Final do Caixa 57.403 136.111 231.612 386.439
VARIAGCAO NO CAIXA (687) 78.708 95.501 154.827
Demonstracao do Fluxo de Caixa

(R$) em mil

Ano 2006P 2007P 2008P 2009P
ATIVIDADES OPERACIONIAS

Lucro liquido do exercicio 323.591 377.436 425.600 451.001
Ajustes do Lucro Liquido

Depreciagdo e Amortizagdes 51.235 59.612 69.358 80.698
Variagdes monetarias cambiais liquidas 4.116 4.322 4.538 4.765
Provisdo decorrente de contratos de "swap" e "forward" 12.667 13.301 13.966 14.664
Proviséo para contingéncias 19.996 20.996 22.046 23.148
Provisédo para perda na realizagdo de estoques 2.060 2.183 2.314 2.453
Provisdes Diversas 5.485 5.759 6.047 6.350
Lucros nao realizados nas controladas - - - -
Imposto de renda e Contribuigéo social diferidos (14.580) (17.496) (20.995) (25.194)
Valor do resultado na venda e baixa do ativo permanente 2.489 2.762 3.066 3.404
Resultado da equivaléncia patrimonial

Remuneragao de Debéntures, liquidas de impostos - - - -
Participagéo dos Minoritarios 1 2 2 2



Total

(AUMENTO) REDUGAO DOS ATIVOS
Circulante

Contas a receber

Estoques

Outros ativos

Realizavel a Longo Prazo

Depositos Judiciais

Outros ativos

Subtotal

AUMENTO (REDUGAO) DOS PASSIVOS
Circulante

Fornecedores

Salarios, encargos e participagoes, liquidos
Obrigagdes tributarias liquidas

Qutros passivos

Exigivel a Longo Prazo

Obrigagoes tributarias

Outros passivos

Subtotal

CAIXA LIQUIDO GERADO NAS ATIVIDADES OPERACIONAIS
ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Adig¢des de Imobilizado

Investimento

CAIXA LIQUIDO UTILIZADO NAS ATIVIDADES DE
INVESTIMENTO

ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Redugéo - Empréstimos de curto prazo
Captacdes - Empréstimos de longo prazo
Pagamento de dividendos

Pagamento de juros sobre o capital préprio
Remuneragao de Debéntures

Outras
Vendas de agbes em tesouraria pelo exercicio de compra de a¢des

Amortizagdo de valores a receber dos acionistas
CAIXA LIQUIDO UTILIZADO NAS ATIVIDADES DE
FINANCIAMENTO

Incorporagéo empresas grupo

AUMENTO LIQUIDO NAS DISPONIBILIDADES
Saldo Inicial do Caixa

Saldo Final do Caixa

VARIACAO NO CAIXA

407.059

(66.619)
(40.456)
541

(6.468)
812
(112.190)

57.102

8.200
16.919
(6.206)

(1.700)

74.315

369.185

(180.000)

(180.000)

(80.558)
194.400
(161.795)
(24.269)

1.400

(95.121)

118.362
386.439
504.801
118.362

468.876

(77.464)
(47.042)
557

(6.791)
823
(129.918)

66.398

8.610
18.442
(6.516)

(1.751)

85.183

424.141

(261.000)

(261.000)

(92.642)
281.880
(188.718)
(28.308)

1.456

(53.830)

136.810
504.801
641.611
136.810

525.941

(86.089)
(52.279)
574

(7.131)
833
(144.092)

73.790

9.041
20.101
(6.842)

(1.804)

94.287

476.137

(378.450)

(378.450)

(106.538)
408.726
(178.752)
(26.813)

1.514

75.483

195.824
641.611
837.435
195.824

82

561.289

(95.678)
(58.102)
591

(7.488)
844
(159.832)

82.009
9.493

21.911

(7.184)

(1.858)

104.371

505.829

(153.084)

(153.084)

(117.192)
154.615
(189.420)
(28.413)

1.575

(204.888)

173.909
837.435
1.011.345
173.909
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Demonstracao do Fluxo de Caixa

(R$) em mil

Ano

ATIVIDADES OPERACIONIAS
Lucro liquido do exercicio
Ajustes do Lucro Liquido
Depreciagdo e Amortizagdes

Variagdes monetarias cambiais liquidas
Provisédo decorrente de contratos de "swap" e
"forward"

Proviséo para contingéncias

Provisédo para perda na realizagdo de estoques

Provisdes Diversas

Lucros nao realizados nas controladas

Imposto de renda e Contribuigao social diferidos

Valor do resultado na venda e baixa do ativo
permanente

Resultado da equivaléncia patrimonial

Remuneragao de Debéntures, liquidas de impostos

Participagéo dos Minoritarios

Total

(AUMENTO) REDUGAO DOS ATIVOS
Circulante

Contas a receber

Estoques

Outros ativos

Realizavel a Longo Prazo

Depositos Judiciais

Outros ativos

Subtotal

AUMENTO (REDUGAO) DOS PASSIVOS
Circulante

Fornecedores

Salarios, encargos e participagoes, liquidos
Obrigagdes tributarias liquidas

QOutros passivos

Exigivel a Longo Prazo

Obrigagoes tributarias

Outros passivos

Subtotal

CAIXA LIQUIDO GERADO NAS ATIVIDADES

OPERACIONAIS
ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Adig¢des de Imobilizado

Investimento

CAIXA LIQUIDO UTILIZADO NAS ATIVIDADES DE

INVESTIMENTO
ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO

2010P

493.772

93.892
5.003

15.397
24.305
2.600
6.667

(30.233)

3.778

3
615.185

(106.339)
(64.577)
609

(7.862)

855
(177.314)

91.148

9.967
23.883
(7.543)

(1.913)

115.541

553.413

(170.143)

(170.143)

2011P

543.989

109.244
5.253

16.167
25.521

2.756

7.000

(36.280)

4.193

4
677.847

(117.171)
(71.155)
627

(8.255)

866
(195.088)

100.433
10.466
26.032
(7.920)

(1.971)

127.039

609.799

(187.474)

(187.474)

2012P

599.366

127.105
5.516

16.975
26.797

2.922

7.350

(43.536)

4.655

5
747.154

(129.117)
(78.409)
646

(8.668)

877
(214.670)

110.672
10.989
28.375
(8.316)

(2.030)

139.689

672.174

(206.587)

(206.587)

2013P

686.736

147.887
5.792

17.824
28.136

3.097

7.718

(52.243)

5.167

6
850.120

(142.291)
(86.409)
665

(9.101)

889
(236.248)

121.964
11.538
30.929
(8.732)

(2.091)

153.608

767.480

(227.666)

(227.666)
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Redugéo - Empréstimos de curto prazo (128.911) (141.802) (155.982) (171.580)
Captacdes - Empréstimos de longo prazo 171.844 189.349 208.653 229.943
Pagamento de dividendos (207.384) (228.475) (251.734) (288.429)
Pagamento de juros sobre o capital proprio (31.108) (34.271) (37.760) (43.264)
Remuneragao de Debéntures - - - -
Outras - - - -
Vendas de agbes em tesouraria pelo exercicio de compra de

agles 1.638 1.703 1.771 1.842
Amortiza;:éo de valores a receber dos acionistas - - - -
CAIXA LIQUIDO UTILIZADO NAS ATIVIDADES DE

FINANCIAMENTO (226.443) (249.325) (274.528) (316.720)
Incorporagéo empresas grupo - - - -
AUMENTO LIQUIDO NAS DISPONIBILIDADES 189.349 208.828 230.535 268.325
Saldo Inicial do Caixa 1.011.345 1.200.694 1.409.522 1.640.057
Saldo Final do Caixa 1.200.694 1.409.522 1.640.057 1.908.057
VARIAGCAO NO CAIXA 189.349 208.828 230.535 268.325
Demonstrag¢ao do Fluxo de Caixa

Ano 2014P 2015P 2016P
ATIVIDADES OPERACIONIAS

Lucro liquido do exercicio 756.788 834.065 919.323
Ajustes do Lucro Liquido

Depreciagdo e Amortizagdes 172.066 200.199 232.932
Variagdes monetarias cambiais liquidas 6.081 6.385 6.705
Provisédo decorrente de contratos de "swap" e "forward" 18.715 19.651 20.634
Provisédo para contingéncias 29.543 31.020 32.571
Provisdo para perda na realizagdo de estoques 3.283 3.480 3.688
Provisdes Diversas 8.104 8.509 8.934
Lucros nao realizados nas controladas - - -
Imposto de renda e Contribuigéo social diferidos (62.691) (75.230) (90.276)
Valor do resultado na venda e baixa do ativo permanente 5.735 6.366 7.066
Resultado da equivaléncia patrimonial

Remuneragao de Debéntures, liquidas de impostos - - -
Participagéo dos Minoritarios 7 9 12
Total 937.631 1.034.455 1.141.589
(AUMENTO) REDUGAO DOS ATIVOS

Circulante

Contas a receber (156.823) (172.854) (190.540)
Estoques (95.234) (104.969) (115.709)
Outros ativos 685 706 727
Realizavel a Longo Prazo

Depésitos Judiciais (9.556) (10.034) (10.536)
Outros ativos 900 912 924
Subtotal (260.028) (286.238) (315.133)
AUMENTO (REDUGAOQ) DOS PASSIVOS

Circulante

Fornecedores 134.420 148.160 163.320
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Salarios, encargos e participagdes, liquidos 12.115 12.721 13.357
Obrigagoes tributarias liquidas 33.712 36.746 40.053
Outros passivos (9.168) (9.627) (10.108)
Exigivel a Longo Prazo

Obrigagdes tributarias (2.154) (2.218) (2.285)
Qutros passivos

Subtotal 168.925 185.782 204.337
CAIXA LIQUIDO GERADO NAS ATIVIDADES OPERACIONAIS 846.529 933.999 1.030.793
ATIVIDADES DE INVESTIMENTO

Adi¢des de Imobilizado (250.917) (276.566) (304.863)
Investimento

CAIXA LIQUIDO UTILIZADO NAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO (250.917) (276.566) (304.863)
ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO

Reducéo - Empréstimos de curto prazo (188.738) (207.612) (228.374)
Captacdes - Empréstimos de longo prazo 253.426 279.331 307.912
Pagamento de dividendos (317.851) (350.307) (386.116)
Pagamento de juros sobre o capital préprio (47.678) (52.546) (57.917)
Remuneragao de Debéntures - - -
Outras - - -
Vendas de agbes em tesouraria pelo exercicio de compra de agdes 1.916 1.993 2.072

Amortizagdo de valores a receber dos acionistas - - -

CAIXA LIQUIDO UTILIZADO NAS ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO (298.925) (329.142) (362.422)
Incorporagéo empresas grupo - - -
AUMENTO LIQUIDO NAS DISPONIBILIDADES 296.687 328.292 363.507
Saldo Inicial do Caixa 1.908.382 2.205.070 2.533.361
Saldo Final do Caixa 2.205.070 2.533.361 2.896.868
VARIAGCAO NO CAIXA 296.687 328.292 363.507

3.2.4 Estimativa do valor da perpetuidade

A perpetuidade para o FCFE foi calculada conforme a equacao n° 3, ou seja:
Pn = FCFE, + 1/ (rh — gn). A taxa de crescimento na perpetuidade (g.) é estimada em
5% ao ano. Substituindo os valores na equacgao, tem-se que:
e Considerando-se o CAPM calculado a partir da taxa média anual (geométrica)
do CDI:
P10 = FCFE+4/(0,2324 — 0,05)
P10 =1.518.810/0,1824
P10 =8.326.810

e Considerando o CAPM calculado a partir da taxa média anual (geométrica)

dos rendimentos da caderneta de poupanca:
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P10 = FCFE44/(0,2036 — 0,05)
P10 =1.518.810/0,1536
P10 =9.887.087

A perpetuidade para o FCFF foi calculada segundo a equacgao n° 07, onde

FCFEF,+1/(WACC —g,) . Substituindo os valores na equagéo, tem-se que:
(1 + WACC,)

e Considerando-se o WACC calculado a partir da taxa média anual (geométrica)

do CDI:
FCFF11/(0,1963 — 0,05) =
(1 +0,1963)

1.524.786/(0,1963 —0,05) = 8.712.132
(1+0,1963)

e Considerando-se o WACC calculado a partir da taxa média anual (geométrica)
dos rendimentos da caderneta de poupancga:

FCFF11/(0,1751 — 0,05) =
(1+0,1751)

1.524.786/(0,1751 =0,05) = 10.372.340
(1 +0,1751)

3.2.5 Calculo do valor da empresa e interpretagao dos resultados

Nos tépicos seguintes, sera apresentado o calculo do FCFE e do FCFF e com

a respectiva interpretagao dos valores apurados.
a) Calculo do FCFE
O FCFE foi apurado conforme o modelo descrito por Damodaran (1997, p.

273) e discutido no topico 2.5.1. A partir de sua projegéo e adigdo da perpetuidade,

chegou-se ao valor da empresa para os acionistas.
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Fluxo de caixa liquido do acionista

(R$) em mil

Ano 2002 2003 2004 2005 2006P 2007P 2008P
Lucro liquido 21.741 63.884 300.294 396.881 323.591 377.436 425.600
(+) Depreciagéo 28.263 33.673 34.340 44.035 51.235 59.612 69.358
(-) Desembolsos de Capital (25.230) (23.891) (83.065) (111.636) (180.000) (261.000) (378.450)
(-) Variagédo do Capital de giro (687) 78.708 95.501 154.827 118.362 136.810 195.824
(-) Amortizagao de Dividas (116.772) (82.458) (47.898) 75.104

(+) Novas emissdes de divida 0 0 38.768 120.366 194.400 281.880 408.726
FCFE (90.683) 71.919 339.944 681.582 507.588 594.737 721.058
Fluxo de caixa liquido do acionista

(R$) em mil

Ano 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
Lucro liquido 451.001 493.772 543.989 599.366 686.736 756.788 834.065 919.323
(+) Depreciagéo 80.698 93.892 109.244 127.105 147.887 172.066 200.199 232.932
(-) Desembolsos de Capital (153.084) (170.143) (187.474) (206.587) (227.666) (250.917) (276.566) (304.863)
(-) Variagéo do Capital de giro 173.909 189.349 208.828 230.535 268.325 296.687 328.292 363.507
(-) Amortizagao de Dividas

(+) Novas emissoes de divida 154.615 171.844 189.349 208.653 229.943 253.426 279.331 307.912
FCFE 707.139 778.715 863.935 959.072 1.105.225 1.228.051 1.365.321 1.518.810
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Valor da empresa considerando-se a taxa média anual

CDI

(R$) em mil

Ano 2006P 2007P 2008P  2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
FC 507.588 594.737 721.058 707.039 778.715 863.935 959.072 1.105.225 1.228.051 1.365.321 1.518.810
FCD 507.588 482.585 474.752 377.789 337.576 303.895 273.742 255.970 230.782 208.195 187.926
CAPM 23,24% 23,24% 23,24% 23,24%  23,24%  23,24% 23,24% 23,24%  23,24% 23,24%  23,24%
Somatdrio dos FCD 3.452.873

Valor da perpetuidade 8.236.810

Valor do FCFE 11.779.683

Valor da empresa considerando-se a taxa média anual dos rendimentos da

poupancga
(R$) em mil

Ano 2006P 2007P
FC 507.588 594.737
FCD 507.588 494.132
CAPM 20,36% 20,36%
Somatério dos FCD 3.772.056

Valor da perpetuidade 9.888.087
Valor do FCFE 13.660.143

2008P 2009P  2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
721.0568 707.039 778.715 863.935 959.072 1.105.225 1.228.051 1.365.321 1.518.810
497.774 405.563 371.065 342.035 315470 302.048 278.842 257.570 238.057
20,36% 20,36% 20,36% 20,36%  20,36%  20,36%  20,36% 20,36% 20,36%
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b) Calculo do FCFF

O FCFF foi apurado conforme o segundo descrito por Damodaran (1997, p.
295) e discutido no tépico 2.5.2. A partir de sua projecao e adigdo do valor do preco
final (perpetuidade), chegou-se ao valor da empresa para todos os detentores de

direitos, inclusive terceiros.
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Fluxo de Caixa Liquido da Empresa

(R$) em mil

Ano 2002 2003 2004 2005 2006P 2007P 2008P

FCFE (90.683) 71.919 339.944 681.582 507.588 594.737 721.058

(+) Despesas de Juros x (1- T) 88.443 42530 25.183 28.679 29.899 34.766 38.637

(+) Pagamento do Principal 116.772 82458 47.898 75.104 80.558 92.642 106.538

(-) Novas dividas 0 0 (38.768) (120.366) (194.400) (281.880) (408.726)

(+) Dividendos preferenciais 0 0 0 0 0 0 0

FCFF 116.534 198.910 376.261 667.004 423.644 440.265 457.057
Fluxo de caixa liquido da empresa
(R$) em mil
Ano 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
FCFE 707.139 778.715 863.95 959.072 1.105.225 1.228.051 1.365.321 1.518.810
(+) Despesas de Juros x (1-T) 60.621 67.377 74.240 81.808 63.860 70.382 77.577 85.514
(+) Pagamento do Principal 117.192 128911 141.802 155.982 171.580 188.738 207.612 228.374
(-) Novas dividas (154.615) (171.844) (189.349) (208.653) (229.943) (253.426) (279.331) (307.912)
(+) Dividendos preferenciais 0 0 0 0 0 0 0 0
FCFF 730.337 803.158 890.628 988.210 1.110.723 1.233.745 1.371.179 1.524.786
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Valor da empresa considerando-se a taxa média anual CDI

(R$) em mil

Ano 2006P
FC 423.644
FCD 423.644
WACC 19,63%
Somatério dos FDC'’s 3.514.797
Valor do preco final 8.712.132
Valor do FCFF 12.226.929

2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
440.265 457.507 730.337 803.158 890.628  988.210 1.110.723 1.233.745 1.371.179 1.524.786
368.022 319.681 426.582 392.140 363.493  337.139 316.756  294.107  273.233 253.985
19,63% 19,63% 19,63% 19,63% 19,63% 19,63% 19,63% 19,63% 19,63% 19,63%

Valor da empresa considerando-se a taxa média anual dos rendimentos da poupancga

(R$) em mil

Ano 2006P
FC 423.644
FCD 423.644
WACC 17,51%
Somatério dos FCD’s 3.792.340
Valor do prego final 10.372.340

Valor do FCFF 14.165.335

2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
440.265 457.507 730.337 803.158 890.628 988.210 1.110.723 1.233.745 1.371.179 1.524.786
374.662 331.320 450.089 421.213 397.486 375.319 3568.990  339.334 320.938 303.711
17,51% 17,51% 17,51% 17,51% 17,51% 17,51% 17,51% 17,51% 17,51% 17,51%
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c) Interpretagéo dos resultados

O objetivo de se avaliar uma entidade € o de auxiliar na tomada de decisdes
administrativas ou de investimento, sejam elas ligadas a aquisi¢ao, alienagao, ou
adocédo de estratégias internas. Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 298) esclarecem
que os resultados devem ser analisados do ponto de vista da decisdo que se
necessita tomar. Se a finalidade for a determinacdo de um valor minimo de
aquisi¢cao, por exemplo, fatores como sinergia ou fato de ser ou ndo uma aquisi¢cao
hostil, devem ser considerados na avaliagao para que se chegue a um valor razoavel
de venda. Os autores destacam ainda que a avaliagdo da empresa depende da
compreensao de diversos fatores, como o conhecimento do setor e do negdcio,
assim como do ambiente econdmico, além de um trabalho prudente de previsao.

Feitas essas consideragdes, segue-se a analise do valor dos fluxos de caixa
descontados para a empresa e para o acionista, apresentados no quadro a seguir:

a) Considerando a taxa anual do CDI como componente do custo de capital:

Tabela 3: Valor dos FCFF e FCFF da empresa considerando a taxa anual do DI como custo

de capital (em R$ mil)

Valor do FCFF 12.226.929
(-) Divida liquida (447.246)
(=) Valor do FCFE 11.779.683
Quantidade de agdes 456.159.582
Valor do FCFF por agéo (em R$) 25,82
Valor de mercado da empresa 10.099.373
Quantidade de agdes 456.159.582
Valor por agdo (em R$) 22,14

b) Considerando a taxa anual dos rendimentos da caderneta de poupanga como

componente do custo de capital:
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Tabela 4: Valor dos FCFF e FCFF da empresa considerando a taxa anual dos rendimentos

da caderneta de poupanga como custo de capital (em R$ mil)

Valor do FCFF 14.165.335
(-) Divida liquida (505.192)
(=) Valor do FCFE 13.660.143
Quantidade de agoes 456.159.582
Valor do FCFF por agéo (em R$) 29,94
Valor de mercado da empresa 10.099.373
Quantidade de agdes 456.159.582
Valor por agdo (em R$) 22,14

Considerando o valor dos fluxos de caixa para todos os detentores de direitos
da empresa (FCFF), a avaliagdo pelo modelo do Fluxo de Caixa Descontado
resultou, considerando a taxa anual do CDI como componente do custo de capital,
num valor para a empresa de pouco mais de R$ 13,7 bilhdes. Considerando a taxa
anual de rendimentos da caderneta de poupanga, o valor apurado foi de
aproximadamente R$15,9 bilhdes.

Em relagdo aos fluxos de caixa do acionista (FCFE), que s&o representados
pelo FCFF menos o valor da divida liquida da empresa, e comparando-os com valor
de mercado da entidade, foram feitas as seguintes constatacgoes:

a) considerando a taxa anual do CDI como taxa livre de risco, o valor préximo de
R$11,7 bilhdes, que resulta em um FCFE de R$ 25,82 por acdo em
circulagdo, o que sugere um potencial de valorizagdo das agdes de 16,62%,
uma vez que as acgdes da empresa estdo sendo negociadas a R$ 22,14,
resultando num valor de mercado da companhia de cerca R$ 10,1 bilhdes, na
bolsa de valores de S&o Paulo (valor de negociagdo dos papéis em
14/07/2006, no fechamento do pregéo).

b) Considerando como taxa livre de risco a taxa anual de rendimentos da
caderneta de poupancga, o valor de pouco mais de R$ 13,6 bilhdes, que
resulta num FCFE por acdo de R$ 29,94,0 que sugere um potencial de
valorizagao das a¢des da empresa de 35,23%, em relacdo ao valor unitario da

acao da companhia.



4 CONCLUSOES E RECOMENDAGOES PARA TRABALHOS FUTUROS

Este trabalho monografico teve o propdsito de aplicar o método do Fluxo de
Caixa Descontado, considerando o valor dos fluxos de caixa para a empresa e o
valor dos fluxos de caixa para o acionista, para a avaliagdo econdmica de uma
empresa do setor de cosméticos.

Acredita-se que a pesquisa tenha atendido seus objetivos geral e especifico,
itens que merecem destaque no presente topico.

O atendimento dos objetivos especificos do item (a) ao (e) foi alcangado por
meio de levantamento de material bibliografico, destacando-se os pontos que deram
sustentagao a aplicacdo do método escolhido para a avaliagao, tomando-se por base
o conceito de avaliacdo de empresas, sua importancia, conceitos de valor, métodos
usuais de avaliagao de empresas, modelos e técnicas para determinagédo das taxas
de desconto e perpetuidade, além de apresentar as limitagées do modelo.

O desenvolvimento do capitulo do Estudo de Caso permitiu o atendimento dos
demais objetivos, o qual contemplou: um breve histérico da empresa analisada e
diagndstico contendo as informagbes gerais da organizagao, o calculo do valor da
empresa analisada utilizando-se o0 método do Fluxo de caixa Descontado,
considerando os fluxos de caixa para a empresa e para o acionista e a comparagao
dos valores apurados com o valor atual de mercado da companhia.

Durante a elaboracédo desse trabalhou verificou-se que o método do Fluxo de
Caixa Descontado € um dos mais difundidos e utilizados para a determinagao do
valor econdmicos das entidades, especialmente as empresas de capital aberto.
Verificou-se também que os fluxos de caixa utilizados para a determinagdo do valor
da companhia s&o os fluxos de caixa descontados da empresa e os fluxos de caixa
descontados do acionista. Dessa forma, foram apresentados os parametros
fundamentais relativos a determinagao destes e as principais diferengcas em suas
construcdes. Pdde ser observado no estudo de caso, a partir dos estudos realizados,
que os dois modelos apresentardo estimativas consistentes de valor, desde que as
taxa de desconto utilizadas para os fluxos de caixa sejam apropriadas. Além disso,
foi constatado que para mensurar-se o valor econdmico para os proprietarios da
empresa, deve-se diminuir o valor da divida liquida do valor do fluxo de caixa

descontado da empresa.
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Foi constatado, no decorrer da pesquisa, porém, que o valor apurado no
presente estudo de caso deriva direta ou indiretamente das decisdes de investimento
e da forma como essas sao financiadas. Nesse sentido, o modelo propde um valor
referencial de tendéncia, em torno do qual as for¢gas do mercado atuardo, valor este
que nem sempre podera ser traduzido de uma forma quantitativa com perfeigao.

Os objetivos do presente trabalho monografico foram atingidos utilizando-se
os fundamentos tedricos previamente estudados e um estudo de caso pratico, que
conduziu a reflexbes acerca das questdes levantadas. No entanto, algumas
limitagbes foram encontradas, tais como: o fato de ndo se ter uma base de dados
suficientemente longa para as agbes da empresa no mercado brasileiro para calculo
do seu beta e o fato de o uso da rentabilidade média do IBOVESPA encerrar
algumas deficiéncias, como mercado acionario incipiente no Brasil e alta
concentragdo na negociacado de papéis de determinadas empresas. Nao obstante as
limitagbes existentes, € valido ressaltar a impossibilidade de se esgotar o assunto,
tanto do ponto de vista tedrico quanto do ponto de vista pratico, uma vez que esta
pesquisa nao teve por objetivo estudar todos os métodos de avaliagao constantes da
bibliografia. Dessa forma, entende-se necessario que outros estudos sejam
realizados, com as seguintes recomendagdes:

a) realizagdo de investigagbes aprofundadas sobre estimativas do valor de
organizacgoes;
b) utilizagdo de outros modelos de avaliagdo,comparagao dos resultados obtidos

e analise das variaveis determinantes das diferengcas de valor entre os

meétodos.

c) envolvimento de diversos cenarios como parte integrante dos métodos de
avaliacao;

d) formas de incorporagédo, aos modelos de avaliagdo existentes, de aspectos
internos da organizagdo, como seus ativos intangiveis e seu capital
intelectual, uma vez que estes fatores também influenciam o valor da

empresa.
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APENCDICE A — Média dos rendimentos anuais do CDI



APENCDICE A — Média dos rendimentos anuais do CDI

nov/03 1,466830
dez/03 1,376335
jan/04 1,403312
fev/04 1,499663
mar/04 1,652857
abr/04 1,509772
mai/04 1,584451
jun/04 1,500437
jul/04 1,408020
ago/04 1,521976
set/04 1,215917
out/04 1,382790
nov/04 1,479876
dez/04 1,248757
jan/05 1,208115
fev/05 1,244125
mar/05 1,286092
abr/05 1,281784
mai/05 1,223573
jun/05 1,224855
jul/05 1,174860
ago/05 1,374409
set/05 1,079635
out/05 1,260570
nov/05 1,356748
dez/05 1,330950
média aritmética mensal 1,458697
média aritmética anual 17,504365
média geométrica mensal 1,439821
média geométrica anual 18,713935

jan/01 1,669140
fev/01 1,764603
mar/01 2,075647
abr/01 1,850779
mai/01 1,959353
jun/01 1,865951
jul/01 1,773051
ago/01 1,827489
set/01 1,965450
out/01 1,734082
nov/01 1,533525
dez/01 1,641428
jan/02 1,380761
fev/02 1,445556
mar/02 1,533799
abr/02 1,309738
mai/02 1,403656
jun/02 1,482952
jul/02 1,369942
ago/02 1,247650
set/02 1,531889
out/02 1,393605
nov/02 1,393298
dez/02 1,534021
jan/03 1,322980
fev/03 1,601220
mar/03 1,501484
abr/03 1,270000
mai/03 1,330000
jun/03 1,278203
jul/03 1,075353
ago/03 1,418341
set/03 1,140069
out/03 1,425616
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APENCDICE B - Média dos rendimentos anuais da caderneta de poupanca



APENCDICE B - Média dos rendimentos anuais da caderneta de poupancga

nov/03 0,655400
dez/03 0,677000
jan/04 0,696200
fev/04 0,701500
mar/04 0,613700
abr/04 0,673700
mai/04 0,611400
jun/04 0,615200
jul/04 0,741200
ago/04 0,688900
set/04 0,596700
out/04 0,764800
nov/04 0,701300
dez/04 0,754000
jan/05 0,800800
fev/05 0,758800
mar/05 0,848300
abr/05 0,765000
mai/05 0,711000
jun/05 0,693900
jul/05 0,728000
ago/05 0,733800
set/05 0,572900
out/05 0,708600
nov/05 0,585900
dez/05 0,698700
média aritmética mensal 0,736531
média aritmética anual 8,838368
media geométrica mensal | 0,730036
média geométrica anual 9,120878

jan/01 0,745300
fev/01 0,845300
mar/01 0,663500
abr/01 0,792700
mai/01 0,693700
jun/01 0,699200
jul/01 0,760300
ago/01 0,617700
set/01 0,676700
out/01 0,736900
nov/01 0,711300
dez/01 0,659000
jan/02 0,766900
fev/02 0,749600
mar/02 0,696500
abr/02 0,778200
mai/02 0,765700
jun/02 0,862700
jul/02 0,990200
ago/02 0,913700
set/02 0,880100
out/02 0,920500
nov/02 0,967300
dez/02 0,918700
jan/03 1,049200
fev/03 0,905800
mar/03 0,838100
abr/03 0,822900
mai/03 0,678500
jun/03 0,690800
jul/03 0,628600
ago/03 0,546000
set/03 0,678700
out/03 0,587800
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APENDICE C - Rentabilidade anual do IBOVESPA
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APENDICE C - Rentabilidade anual do IBOVESPA

Corrente ou nominal

Data Q Negs |Q Tits \Volume$ |[Fechamento |Abertura Minimo [Maximo [Médio Variagdo geométrica
2001] 3514305 6,99E+12 1,25E+11 13577] 15242 9532 18023 0%
2002 3714821| 7,50E+12 1,16E+11 11268 13585 8224 14492- -17,01%
20034875412 9,18E+12 1,66E+11 22236| 11290 9968 22310 97,34%
2004 6821808 8,12E+12 2,52E+11 26196| 22232 17601 26269- 17,81%
2005 8303727| 4,34E+12 3,41E+11 33455 26193| 23533 33837 27,711%

Variagdo média no periodo 25,18%
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ANEXO A - Balang¢o Patrimonial encerrado em 31 de dezembro de 2002



ANEXO A - Balango Patrimonial encerrado em 31 de dezembro de 2002
(em R$ mil)

Codigo da Conta Descrigao da Conta 31/12/2002

Créditos A Receber - "swap”
1020202 _______|ComControladas | 0
1.02.02.03 _____|Com Outras Pessoasligadas | 0]
10203 Joutos | 0
1.03.01.01 ________|ParticipagdesEm Coligadas | 0]
103.01.03 _______|Outros Investimentos | 0]

1.03.03 Diferido 3.795

Caodigo da Conta Descrigao da Conta 31/12/2002

646.647

2.01 Passivo Circulante 307.270
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2.01.01 Empréstimos E Financiamentos 104.271

20106 |Provistes | 0
20204 |Dividas ComPessoasligadas | 0]
203 |Resultados De Exercicios Futuros | 0]
20503 |ReservasDeReavaliagao | 0]
2050301 |AtivosPréprios | 0
2050302 |Controladas/coligadas | 0]
2050402 l|Estatutdria | 0
2050403 |ParaContingéncias | 0]
2050404 |DelucrosARealizar | 0]
2.05.04.06 _______|Especial P/ Dividendos Nao Distribuidos | 0]
2050407 |OutrasResevasDeluco | 0]

2.05.05 Lucros/prejuizos Acumulados 0
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ANEXO B - Balang¢os Patrimoniais encerrados em 31 de dezembro de 2003 a 31
de dezembro de 2005

ANEXO B - Balangos Patrimoniais encerrados em 31 de dezembro de 2003 a 31 de dezembro
de 2005 (em R$ mil)

Cdédigo da Conta |Descrigdo da Conta 31/12/2005 31/12/2004 31/12/2003

1.01 Ativo Circulante 924.864 656.439 437.531
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1.01.01 Disponibilidades 386.439 231.612 136.111

1010401 JPartesrelacionadas | 0 0 ______ 1275]
1.02.01.01 ____]Valores areceberdeacionistas | 130 172 0]
1.02.01.02 _____Jimpostosarecuperar | 9574] _______3848] 0]
1020105 JAplicagdes financeiras | 398 0 0
10202 |Créditos comPessoasligadas | 0 0 3382
1020201 JComColigadas | 0 0 3382
1020202 JComControladas | 0 0 0
1020203 ]Com Outras Pessoasligadas | 0 0 0
10203 Jouros | ________o 0 0
1.03.01.01 _____|Participagdesem Coligadas |0 0 0

1.03.01.03 _______|Outros Investimentos | o 0o 0
1.03.03 Diferido 0 0 0
Cdédigo da Conta |Descricao da Conta 31/12/2005 31/12/2004 31/12/2003

20102 [Debéntures | 0 0 102170

20107 |Dividas comPessoasligadas | 0l 0 6268

2.01.08 Outros 109.498 95.219 65.806
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2.01.08.01 Salarios 73.122 67.618 41.563

2010802 |Fretesapagar | 13786] 10026/ 0
2010803 |Provisdesdiversas | 9026 4802 0
20202 [Debéntues | 0 0 130656
20204 |Dividas comPessoasligadas | 0 0 0
203 [Resultados de ExerciciosFuturos | 0l 0 0
204 |Participacdes Minoritarias | 8| 7] (30
20503 |ReservasdeReavaliagdo | 0 0 0
2050301 [AtivosProprios | 0 0 0
2.05.03.02 ______|Controladas/Coligadas | 0 0 0
2050402 |Estatutéria | 0 0 0
2050403 |Para Contingéncias | 0 0 0
2.05.04.06 ______|Especial p/ Dividendos Nao Distribuidos | 0l 0/ 0
---

2.05.05 Lucros/Prejuizos Acumulados 0
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ANEXO C - Demonstragao do Resultado encerrada em 31 de dezembro de 2002

ANEXO C - Demonstragao do Resultado encerrada em 31 de dezembro de 2002 (em R$ mil)

Cdédigo da Conta|Descri¢do da Conta 01/01/2002 a 31/12/2002

3.06.03.01 Receitas Financeiras 89.660
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3.06.03.02 Despesas Financeiras 134.004

3.06.04 ______[Outras Receitas Operacionais | 0]
3.06.05 _____[Outras Despesas Operacionais | 0]
3.06.06 _______[Resultado Da Equivaléncia Patrimonial | 0]
30802 [Despesas | 0
s lIrDiferdo | 0
31202 [Contribuigses | 0
313 [Reverséo Dos Juros Sobre Capital Propriol 0]

3.15 Lucro/prejuizo Do Exercicio 21.741
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ANEXO D — Demonstragoes do Resultado encerradas em 31 de dezembro de
2003 a 31 de dezembro de 2005

ANEXO D - Demonstragcdes do Resultado encerradas em 31 de dezembro de 2003 a 31 de
dezembro de 2005

Cédigo da Conta [Descri¢ao da Conta 01/01/2005 a 01/01/2004 a 01/01/2003 a
31/12/2005 31/12/2004 31/12/2003

3.06.03.02 Despesas Financeiras (43.453) (38.156) (64.439)
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3.06.04 Outras Receitas Operacionais 0 0 0

3.06.05 ______|Outras Despesas Operacionais | (3220 0 0
3.06.06 _______|Resultado da Equivaléncia Patrimonial ___| 0o 0 0
30801 [Receitas ___________________ | ________0 0 1455
30802 lDespesas | (1242) _______(868) 0
s IRDiferdo | _________ 0o 0 0
312 |Participaces/Contribuicdes Estatutarias | 0| ______(7178)l ____ (127.700)
31201 [lParticipagdes | 0 ______(7178) ____ (127.709)
31202 |Contribuigses | 0 0 0
343 [Reversaodos Juros sobre Capital Proprio | 0 0 0
314 lParticipacdes Minoritarias | () 1 60

3.15 Lucro/Prejuizo do Exercicio 396.881 300.294 63.884

ANEXO E - Demonstragoes do Fluxo de Caixa encerradas em 31 de dezembro
de 2002 a 31 de dezembro de 2005
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ANEXO F — Custo do Capital de Terceiros
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ANEXO F - Custo do Capital de Terceiros
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Modalidade

BNDES - PROGEREN

BNDES

FINEP

Nota de Crédito a Exportagdo - NCE

BNDES - FINAME

Empréstimos - Argentina

Empréstimos (repasse “International
Finance Corporation - IFC”)

Resolugdo n° 2.770 e conta garantida
BNDES - POC (***)

Empréstimos - Chile

Empréstimos - Franga

Total

Curto prazo
Longo prazo

Controladora Consolidado
2005 2004 2005 2004 Vencimento
69.890 - 69.890 - Junho de 2007
19.342 31.131 34.994 31.131 Agosto de 2007 a
abril de 2010
- - 32.050 36.545 Dezembro de 2008
- - 31.641 - Abril de 2008
- - 12.115 3.768 Janeiro de 2006 a
abril de 2010
- - 6.775 6.706 Janeiro de 2006
- - - 26.654 Dezembro de 2011
(liquidado em
junho de 2005)
- - - 27.828 Maio de 2005
- 297 - 297  Fevereiro de 2005
- - - 372 Julho de 2005
- - - 1.088  Maio de 2006
89.232 31.428 187.465 134.389
44.942 11.879 68.309 62.407
44.290 19.549 119.156 71.982

Encargos

Juros de 3,5% a.a. + TILP

Juros de 4,0% a.a. € 4,5% a.a. +
UMBNDES (*)
Juros de 3,0% a.a. + TILP

Juros de 104,7% do CDI

Juros de 4,5% a.a. + TILP

Juros de 9,5% a.a. + variagdo cambial
(pesos argentinos)

Juros de 6,1% a.a. + LIBOR semestral
+ variag@o cambial (ddlar norte-
-americano)

Juros de 105% do CDI

Juros de 4,5% a.a. + TILP

Juros de 5,0% a.a. + variagdo cambial
(pesos chilenos)

Juros de 3,7% a.a. + variagdo cambial
(euro)

Garantias

Fianga bancaria ¢ aval da Induastria
e Comércio de Cosméticos Natura
Ltda.

Hipoteca (**) e aval da Natura
Cosméticos S.A.

Aval, notas promissorias e
recebiveis da Natura Cosméticos
S.A.

Nota promissoria e aval da Natura
Cosméticos S.A.

Alienagdo fiduciaria, aval da
Natura Cosméticos S.A. e notas
promissorias

Aval da Natura Cosméticos S.A.

Nota promissoria e aval da Natura
Cosméticos S.A.

Notas promissorias e aval da
Natura Cosméticos S.A

Aval, nota promissdria e recebiveis
da Natura Cosméticos S.A.

Aval da Natura Cosméticos S.A.

Aval da Natura Cosméticos S.A.




