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RESUMO

No cenéario econdmico atual, onde vem ocorrendo cada vez mais vendas de
empresas, cisdo, fusdo, entre outras negociacdes, a avaliacdo de empresas esta
cada vez mais ganhando campo de estudo. O presente trabalho tem por objetivo
levantar quais sdo os procedimentos e pass0os necessarios a serem seguidos para
mensurar o valor de venda de uma empresa através de dois métodos de valoracéo,
o fluxo de caixa descontado e o fluxo de caixa livre. A questdo de pesquisa
apresentada “Quais sdo os procedimentos e passos necessarios a serem seguidos
para mensurar o valor de uma empresa utilizando-se de métodos de valoracao?” é
respondida através de um estudo de caso onde a situacdo da empresa objeto de
estudo é analisada pelas duas técnicas. O estudo se inicia com os célculos dos
valores do custo de capital préprio, custo de capital de terceiros e média ponderada
de capital. Apos esses valores serem evidenciados foram realizados o0s passos
necessarios e propostos de acordo com modelo de Martins (2006) até se concluir a
analise pelo método do fluxo de caixa descontado e pelo método do fluxo de caixa
livre. Por fim, a questao de pesquisa foi respondida, 0 passo a passo evidenciado no
estudo de caso e concluiu-se a pesquisa mostrando que foi possivel mensurar o real
valor de venda da empresa e o valor na visdo dos acionistas.

Palavras-chave: Avaliagdo de empresas. Custo de capital. Fluxo de caixa
descontado. Fluxo de caixa livre.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO ESTUDO

O processo de tomada de decisbes dentro das empresas veio crescendo
junto com a contabilidade e a economia e, com isso, veio a necessidade de se
determinar adequadamente os ativos. Essas crescentes tomadas de decisdes
aumentaram as fusdes, cisdes, incorporacdes e investimentos nas empresas. Para a
realizacdo disso comecou-se a utilizar a avaliacdo de empresas para se chegar ao
valor justo da negociacdo (SANTOS; SCHMIDT, 2006).

Os dados da PWC (2014) no periodo de janeiro a maio 2014 mostram que o
perfil dos negdcios realizados ficou rateado em 6 modalidades. Aquisicbes de
empresas 51,7%; Compras 41,1%; Joint ventures 4%; Fusdes 1,9% e Incorporacdes
1,2%; nado tendo aparecido neste periodo valores percentuais para as cisdes.
Porém os dados de janeiro a maio de 2014 apresentam-se com crescimento
consideravel de 2002 a 2014 em relacdo as atividades de fusdo. De 2002 a 2005
existia uma média de 140 transac¢des anunciadas entre janeiro e maio dos anos
analisados. De 2006 a 2009 essa média passou a ser de 241 transacbes
anunciadas, uma diferenca percentual de 72,14% do periodo anterior. Ja dos anos
de 2010 a 2014 a média passou para 324, um acréscimo de 131,43% se comparado
a média inicial de 2002 a 2005.

As decisdes de investimentos sdo as que promovem alteracdes no volume
de capital, voltadas a producdo de bens e servi¢os. Elas envolvem a elaboracéo,
avaliacao e selecédo de diferentes propostas de aplicagéo de capital, com objetivo de
gerar retorno aos proprietarios das empresas. E importante acrescentar que uma
decisdo de investimento envolve calcular os fluxos de caixa e, para que essa
proposta seja atraente, seu retorno deve ser superior as taxas de remuneragao
requeridas pelos proprietarios do capital (ASSAF NETO, 2012).

Segundo a PWC (2014), das 811 transac¢des anunciadas em 2013, apenas
35,9% tiveram valores divulgados, sendo que nessas somam-se US$ 88,1 bhilhdes
movimentados. Desse total anunciado, 13 empresas tiveram negociacdes de grande
porte com valores acima de US$ 1 bilhdo, 79 empresas de médio porte foram
negociadas a valores de US$ 101 milhdes até US$ 999 milhdes e 199 empresas de

pequeno porte foram negociadas com valores de até US$ 100 milhdes. Percebe-se
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que as empresas de pequeno porte vém liderando o grupo das negociagdes e
precisando analisar a avaliacdo de empresas para mensurar adequadamente seu
valor de mercado.

O patriménio liquido e o lucro de uma empresa podem ser medidos desde o
custo histérico, que tem por base transacdes ja ocorridas até o custo corrente, no
qual considera-se a avaliacdo de cada ativo e passivo pelo seu Valor Liquido de
Realizacéo e encontra-se o Valor Presente dos Fluxos de Caixa Futuro. Todas elas
tém um Uunico objeto: 0 caixa; 0 que aconteceria se ativos e passivos fossem

vendidos e qual o caixa esperado por transacgoes futuras (MARTINS, 2000).

1.2 TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

1.2.1 Delimitacédo do Tema

O objetivo de avaliar o valor de uma empresa é descobrir 0 seu atual preco
de mercado de acordo com a sua situagcdo econdmica. Com a crescente demanda
de clientes a serem atendidos por empresas do mesmo ramo, vém ocorrendo venda
total, venda parcial, fusdo, admissdo de novos sécios, locacdo, entre outros, para
concorrentes. Para se encontrar um valor justo de venda, tanto para o comprador
como para o0 vendedor precisa-se avaliar quanto ela vale no mercado atual
(MARTINS, 2006).

Para tanto, é necessario conhecer as principais ferramentas para valoracdo
de empresas bem como a importancia dessa valoragdo. Existem varias formas de se
determinar o valor de uma empresa, seja pelo modelo do valor contabil patrimonial,
fluxo de caixa descontado, Economic Value Added (EVA®), metodologia das op¢des
reais, dentre outros.

Para que o objetivo de encontrar o valor de uma empresa seja alcancado &
necessario que a empresa fornega as informac¢des contabeis necessérias para o
avaliador, geralmente um contador, para a aplicacdo dos métodos de valoragao.
Vale ressaltar que as avaliacbes ndo consideram a existéncia de ativos extra-
operacionais. Tem-se ainda por objetivo descobrir qual dos métodos analisados,
fluxo de caixa descontado e fluxo de caixa livre, € mais vantajoso e que mais gerara

ganho para os socios de uma empresa comercial brasileira (MARTINS, 2006).
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Para Martins (2006) quando fala-se em valor, fala-se principalmente em
contabilidade e economia em sua representacdo monetaria. Ou seja, se atribui
guantidade de moeda a algum ativo ou a alguma obrigacdo e consequentemente as
receitas e despesas, ou entdo, ganhos ou perdas, chegando finalmente ao lucro (ou
prejuizo).

Por se tratar de um tema de grande relevancia e muito amplo, realizou-se a
pesquisa e em uma empresa na area comercial e de pequeno porte localizada na
cidade de Caxias do Sul — RS.

1.2.2 Motivagédo da Escolha do Tema

Muitas empresas sdo vendidas ou compradas por valores definidos pelos
acionistas sem ser levada em consideracdo a sua avaliacdo. Entretanto, para se
calcular o preco de uma empresa levam-se em conta varios fatores (como o valor a
ser investido, a taxa de retorno esperada pelos negociantes, o tempo de retorno do
investimento, entre outros) e a aplicacdo correta do método de valoragéo (LUZ, et al.
2009).

Chegar ao valor de uma empresa € um assunto complexo, o qual exige
analise das demonstracdes contabeis. Quem esta investindo na compra dela tem
gue estar ciente do risco do negdcio, que deve ser analisado antes de ser feito esse
investimento. Para Martins (2006) essa analise tem importancia para o comprador
poder verificar em quanto tempo tera o retorno do seu valor investido, se o valor
avaliado para venda € acessivel ou ndo ao seu negdcio e quais 0s riscos que ele
corre com essa negociacao.

A motivacdo da escolha do tema de avaliacdo de uma empresa € justamente
verificar a funcionalidade dos métodos aplicados no estudo de caso, comparar qual
€ mais vantajoso na visdo dos soOcios objetivando a venda, para que nao ocofrra

perda ou ganho excessivo e sim chegar a um valor justo de mercado.

1.2.3 Definicdo do Problema

Conforme a delimitacdo do tema de pesquisa, este estudo buscou responder

a seguinte gquestdo: Quais sdo os procedimentos e passos necessarios a serem
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seguidos para mensurar o valor de uma empresa utilizando-se de métodos de
valoragao?

A definicdo da questdo de pesquisa, além de levar em consideracdo a
delimitacdo do tema, também considerou qual método melhor se enquadra para a
empresa sobre a qual sera feito o estudo, e qual método mais valoriza a empresa na

visdo dos soécios.

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

Levantar quais s@o o0s procedimentos e passOS nhecessarios a serem
seguidos para mensurar o valor de uma empresa por meio de diferentes métodos de

valoracao.

1.3.2 Objetivos especificos

- Fazer o levantamento bibliografico relacionado aos métodos de avaliacéo
de empresas (conceitos, técnicas, etc.).

- Identificar os métodos mais adequados na avaliacdo de empresas.

- Testar o método do fluxo de caixa descontado e o fluxo de caixa livre junto
a empresa objeto do estudo de caso.

- Comparar os valores dos resultados obtidos

1.4 JUSTIFICATIVA

Os métodos de valoragcdo estdo cada vez mais sendo utilizados pelas
organizacdes. Diante de um assunto que esta aparecendo cada vez mais na
sociedade, percebe-se a importancia de estudar como se avalia uma empresa.

Martins (2000, p.29) considera que:

A avaliacdo patrimonial das empresas tem provocado enormes discussfes
académicas e profissionais ao longo do tempo (séculos), confusdes
conceituais, criticas quanto a relevancia e a utilidade da Contabilidade,
conferéncias, artigos, etc.
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Dentro do meio académico destaca-se sua importancia por haver poucos
estudos na area. A comunidade académica precisa ter retorno sobre as
funcionalidades dos métodos de valoracdo de empresas. Ainda existe dificuldade de
encontrar artigos e livros sobre o assunto abrangendo pequenas e médias
empresas.

Para Santos e Zotes (2011), no ambito de Micro Empresa (ME) e das
Empresas de Pequeno Porte (EPP), as decisdes referentes aos ativos passam longe
de qualquer ferramenta teorica, sendo usados aspectos subjetivos para a tomada de
decisdes. Dessa forma, a probabilidade de insucesso nas decisdes é maior, 0 que
de certa maneira potencializa o insucesso dos empreendimentos.

Com importancia para fins empresariais, onde hoje os socios das pequenas
empresas possuem pouco conhecimento de métodos de valoracdo, ha a
necessidade de um estudo mais aprofundado sobre os métodos existentes. Essa
pesquisa destina-se a descobrir se algum dos métodos de avaliacdo de empresa
utilizado, o fluxo de caixa descontado e o fluxo de caixa livre, valoriza o negdcio no
ponto de vista dos socios da empresa objeto do estudo de caso, e qual método
depois de ser aplicado gerara mais retorno a eles.

Perante o assunto exposto, percebe-se que o tema apresentado possui
grande importancia para fins académicos e profissionais, justificando plenamente a
sua realizacdo. Também se justifica a escolha do tema com o intuito de verificar se
na pratica os métodos existentes séo viaveis para valorar uma empresa de pequeno
porte (EPP).

1.5 METODOLOGIA

1.5.1 Delineamento da Pesquisa

Bastos e Keller (2012, p.11) dizem que “Toda e qualquer atividade a ser
desenvolvida, seja tedrica ou pratica, requer procedimentos adequados.”.

Pode-se dizer que a pesquisa esta ligada a solucdes de problemas, onde
utiliza-se métodos para analisar e investigar solu¢des, buscando algo novo no
processo do conhecimento (CARVALHO, 2011).

Kdche (2010) destaca que para que se alcance os objetivos € necessario

gue se planeje o processo de investigacao. Planejar significa tracar o curso de acao
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que deve ser seguido no processo da investigacao cientifica.
A metodologia para essa pesquisa sera dividida quanto aos procedimentos

técnicos, quanto aos objetivos e qual a forma de abordagem do problema.

1.5.1.1 Quantos aos procedimentos técnicos

O procedimento utilizado foi o estudo de caso, que é uma forma de coletar
informagdes e dados.

Ele ndo deve ser considerado um recurso metodoldgico que realiza a analise
do objeto da pesquisa, mas sim uma tentativa de abranger caracteristicas
importantes do tema que esta sendo pesquisado. O estudo de caso ainda pode
complementar a coleta de dados nos trabalhos académicos ou construir um trabalho
monografico (CARVALHO, 2012).

Diferentemente dos outros delineamentos, o estudo de caso ndo se da em
uma sequéncia rigida. Seu planejamento tende a ser mais flexivel e com frequéncia
no que desenvolve-se uma etapa, ja determina a seguinte. Na maioria dos estudos
de casos segue-se as seguintes etapas: Formulacdo do problema — definicdo do
problema de pesquisa e das metas ou objetivos especificos; Definicdo das unidades-
caso — pode ser estudo de caso Unico ou de casos multiplos; Selecdo dos casos —
estabelece que quando dois ou mais casos de um mesmo fendmeno possuam uma
condicdo comum; Elaboragdo do protocolo — trata de um documento com todas as
decisbes importantes que foram e deverdo ser tomadas no processo de pesquisa;
Coleta de dados — importante para garantir a profundidade necesséria ao estudo e a
insercéo do caso no contexto; Andlise e interpretacdo dos dados — a andlise se inicia
conforme é feita a coleta de dados, quando se inicia a primeira entrevista, primeira
observacdo ou primeira leitura de um documento; Redacdo do relatério — dados
normalmente muito numerosos e obtidos de diferentes formas, tornando necessaria

a selecdo e organizacao no relatério (GIL, 2010).
1.5.1.2 Quanto aos objetivos
O delineamento da pesquisa quanto aos objetivos foi exploratorio, pois

buscou-se conhecimentos mais profundos sobre o assunto, de modo a torna-lo mais

claro.



18

Gil (2010) entende que as pesquisas exploratdrias tém como propdsito uma
maior familiaridade com o problema, tentando torna-lo mais explicito. Seu
planejamento tende a ser flexivel, pois interessa considerar os mais variados
aspectos relativos ao fato estudado.

‘A pesquisa exploratéria busca apenas levantar informagbes sobre um
determinado objeto, delimitando assim um campo de trabalho, mapeando as
condi¢gdes de manifestagao desse objeto” (SEVERINO, 2007, p. 123).

Kdche (2010) afirma que a pesquisa exploratoria tem grande utilizacao,
principalmente nas ciéncias sociais. Ha casos que ndo apresentam um sistema de
teorias e conhecimentos envolvidos, onde, entdo, é necessario desencadear um
processo de investigacdo que identifigue a natureza do fenbmeno e aponte as
caracteristicas das variaveis que se quer estudar.

“‘Na pesquisa exploratéria ndo se trabalha com a relagcdo entre variaveis,
mas com o levantamento da presenca das varidveis e da sua caracterizacdo
quantitativa ou qualitativa” (KOCHE, 2010, p. 126).

1.5.1.3 Forma de abordagem do problema

O procedimento sistematico utilizado para a abordagem do problema foi o
método qualitativo.

Richardson (1999) comenta que o método qualitativo ndo emprega um
instrumento estatistico como base no processo de andlise, ele ndo pretende numerar
ou medir unidades. A abordagem qualitativa além de ser uma opc¢éo do investigador,
justifica-se de uma forma adequada para entender a natureza de um fenémeno
social.

Flick (2004) explica que a pesquisa qualitativa vem se estabelecendo nas
ciéncias sociais. Os estudos sdo planejados de tal maneira que a influéncia do
pesquisador possa ser excluida ao maximo, assim garantindo a objetividade do
estudo, eliminando-se em grande parte a opinido subjetiva do pesquisador.

“Os métodos qualitativos consideram a comunicagéo do pesquisador com o
campo e seus membros como parte explicita da produgcédo de conhecimento” (FLICK,
2004, p. 22).
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1.5.2 Procedimentos de coleta e analise dos dados

- Solicitacdo das demonstracdes contabeis ao profissional responsavel pela
empresa a ser analisada;

- Analise das demonstracdes contabeis dos ultimos 5 anos da empresa-
caso;

- Verificagdo dos métodos de avaliacdo de empresa quanto a sua validade
para utilizacdo com base nas informacdes prestadas pela empresa;

- Andlise das avaliacBes realizadas utilizando o embasamento tedrico,

alinhado ao objetivo e a questdo de pesquisa.

1.6 ESTRUTURA DO ESTUDO

No primeiro capitulo apresenta-se uma contextualizacao do tema, bem como
0s objetivos, a questéo de pesquisa e a metodologia.

No segundo capitulo aborda-se os diversos aspectos tedricos sobre anélise
de investimentos. Este capitulo tem o objetivo de evidenciar as formas de se
recuperar investimento e qual o risco dele na sua realizacdo. Ainda no segundo
capitulo sdo apresentados os métodos de valoracdo de empresas, tema principal
desse trabalho. Esse capitulo aborda quais os métodos de avaliacdo que sé&o
utilizados no estudo de caso de uma empresa comercial da serra gaucha.

No terceiro capitulo, inicialmente, aborda-se o0s aspectos conceituais
relacionados com a empresa objeto do estudo de caso. Em seguida, analisou-se as
demonstracdes contabeis da empresa para depois aplicar os métodos de avaliagdo
definidos nessa pesquisa. O objetivo desse capitulo € demonstrar qual o método que
mais valora a empresa na visdo dos sécios. Ainda no terceiro capitulo atingiu-se o
objetivo principal da pesquisa, ou seja, levantar quais sdo os procedimentos e
passos necessarios a serem seguidos para se chegar no valor da empresa para
venda.

Ao final, no quarto capitulo, comparam-se os dados encontrados no terceiro

capitulo e conclui-se a pesquisa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 CONTABILIDADE

A contabilidade é possivelmente um dos assuntos mais antigos do mundo.
Na qualidade de ciéncia social aplicada, com metodologia para captar, registrar,
acumular, resumir e interpretar os fendbmenos que afetem as situacdes patrimoniais,
financeiras e econémicas de qualquer ente, tem um campo de atuagcao muito amplo
(IUDICIBUS, 2010).

Favero et al (2011) afirmam que a contabilidade desenvolveu-se de acordo
com a necessidade de informacdes que a sociedade foi precisando. Assim, a cada
época se procurava atender os requisitos de informagbes dos usuarios,
desenvolvendo-se novas teorias a fim de proporcionar condi¢cdes para o controle do
patrimonio e a tomada de decisdes.

Para Marion (2008) a contabilidade € o instrumento que mais fornece
informacdes Uteis para a tomada de decisdo dentro e fora das empresas. Desde a
antiguidade ela é utilizada e com o passar do tempo 0 governo passou a utilizar-se
dela para a arrecadacao de impostos.

Favero et al (2011) ressaltam que as informacfes contabeis foram evoluindo
com o passar do tempo e as necessidade dos usuarios e Marion (2008) afirma que

hoje ela € muito importante na tomada de decis6es nas empresas.

2.1.1 Objetivos

Segundo ludicibus (2010) o grande objetivo da contabilidade é de passar o
méaximo de informacdes sobre o patriménio de uma entidade aos usuéarios em geral.
Para Favero et al (2011) a contabilidade desenvolveu-se buscando responder aos
anseios da sociedade, tendo como objetivo gerar informagbes para o controle e
tomada de decisdes.

Ainda para Favero et al (2011) para se entender o porqué e como atingir
esses objetivos é necessario compreender a forma como a contabilidade compila os
dados e os transforma em informacdes e bem como a maneira que devem ser

levadas aos usuarios para que possam tomar decisdes. O resultado dos processos
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de registro, sintese, analise e interpretacdo das transacdes patrimoniais chegam aos
usuérios através de relatorios contébeis.

Marion (2008) defende que os usuarios sdo as pessoas que se utilizam da
contabilidade e se interessam pela situacdo da empresa, buscando respostas para o
seu negocio, como: administradores, investidores, fornecedores, bancos, governo,
empregados, sindicatos, concorrentes — todos usuarios das informacgdes.

Uma das informacdes contdbeis mais utilizadas pelos usuarios é a analise
de investimentos. Utiliza-se para as negociacdes bancarias, como empréstimos e
financiamentos, para andalise de investimento, em imobilizados por exemplo, para
verificar a situacdo da empresa quanto ao seu risco de novos negocios, para a

avaliacdo das empresas, entre outras funcoes.

2.2 ANALISE DE INVESTIMENTO

Considera-se investimento a situacdo onde ocorre troca de capital de
alguma forma, podendo ser um projeto novo ou na compra de uma empresa
existente buscando com isso criacdo de valor, ou seja, recuperacdo do valor
investido acrescido de uma rentabilidade de investimento, taxa de juros, em
determinado periodo (MOTTA; CALOBA, 2002).

De inicio o que surge de ideia é de que a decisdo de investir depende do
retorno esperado: quanto maiores forem os ganhos futuros, mais atraente é esse
investimento para o investidor. Ou seja, toma-se recursos de capital, aplica-se e
espera-se dessa aplicagao receitas, custos e lucros (SOUZA; CLEMENTE, 2004).

Contudo, Souza e Clemente (2004) mostram uma questdo muito importante:
como avaliar os ganhos futuros de certa alternativa de investimento? Farédo todos os
investidores iguais avaliagbes de ganhos futuros de certo investimento? Essas
perguntas mostram que estando o0s agentes econdmicos inseridos de forma
diferenciada no sistema, com conhecimento na area de investimentos, fardo
avaliacdes distintas de uma mesma oportunidade de negdécio. Tém-se dois fatores
atuando em sentidos opostos: os retornos esperados do investimento que atraem o

investidor e o risco que o afasta.
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2.2.1 Custo de oportunidade

“O custo de oportunidade de um capital, ou o custo de capital, refere-se ao
retorno da melhor alternativa financeira disponivel no mercado a que um investidor
renunciou, para aplicar seus recursos em outra” (ASSAF NETO, 2010, p. 82).

Assaf Neto (2010) frisa como caracteristica importante do custo de
oportunidade de que as alternativas de investimentos precisam apresentar prazos e
riscos comparaveis, ou seja 0 prazo desse investimento tem que superar 0O risco
dele. Toda a decisdo de investimento em um ativo significa ndo precisar de um
investimento em outro ativo. Por isso, ao determinar o valor que deveria ser investido
em um ativo também € necessaria a definicdo da remuneracdo minima exigida na
alternativa. Precisa-se avaliar quanto se deve investir hoje considerando uma taxa
de retorno esperada. A taxa de desconto a ser utilizada no calculo do valor do
investimento é o custo de oportunidade.

Martins (2006) comenta que o0s custos de oportunidade geralmente
apresentam diferentes caracteristicas, sendo: remuneracao, prazo e risco. A medida
que se escolhe uma alternativa de investimento se percebe os beneficios das
demais. Entédo, a melhor escolha é a que maximiza a satisfacado do agente.

“Um custo de oportunidade retrata quanto uma pessoa (empresa) sacrificou
de remuneracao por ter tomado a decisdo de aplicar seus recursos em determinado
investimento alternativo, de risco semelhante” (ASSAF NETO, 2012, p. 161).

Uma empresa é considerada criadora de valor quando for capaz de oferecer
a seus credores e acionistas uma remuneracao acima de suas expectativas minimas
de ganhos, ou seja, quando o resultado gerado pelos negdcios superar a taxa de
remuneracao exigida pelos credores (ao financiarem parte dos ativos) e pelos
acionistas (em suas decisfOes de investimento de risco). Entdo, pode-se dizer que
criagdo de valor é quando o preco de mercado da empresa apresentar uma
valorizagcéo decorrente da sua capacidade de produgéo e de geracédo de valor, em
melhor remunerar o custo de oportunidade de seus proprietarios (ASSAF NETO,
2012).
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2.2.2 Taxa minima de atratividade — TMA

Casarotto Filho e Kopittke (2010, p. 97) defendem que “Ao se analisar uma
proposta de investimento deve ser considerado o fato de se estar perdendo
oportunidades de auferir retornos pela aplicagdo do mesmo capital em outros
projetos”. Para essa nova proposta de investimento ser atrativa, ela deve ter um
rendimento minimo como a taxa de juros equivalente a rentabilidade das aplicacdes
de pouco risco (poupanca e aplicacbes bancarias por exemplo), essa é a Taxa
Minima de Atratividade (TMA).

Para as empresas, a determinacdo da TMA é mais complexa por depender
do prazo estratégico das alternativas de investimentos. Para investimentos de
curtissimo prazo pode ser utilizada como TMA a taxa de remuneracdo de titulos
bancéarios de curto prazo. Em investimentos de médio prazo (até seis meses) pode-
se considerar TMA a média ponderada dos rendimentos das contas do capital de
giro. Porém, em investimentos de longo prazo ela passa a ser uma meta estratégica,
utilizando um percentual que tem objetivo de crescimento do seu patrimonio liquido
mais o percentual de lucro desejado (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2010).

2.2.3 Custo de capital

As decis0Oes relativas ao capital possuem grande impacto sobre a empresa,
devido ao fato de o capital representar o investimento dos sécios ou acionistas e 0s
valores obtidos pela empresa, e por isso, exigem uma estimativa de custo de capital.
A estrutura financeira pode afetar o grau de risco e o volume dos fluxos de caixa e o
valor da empresa. E necessario um conhecimento do custo de capital nas decisdes
relativas a estrutura de capital (MOTTA; CALOBA, 2002).

O custo de capital de uma empresa reflete a remuneracdo minima exigida
pelos sécios sobre suas fontes de recursos, seus acionistas e credores. Ele é
utilizado como taxa minima de atratividade nas decisdes de investimentos, indicando
a criacdo de riqueza quando o retorno operacional superar a taxa requerida em
determinada alocacao de capital (ASSAF NETO, 2012).

Uma empresa precisa de recursos como: humanos, financeiros e
tecnoldgicos para operar. Esses recursos podem ser obtidos de diversos agentes

econdmicos, como: acionistas, debéntures, bancos, entre outros. O custo de capital
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€ a remuneracdo que a empresa oferece para os fornecedores dos recursos dos
quais necessita. Com esses recursos a empresa realiza investimentos que devem
proporcionar retornos superiores aos oferecidos aos credores, provocando uma
geracdo de valor. Pode ocorrer de uma empresa obter retorno abaixo do

investimento, ocorrendo assim uma desvalorizacdo (MARTINS, 2006).

2.2.3.1 Custo do capital de terceiros

O custo de capital de terceiros € definido de acordo com passivos onerosos
(considerado somente o passivo que gera despesa financeira para a empresa:
empréstimo, financiamento e debéntures). Ndo sdo considerados 0s passivos
relacionados ao ciclo operacional ou referentes as dividas com o0 governo
identificados nos empréstimos e financiamentos. O mesmo representa um custo
explicito obtido pela taxa de desconto que iguala os desembolsos previstos de
capital e juros, com o principal liberado para a empresa (ASSAF NETO, 2012).

As fontes de recursos financeiros exigiveis, de terceiros, assumem varios
formatos. Elas estabelecem a remuneracéo dos credores pelo pagamento de juros e
devolucao do principal. Assim as empresas se obrigam a cumprir o que estad em um
documento, contrato ou titulo. Ao contrario dos dividendos, os pagamentos de juros
sao dedutiveis para alguns tributos, portanto, o custo de capital de terceiros deve ser
apresentado liquido dos efeitos tributarios (MARTINS, 2006).

Para Assaf Neto (2012), o custo de capital de terceiros é representado por K;
e pode também ser apurado apdOs provisdo para Imposto de Renda (IR), reduzindo

seu custo final.

2.2.3.2 Custo do capital proprio

O custo do capital proprio esta ligado a expectativa de lucros. Pode-se
considerar que a expectativa dos acionistas é de que a empresa tenha no futuro os
mesmos lucros do passado (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2010).

Os recursos provenientes dos socios podem ser divididos em duas
categorias: retencdo de beneficios e ampliacdo do capital social mediante novas
emissOes de recursos. Sabendo que o objetivo de uma empresa é maximizar a

riqueza dos socios, a retencdo dos beneficios s6 deve acontecer se a mudanca
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desses beneficios na empresa for tdo atrativa quanto a melhor alternativa de
mercado, ou seja, caso 0s investidores possuam melhores op¢cdes para aplicar os

recursos, todo o lucro deve ser distribuido como dividendos (MARTINS, 2006).

Ao levantar recursos no mercado acionario, ou mesmo, ao reter parte de
seus lucros, a empresa devera aplica-los em projetos (ativos) rentaveis, de
modo que o retorno produzido possa remunerar seus acionistas em nivel
equivalente a suas expectativas. Dessa forma, a remuneracdo minima
exigida pelos acionistas constitui, em Ultima analise, o custo do capital
préprio da empresa (ASSAF NETO, 2012, p. 487).

Para Assaf Neto (2012), o custo de capital proprio é representado por Ke e
demonstra o valor de retorno desejado pelos acionistas de uma empresa em suas
decisdes de aplicacao de capital proprio. Um procedimento muito utilizado na pratica
de determinacdo do custo do capital proprio € o método do fluxo de caixa

descontado dos dividendos futuros esperados pelos acionistas.

2.2.4 Custo médio ponderado do capital

O Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) também é citado por alguns
autores pela sua definicdo americana Weighted Average Cost of Capital (WACC).
Para Casarotto Filho e Kopittke (2010) o custo do capital de uma empresa deve levar
em conta a composicdo do capital — para isso, deve-se calcular o CMPC.

Geralmente existe a necessidade de manter a relacdo entre passivos
exigiveis e ndo exigiveis dentro de determinadas faixas, por isso a compara¢ao dos
projetos com as fontes especificas de financiamento pode nédo favorecer a escolha
das melhores aplicacbes de recursos. Por esse motivo € recomendado o
acompanhamento do CMPC da empresa. Ele leva em conta determinada estrutura
de capital ideal ou possivel (MARTINS, 2006).

Para Martins (2006) o uso de uma estrutura de capital ideal e valores de
mercado, reflete melhor as expectativas dos fornecedores de recursos, e atenua o

problema das variagdes do risco financeiro.
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Para Motta e Caldba (2002) uma forma répida para se calcular o CMPC é

com a seguinte férmula:

(1-T)
(k)

V = Lair

Onde: V = Valor da empresa
Lair = Lucro antes dos juros e IR
T = Aliquota do IR
k = Custo médio ponderado de capital (CMPC / WACC)

Motta e Calbba (2002) salientam que a empresa deve ser vista como algo
corrente e seu custo de capital deve ser calculado como uma média ponderada com

os varios tipos de fundos usados: capital de terceiros e capital proprio.

2.2.5 Risco

Souza e Clemente (2004) defendem que dentro da analise de projetos de
investimentos trabalha-se com a incerteza, o que impossibilita controlar os eventos
futuros. Pode-se prevé-los, mas ndo determinar exatamente quando e com que
intensidade eles irdo ocorrer.

Assaf Neto (2010) comenta que as decisdes financeiras ndo sdo tomadas
em ambiente de total certeza de seus resultados. Por essas decisdes estarem
voltadas para o futuro é preciso introduzir a variavel da incerteza. Toda vez que ha
incerteza associada a uma distribuicdo de probabilidade de diversos resultados,
ocorre uma situacao de risco. Assim diz-se que o risco € a capacidade de mensurar
incerteza mediante o conhecimento de probabilidades associados a determinados
valores ou resultados.

Quando trata-se de avaliacdo de empresas o risco esta ligado aos
componentes econdmicos e financeiros. As principais causas do risco econdémico
ocorrem devido as alteragcbes na economia, tecnologia, crescimento da
concorréncia, e até mesmo do proprio planejamento e gestao da empresa. Ja o risco
financeiro estad diretamente relacionado com o endividamento da empresa e sua
capacidade de pagamento (ASSAF NETO, 2012).
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O risco pode ser interpretado pelos desvios dos fluxos futuros de caixa
resultantes de uma decisdo de investimento. Sua principal medida estatistica é a

variacao dos resultados esperados de caixa em relacdo a meédia.

2.3 AVALIACAO DE EMPRESAS

As demonstracdes contabeis podem ser ajustadas para aproximarem-se do
valor econémico da entidade. Ajustes tipicos envolvem estoques, ativos intangiveis,
leasing, entre outros itens patrimoniais (MARTINS, 2006).

Ainda para Martins (2006) existem alguns aspectos que dificultam a
utilizacdo das demonstracdes contdbeis para a obtencdo aproximada do valor
econdbmico de uma empresa, como:

a) Relatorios contabeis normalmente com base em custos historicos
afastados de valores correntes;

b) Contas a receber mencionadas com seu valor futuro, quando o
adequado seria o valor presente;

c) O conservadorismo tende a subestimar os valores dos ativos; e

d) Muitas operacgdes relevantes que normalmente ndo séo registradas,
como: arrendamento mercantil, garantias, goodwill, posicdo em derivativos, dentre
outras.

E consagrado que uma das coisas mais importantes para uma decisdo de
investimento centra-se no dimensionamento dos fluxos previstos de caixa a serem
produzidos pelas propostas em analise. Ou seja, a confianga sobre os resultados de
um investimento depende em grande parte do acerto com que os seus fluxos de
entrada e saida de caixa foram projetados (ASSAF NETO, 2012).

Santos (2005) defende que ao se atribuir valor as empresas, os investidores
estdo fazendo avaliacbes de seus potenciais de geracdo de fluxos de caixa
operacionais, que possibilitem receber retornos acima do custo de oportunidade do
mercado. Visando isso, a avaliacdo de empresas representa uma das principais
tarefas realizadas por profissionais e empresas, uma vez que o calculo do valor de

mercado gera risco para as atividades operacionais.
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2.3.1 Métodos de avaliacdo de empresas

Para Luz (2009) ndo existe um valor correto para cada empresa com uma
comprovacdo absoluta, mas sim, valores para referéncia apurados pelas diversas
metodologias de avaliacdo. Esses valores servirdo de referéncia no processo de
negociagao entre eventuais compradores e vendedores na definicdo do preco.

Martins (2000) demonstra que ndo ha percepcéo dos usuarios de que todos
0s modelos até hoje surgidos nada mais sdo do que visGes diferentes do mesmo
objeto, o patriménio, e numa visdo ainda mais simples um Unico elemento
patrimonial, o caixa. Com essa falta de visédo surgiu a ideia de que os modelos tém
conflitos entre eles. O autor tenta mostrar que todas as formas sdo complementares
uma das outras, cada uma para determinado usuario nas suas condi¢cfes, nao
havendo nenhuma que sozinha consiga qualidades que satisfagcam a todos.

Existem muitos métodos de avaliacdo de empresas e para Martins (2006)
eles podem ser classificados da seguinte forma:

a) Técnicas comparativas de mercado;

b) Técnicas com base em ativos e passivos contabeis ajustados; e

c) Técnicas com base no desconto de fluxos futuros de beneficios
(geralmente caixa).

O maior desafio para o avaliador € escolher o mais apropriado e analisar
suas limitacGes. Na pratica, o avaliador geralmente aplica varios métodos e compara
seus resultados. Isso ajuda na identificagdo de um valor que represente uma
adequada aproximacao do valor econémico da empresa (MARTINS, 2006).

Ainda para Martins (2006), atribuir valor para um organismo complexo como
uma grande empresa nao é uma tarefa facil. Pode-se assumir diferentes resultados
com numeros completamente distintos. Como exemplo Martins (2006) cita trés
possibilidades de encaminhamento de um processo de avaliagcdo de
empreendimentos:

a) Soma dos valores especificos dos itens patrimoniais (soma de valores
atribuidos aos ativos e passivos individuais);

b) Global (apura o valor da empresa como um todo, sem base nos itens
individuais); e

c) Misto (combina a soma dos itens patrimoniais com o global).

A Figura 2 demonstra esses encaminhamentos e os exemplifica.
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Figura 1 - Avaliagao Patrimonial

AVALIACAO
PATRIMONIAL
Somados itens Global Mista
patrimoniais
Combinaa soma dos
Representa a soma dos QDUF&J o valo(:da Ompbr.esa itens patrimonias com
valores atribuidos aos como um tedg, sem base global
" . nos itens individuais
ativos e passivos
individuais

Exemplos: Relatorios
gue incluem Goodwill

Exemplos: Modelo de
Gordon, relacdo preco /
lucro / acdo etc.

Exemplos: custo
historico, valor
realizavel liquido etc.

Fonte: adaptado de Martins (2006).

Esses encaminhamentos mostram que 0s conceitos de avaliacdo devem ter
base nos valores de troca ou converséo, valores de entrada e valores de saida. Os
valores de entrada sédo aqueles obtidos nos segmentos de mercado de compra, que
mostram a importancia associada a obtencéo de recursos. JA os de saida sdo 0s
obtidos nas vendas, mostram a importancia dada pelo mercado aos recursos de que
a empresa dispoe.

Dentre diversos métodos de avaliacdo de empresas pode-se destacar o

Patrimonio Liquido Ajustado, o Fluxo de Caixa Descontado e o Fluxo de Caixa Livre.

2.3.1.1 Modelo de Avaliacéo Patrimonial Contabil

O termo patrimonio significa um conjunto de bens pertencente a uma pessoa
ou empresa. Compde-se também de valores a receber que sdo chamados de
direitos. Relacionando-se somente a bens e direito ndo pode-se identificar a
verdadeira situagdo da empresa. Patrimonio envolve obrigagcbes, uma empresa pode
estar totalmente endividada com ndmeros elevados de patriménio, o que leva a

concluir que ele ndo mede a efetiva riqueza dela (MARION, 2008).
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Os métodos patrimoniais destacam o valor da empresa com base no valor
do respectivo patriménio liquido. Pela identidade contabil fundamental, o
valor patrimonial € medido pela diferenca entre o valor de seus ativos e o
montante de suas obrigacdes (passivo). O valor da empresa é obtido pela
soma do patrimonio liquido com o valor do passivo (ASSAF NETO, 2012, p.
686).

Um dos métodos para se valorar uma empresa € o modelo de avaliacdo
patrimonial contabil. Santos e Schmidt (2008) apontam que para que essa
metodologia seja utilizada para determinar o valor de uma empresa, € condicionante
que os valores de ativos, passivos e patrimonio liquido sejam compativeis com os
seus valores de mercado.

Para Martins (2006) deve-se também verificar se ndo ha um goodwill
significativo. O modelo de avaliacdo patrimonial contabil estd com base na soma
algébrica dos ativos e passivos exigiveis mensurados em conformidade com os

principios contabeis tradicionais. Sua equacao seria a seguinte:

Figura 2 - Equacdo para avaliacdo patrimonial contébil

) Passivos _ _
Valor da Ativos o Patrimonio
= .- exigiveis = o
Empresa contabeis o liquido
contabeis

Fonte: Martins (2006)

Por se tratar de uma metodologia envolvida no valor do custo, apresenta
deficiéncias por desconsiderar as condicbes de mercado para a realizacdo dos
ativos e amortizacdo das dividas. Outro defeito desse método € que os valores
contabeis nao refletem os avancos da tecnologia que tanto alteram o valor de ativos,
nao sao consideradas as necessidades de investimento em capital de giro e
imobilizados para a manutencdo da capacidade da empresa no proximo periodo
(SANTOS; SCHMIDT, 2008).

Em outras palavras, sua restricdo esta ligada ao fato de a avaliacdo ser
relacionada aos valores passados, ja ocorridos, e nao projecdes futuras de
resultados. O valor de uma empresa é sua capacidade de resultado futuro, nao
valores acumulados de periodos passados (ASSAF NETO, 2012).

Para amenizar essa restricdo ao método tem-se a solucao de utilizar o valor

histérico corrigido, que considera a corre¢do dos valores historicos, atualizando-os



31

para a moeda de mesmo poder de compra. Em outras palavras, se restabelece o
valor dos desembolsos no passado para a data atual, permitindo uma analise

patrimonial com valores monetarios atualizados (ASSAF NETO, 2012).

2.3.1.2 Fluxo de Caixa

O conceito de fluxo de caixa ndo coincide normalmente com o resultado
contabil da empresa, normalmente apurado pelo regime de competéncia. O fluxo de
caixa € mensurado com as efetivas movimentagcdes de todas as entradas e saidas
de valores da empresa. Ja o lucro contabil € mensurado pela competéncia, ndo
incorporando no seu calculo dispéndios ndo desembolsaveis, como a depreciacao, e
nao incorporando algumas saidas de caixa que nao constituem despesas, como as
amortizagbes de dividas. Dessa forma deve-se estimar todas as movimentacdes
operacionais efetivas de caixa no seu fluxo (ASSAF NETO, 2012).

Martins (2006) defende que o fluxo de caixa € considerado o modelo que
melhor revela a efetiva capacidade de geracdo de riqgueza de determinado
empreendimento. Isso porque o lucro contabil geralmente deixa a desejar nesse
aspecto. O fluxo de caixa prop0e-se a retratar o potencial econémico dos itens

patrimoniais da empresa.

2.3.1.2.1 Fluxo de Caixa Descontado — FCD

Santos e Zotes (2011, p.19) afirmam que “O modelo de Fluxo de Caixa
Descontado — FCD é a metodologia mais disseminada e utilizada pelas empresas,
académicos e profissionais na avaliagdo de projetos, ativos e empresas.” E ainda
comentam que o foco central é identificar se esse investimento ir4 agregar valor aos
proprietarios e interessados. Esse objetivo distancia os usuarios do senso comum de
olhar apenas para o patriménio liquido ou o lucro. Assim, tem-se um foco financeiro
e contabil, pois o valor a ser descontado esta ligado ao que o ativo vai gerar e nao
ao que ja gerou.

Para Assaf Neto (2010) as empresas sdo avaliadas por sua riqueza
econbmica expressa em valor presente, dimensionada pelos beneficios de caixa
esperados no futuro e descontados a uma taxa de atratividade que mostra o custo

de oportunidade dos provedores de capital. Nesse método estdo inseridos trés
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principios gerais: a avaliagdo € processada com base nos fluxos de caixa
operacional; o risco é incorporado na avaliacdo de investimentos; o valor presente
do ativo com base na taxa de desconto apropriada a remunerar 0s proprietarios de
capital.

Santos (2005) mostra porque esse método é mais utilizado em calculos de
valor empresarial — ele incorpora os fatores que interessam na avaliagdo de valor:
fluxos de caixa e o custo de capital.

“A grande dificuldade na aplicagcao pratica desse método é a estimativa de
valores futuros esperados de caixa, principalmente a taxa de crescimento dos
dividendos para prazos indeterminados” (ASSAF NETO, 2012, p. 451).

Essas dificuldades existem devido a alguns fatores, como: a empresa estar
com incapacidade para pagar passivos e endividada, isso dificulta a aplicabilidade
do método pois precisa-se estimar os lucros até os fluxos tornarem-se positivos;
outra dificuldade € de os fluxos ndo seguirem uniformemente os valores, tendo que
levar em conta os desvios da economia; ainda quando a empresa possui patentes,
gue ndo devem ser avaliadas no mercado pelo modelo do fluxo de caixa (ASSAF
NETO, 2012).

Santos e Zotes (2011, p. 19) mostram que “a taxa de crescimento esperada
para o segmento da ME e EPP, na sua grande maioria, é aferida com base na
subjetividade dos tomadores de decisdo, ndo devendo ser maior que a taxa de

crescimento da regidao ou do municipio.”.

2.3.1.2.2 Fluxo de Caixa Livre — FCL

Para Copeland (2010) o fluxo de caixa livre € igual aos lucros operacionais
apO0s os impostos da empresa, mais encargos Nnao operacionais, menos 0S
investimentos em capital de giro operacional, instala¢cées, equipamentos, entre
outros ativos. Eles excluem aspectos financeiros néo ligados ao caixa, como as
despesas com juros ou dividendos.

Copeland (2010) ainda afirma que a taxa de desconto aplicada ao fluxo de
caixa livre deve refletir o custo de oportunidade de todos os geradores de capital
ponderada por sua contribuigédo relativa para o capital total da empresa, a taxa que

se enquadra nessas condicdes é o custo meédio ponderado de capital.
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Para fins de avaliagdo, Martins (2006) afirma que o uso do fluxo de caixa
livre (FCL) parece interessante, pois ele é gerado pela empresa apds a deducao dos
impostos, investimentos permanentes e variacbes esperadas no capital circulante
liquido. Em outras palavras, seria o valor disponivel para todos os fornecedores de
recursos, assim devendo sempre apura-lo antes do pagamento de dividas.

Martins (2006) ainda destaca a exclusdao das despesas financeiras de
depreciacdo, amortizacdo e exaustéo, pois no que se refere a apuracdo do resultado
do empreendimento elas sdo importantes, representando o caixa a ser retido e
tratado como a recuperagéo dos investimentos realizados pela empresa.

Para o processo de avaliacdo o que importa séo os efeitos que ocorrerdo no
fluxo futuro de caixa, esses investimentos ja realizados ndo ocorrerdo novamente
daqui para frente. Entdo Martins (2006) apura o fluxo de caixa livre da seguinte

forma:

Figura 3 - Fluxo de caixa livre

Receita liguida de vendas
(-) Custo das vendas
(-) Despesas Operacionais
(=) Lucro antes dos juros e tributos sobre o lucro
(+) Ajustes das despesas operacionais que ndo provocam a saida de caixa
(=) Lucro antes dos juros, tributos sobre o lucro, depreciagcdo, amortizacéo e
exaustao
(-) Imposto de Renda / Contribuigdo Social
(=) Geracao de caixa operacional
(-) Investimentos (ou desinvestimentos):
e Permanentes
e Circulantes

(=) Fluxo de caixa livre

Fonte: Martins (2006, p. 281).

‘O FCL, portanto, seria o fluxo de caixa total do empreendimento,
desconsiderando apenas 0s aspectos relacionados com seu financiamento”
(MARTINS, 2006, p. 282).
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Martins (2006) conclui que o objeto dessa avaliacdo é o caixa futuro, porém,
o lucro apurado dessa forma nada mais € do que trazer para hoje os lucros a serem
apurados na forma tradicional no futuro. Se todas as previsbes se efetivarem a
diferenca final sera zero. Trata-se de uma visdo do valor presente liquido em uma
perspectiva diferente, olha-se praticamente s6 para o futuro e para as transacdes

ainda nao ocorridas.

2.4 CONTEXTO ECONOMICO DO MERCADO DE GASES NO BRASIL

A utilizacdo do géas natural no Brasil comecou por volta de 1940 onde houve
a descoberta de 6leo e gas na Bahia. Inicialmente a producdo atendia apenas as
industrias localizadas no Recdncavo Baiano, porém, depois de alguns anos, com o
desenvolvimento das bacias do Recéncavo, de Sergipe e de Alagoas, 0 gas passou
a ser utilizado no Pd6lo Petroquimico de Camacari, e como combustivel para a
refinaria Landufo Alves. A auséncia de reservas de gas no Brasil fez com quem em
1974 sua participacdo na matriz de energia primaria fosse de apenas 1%, e somente
apos o final da década de 1990 o mercado de gas natural comecou um ciclo de
crescimento (COSTAMILAN, 2009).

Segundo Prates et al. (2006), o mercado de gas natural no Brasil é
relativamente recente, até 1990 poucos estados do Brasil tinham concentracéo deles
e suas reservas eram pouco exploradas. A partir de 2000 nota-se um crescimento no
mercado de gas natural significativo gracas a construcao do gasoduto Brasil-Bolivia
(Gasbol), que permitiu complementar a produc&o nacional rapidamente.

Desde 2000 a oferta interna de gas natural no Brasil tem crescido a uma
taxa média de 17% ao ano segundo as informac¢cdes do BNDES (Banco Nacional do
Desenvolvimento), crescimento esse superior ao crescimento médio da economia
brasileira (2,2% a.a.) e do crescimento médio da oferta interna de energia (3% a.a.)
nos anos de 2000 a 2005. Resultado esse que contribuiu para o crescimento do gas
natural na participacdo da matriz energética nacional de 5,4% em 2000 para 9,3%
em 2005.

Segundo Costamilan (2009) as taxas de crescimento significativas atingidas
entre 2001 e 2007, onde a demanda se elevou a 9,4% a.a. e passou de 28 para 48
milhdes ms3/d, foram alavancadas gracas aos mercados de gas industrial e

automotivo. Esses mercados se tornaram vetores de desenvolvimento do gas natural
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no Brasil e permitiram um crescimento, assim a participacdo do gas atingiu 9% em

2007, nove vezes mais do que em 1974.

2.5 ESTUDOS EMPIRICOS

Sander e Kdomagi (2007) investigaram os pontos de vista dos capitalistas da
Estbnia sobre a avaliacdo de empresas de alto crescimento e compararam com as
recomendacdes tedricas encontradas em financas corporativas e literaturas de
capital de risco. A metodologia aplicada foi o estudo de caso exploratério com
entrevistas estruturadas. As questdes mais importantes foram: Como os capitalistas
de risco fazem a avaliacdo na Estbnia? Como os capitalistas de risco fazem o
levantamento das demonstracdes financeiras na Esténia? Como os capitalistas de
risco veem o custo do capital?. As perguntas foram realizadas entre os capitalistas
de risco da Estonia entre os anos de 2004 e 2005. Os resultados encontrados
mostram que a valorizacao do capital de risco € mais complicada do que a avaliacéao
comum das empresas privadas, e a escolha do método de avaliacdo depende da
avaliacdo do custo de capital e das projecdes das demonstracdes financeiras. Os
métodos que tomam por base fluxo de caixa sdo os mais utilizados, porém a
estimativa de fluxos futuros € um problema devido ao alto nivel de incerteza que
complica a projecao futura. As projecdes de fluxos de caixa feitos por empresarios
sdo questionaveis quanto a confiabilidade, devido ao fato de eles supervalorizarem
sua empresa e ndo estarem familiarizados com os conceitos de finangas.

Schauten, Stegink e Graaff (2010) determinaram o retorno exigido de ativos
intangiveis por oito diferentes setores de negdécios por meio de um estudo empirico.
Para se determinar o desconto das taxas dos ativos intangiveis aplica-se a meédia
ponderada de retorno sobre ativos. Os métodos de avaliacdo de ativos intangiveis e
da taxa de desconto sdo os seguintes: abordagem de custos, abordagem de
mercado, abordagem residual e abordagem do fluxo de caixa descontado para a
avaliacdo de ativos intangiveis, e na determinacdo da taxa de desconto o Fluxo de
Caixa Descontado (FCD) também levanta a questdo de que taxa deve-se usar para
se descontar os fluxos futuros de volta ao presente. Para se aplicar a pesquisa
utilizaram-se empresas compostas por ativos monetarios (capital circulante liquido),
ativos fixos tangiveis e intangiveis. Aplicaram-se quatro hipoteses na pesquisa e o

resultado foi de que as empresas precisam determinar valor separado de ativos
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intangiveis, e se ndo for possivel determinar o valor com base no pre¢co de mercado.
As normas internacionais de contabilidade permitem a aplicagéo do FCD (trata-se de
fluxos de caixa esperados descontados a uma taxa de desconto, que deve refletir
com precisao o risco do ativo em questao).

A valoracdo de um ativo € um dos temas mais controversos dentro da
administracao financeira segundo Santos e Zotes (2011). Os autores apresentam
duas ferramentas para valoracdo de empresas, o0 fluxo de caixa descontado e a
teoria das opcoes reais (TOR) aplicadas a um estudo de caso onde a empresa €
analisada pelas duas técnicas. A pesquisa teve o cuidado de verificar se era
possivel e em quais condi¢Bes aplicar as técnicas de valoracdo em micro empresas
e nas empresas de pequeno porte, para isso objetivou-se estudar os principais
instrumentos de avaliacdo, com foco no FCD e na TOR (essa teoria € uma derivagao
das opc¢des financeiras, a TOR ganha espaco na andlise de investimentos por ser
capaz de captar o valor da flexibilidade gerencial no decorrer do investimento), e
aplicar os métodos em uma realidade empirica. A empresa em analise seria alvo de
um processo de incorporagcdo, o que motivou os gestores a compreender o efetivo
valor do seu negdlcio e essa situagcdo permitiu aos autores acesso a empresa e
entrevista com os principais gerentes e o acompanhamento do contador.

Apés a aplicagdo dos dois métodos foi atingido o objetivo proposto de se
desenvolver as metodologias de avaliacdo, FCD e TOR, e conseguiu-se apresentar
a aplicacdo pratica nas pequenas e médias empresas. O estudo de caso apresentou
a TOR como mais soélida na construcdo de dados em comparagdo com o FCD,
mesmo sendo esse ultimo o predominante como ferramenta de analise. Todavia, a
TOR requer uma analise matematica um pouco mais avancada ao FCD,
apresentando assim uma grande dificuldade para a aplicagdo em pequenas
empresas. O uso do FCD pode ser aplicado aos valores patrimoniais, tendo em vista
gue essa metodologia vem para aumentar a riqueza a partir da capacidade de gerar
caixa futuro, descontados a uma taxa de risco.

Ferndndez (2007) objetivou responder a seguinte questdo: a avaliacado pelo
fluxo de caixa descontado chega sempre ao mesmo valor? O artigo mostra 10
meétodos de se avaliar empresas pelo fluxo de caixa descontado, sao eles: fluxo de
caixa livre descontado pelo Weighted Average Cost of Capital (WACC); valor de
caixa descontado ao retorno exigido ao patriménio; fluxos de capitais descontados

ao WACC antes dos impostos; ajuste a valor presente; fluxos de caixa do negoécio
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em funcgéo do risco descontados ao retorno exigido para o ativo; fluxos de caixa do
negécio em funcdo dos riscos de acdes com desconto no retorno exigido para o
ativo; Economic Value Added (EVA) com desconto no WACC,; ajuste da taxa do fluxo
de caixa livre sem risco descontado; fluxos de caixa livre de risco ajustado a taxa de
acbes com desconto exigido para o ativo. Apés a andlise dos dez métodos o autor
conclui que todos os métodos chegam ao mesmo valor e esse resultado é l6gico,
uma vez que todos os métodos analisam a mesma realidade e as mesmas
hipéteses, diferindo-se apenas nos fluxos de caixa tomados como ponto de partida
para avaliagao.

Aguiar e Frezatti (2007) analisaram o potencial e as limitagdes do uso do
EBITDA (Earnings before interest rates, taxes, depreciation and amortization),
conhecido no Brasil como LAJIDA (Lucro antes dos juros, impostos, depreciacao e
amortizacdo), como indicador financeiro de longo prazo. Para esta andlise utilizaram-
se as demonstracdes financeiras de trés empresas lideres no mercado brasileiro no
ramo da telefonia celular. Sob o ponto de vista gerencial, as empresas necessitam
de indicadores que permitam que se monitore a eficacia da organizacdo. O estudo
de caso foi desenvolvido a partir dos relatérios de administracdo dos anos de 2003 e
2004 das empresas TIM, Vivo e Claro. Foram coletadas informagdes financeiras
dessas empresas e a partir das demonstracdes contdbeis calculado o EBITDA e o
fluxo de caixa operacional de cada uma delas. Apos as analises os resultados
devem ser entendidos como um alerta aos gestores, a utilizacdo do EBITDA numa
analise de um dado segmento da economia caracterizado por alta participacédo de
custos fixos, permite constatar que ele pode distorcer a visdo dos gestores internos e
o direcionamento de a¢bes para um foco que nao proporcione respostas adequadas
a demanda das empresas.

As solucdes apresentadas sao: quando for possivel trocar o EBITDA por um
indicador de fluxo de caixa que proporcione condi¢cdes de analisar ndo apenas o
fluxo de caixa operacional, mas também o fluxo de investimentos; quando nao for
possivel trocar, dispor de outros indicadores que permitam entender tanto o retorno
como a liquidez gerados; e dispor de sistema de informacdes gerenciais que
proporcionem analise do resultado econdmico precedendo a analise financeira da
organizagao.

Luz et al. (2009) verificam os assuntos publicados sobre avaliacdo de

empresas no Brasil, no periodo de 1998 a 2008, em eventos nacionais de
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classificacdo A de acordo com a Qualis/Capes. Realizou-se um estudo descritivo por
meio de pesquisa bibliométrica (defini-se como aplicagdo da matematica aos livros,
artigos e outros meios de comunicacdo), com abordagem quantitativa. Das varias
metodologias de avaliacdo de empresas adotadas, o fluxo de caixa descontado € a
ferramenta de financas mais utilizada para determinar o valor de uma empresa nos
dias atuais.

A primeira etapa da pesquisa foi o levantamento dos periddicos na base de
dados da CAPES e dos manuais dos eventos classificados pela Capes com conceito
A. Selecionou-se os periddicos do periodo de 1998 a 2008 com o tema de avaliacdo
de empresas, e foram classificados e analisados da seguinte forma: quantidade de
artigos publicados por evento e periddicos e 0 ano de publicacdo do artigo com o
objetivo de determinar a quantidade de artigos publicados por ano sobre o assunto
de avaliacdo de empresas; a quantidade de autores por artigo com o objetivo de
determinar por quantas pessoas o artigo foi elaborado; a quantidade de autores por
artigo demonstrado por ano; vinculo institucional dos autores para verificar se 0s
autores possuiam vinculos e quais eram as instituicbes que pertenciam; os métodos
de avaliacdo com o objetivo de demonstrar quais métodos de avaliacdo de empresas
foram mais utilizados nos artigos; a classificacdo da pesquisa, com 0 objetivo de
verificar se a pesquisa era tedrica ou empirica e obras mais referenciadas nos
artigos.

Foram analisados 32 artigos publicados entre 1998 e 2008, o ano que mais
houve publicagdo foi de 2003 e 2004, 60% dos artigos analisados foram empiricos e
40% tedricos e 0 método do fluxo de caixa descontado foi o mais abordado nos
artigos, o que confirma a teoria de diversos autores que afirmam ser o método mais

utilizado no processo de Avaliagao de Empresas.
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3 ESTUDO DE CASO

3.1 CONTEXTUALIZACAO DA EMPRESA

Por solicitacdo da empresa em estudo, foi preservada a razdo social da
organizacao nesta pesquisa, sendo assim, o nome ficticio sera tratado como sendo
Alfa Comércio de Gases Industriais Ltda.

A empresa Alfa Comércio de Gases Industriais Ltda trabalha com a locagéo
de cilindros de gas e a distribuicdo de gases industriais, que sdo utilizados nas
indastrias principalmente para solda, como:

a) Oxigénio comprimido;
b) Acetileno Dissolvido;
c) Agamix 20;

d) Argonio comprimido;
e) Nitrogénio comprimido;
f) Dioxido de carbono;

g) Mison gas comprimido.

Foi fundada em junho de 2008 ap6s uma cisdo parcial de uma outra
empresa dos mesmos sbcios que vendia ferramentas e gases industriais. E
considerada uma distribuidora autorizada da Linde Gases, parte do grupo Linde, que
est4 instalado no mercado brasileiro desde 1915.

Com sua sede localizada na serra galcha, atende em média mil clientes e
conta com seis funcionarios, sendo um do administrativo e cinco vendedores,
atingindo um faturamento em 2013 de mais de R$ 2.000.000,00 trabalhando com a
venda fora do estabelecimento de gas pela regido serrana. Perante a Junta
Comercial do Estado do Rio Grande do Sul a empresa Alfa esta enquadrada como
uma EPP (Empresa de Pequeno Porte), sendo que a sua forma de tributacao
adotada € o Lucro Presumido. A empresa ndo optou pelo regime de tributacdo do
Simples Nacional na sua abertura pelo fato de seus clientes ndo poderem aproveitar
o crédito de ICMS, o que os levaria a optar por comprar de outros fornecedores néo
optantes do simples nacional. Outro motivo que ao longo do tempo surgiu foi o fato
dos seus soécios possuirem outras empresas em Sseu nome, cujo somatério de

faturamento ultrapassa o limite do Simples Nacional.
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Como ocorre em outros ramos no Brasil, a venda de gas estad se
aproximando de se tornar um monopdlio. Empresas grandes estdo controlando o
valor do gas no mercado e dificultando os negdécios para as pequenas empresas
revendedoras. Os sOcios da empresa se motivaram a saber seu real valor quando foi
se percebendo a dificuldade de comercializacdo do produto, sendo um intermediario
de mercado, pois a industria comecou a fazer vendas diretas a clientes que até
entdo a propria empresa atuava. Com uma proposta de outra empresa de grande
porte do mesmo ramo da regido buscou-se avaliar o real valor de venda da empresa,

e se este era vantajoso aos atuais proprietarios.

3.2 CALCULOS DA AVALIACAO DA EMPRESA

Para iniciar os estudos de avaliagdo da empresa Alfa foram coletadas as
informacdes necessarias com o contador da empresa, como o balan¢o patrimonial
de 2008 a 2013 que seguem nos Anexos A e B e a DRE (demonstracdo do resultado

do exercicio) de 2009 a 2013, que seguem nos Anexos C e D.

3.2.1 Estrutura de capital da empresa Alfa

Para Assaf Neto (2012) o custo de capital de uma empresa € considerado
como uma remuneracdo minima exigida pelos socios sobre as suas fontes de
recursos. Antes de iniciar os calculos de valoracdo foi necessario apresentar o
percentual de capital préprio, capital de terceiros e o custo médio ponderado de

capital da empresa Alfa conforme informacdes da Tabela 1.

Tabela 1 — Custo de capital

2013 2012 2011 2010 2009
Capital Préprio - PL 793.463,16 920.555,47 910.170,09 922.528,83 856.969,55
Custo Capital Préprio - % 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
Custo Capital Proprio - R$ 79.346,32 92.055,55 91.017,01 92.252,88 85.696,96
Capital de Terceiros 23.199,96 41.305,39 43.473,89 21.780,93 26.412,73
Despesas Financeiras 2.838,93 7.120,41 10.221,58 7.905,82 5.886,63
Clen e CRpli) et 12,24% 17,24% 23,51% 36,30% 22,29%
Terceiros
Custo Médio Ponderado de 10,06% 10,31% 10,62% 10,61% 10,37%
Capital
Média do Custo Médio Ponderado de Capital 10,39%

Fonte: dados da pesquisa.
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Como é apresentado na Tabela 1 o capital proprio da empresa Alfa é
representado pelo seu patriménio liquido, e o seu custo de capital proprio foi
determinado pelos atuais investidores em 10%, por ser a taxa esperada de retorno
sobre o capital investido na empresa.

O custo de capital de terceiros € considerado sobre os passivos onerosos,
agueles que geram despesas financeiras para a empresa. O valor apresentado na
Tabela 1 se da pela razdo das despesas financeiras de cada ano sobre o capital de
terceiros, representado aqui como o valor pago dentro do ano de empréstimos e
financiamentos, cujos valores sdo extraidos do balanco patrimonial presente nos
Anexos A e B. Evidencia-se que o custo de capital de terceiros da empresa esta
ligado somente aos empréstimos e financiamentos.

Para o célculo do custo médio ponderado de capital também apresentado na
Tabela 1 foi realizada a soma das despesas financeiras com o0 custo de capital
proprio em reais e o resultado dessa adicdo foi dividido pela soma do capital de
terceiros com o capital proprio, resultado esse apresentado em percentual. Para
utilizacdo no estudo do CMPC foi realizado o calculo da média dos resultados dos 5

anos, chegando a um valor médio de 2009 a 2013 de 10,39%.

3.2.2 Avaliacéo pelo método do Fluxo de Caixa Descontado

Segundo Martins (2006) perante os modelos existentes de avaliagao, o fluxo
de caixa € tido como aquele que melhor revela a efetiva capacidade de geracao de
riqgueza de determinado empreendimento. Entdo, definiu-se utilizar dois métodos que
trabalham com o fluxo de caixa, o descontado e o livre. Ainda para Martins (2006),
como indicador da capacidade de geracao de rigueza, encontra-se no fluxo de caixa
a evidéncia e a eficiéncia esperada do negdcio, ele ainda propde apresentar o
potencial econdmico dos itens patrimoniais em determinado empreendimento.

No método do fluxo de caixa descontado analisa-se o valor da empresa
liquido e o valor da empresa para 0 acionista e compara-se os resultados obtidos.

Para a aplicacdo do método do FCD (Fluxo de Caixa Descontado) foram
desenvolvidas tabelas com os balancos patrimoniais e DRE simplificados para
facilitar a visualizagdo dos valores, esses foram extraidos dos Anexos A, B, C e D.

As Tabelas 2, 3, e 4 apresentam esses valores resumidos.



Tabela 2 — Balango Patrimonial resumido dos anos de 2013 a 2009.

BALANCO PATRIMONIAL EM R$

2013
ATIVO PASSIVO
DISPONIVEL 8.24556 FORNCEDORES 63.046,77
CLIENTES 196.918,14 CONTAS A PAGAR 107.797,51
OUTROS CREDITOS 53.358,45 EMPRESTIMOS 22.110,84
ESTOQUE 232.410,77 CAPITAL SOCIAL 478.630,00
IMOBILIZADO 495.485,36 LUCROS ACUMULADOS 314.833,16
TOTAL 986.418,28 TOTAL 986.418,28
2012
ATIVO PASSIVO
DISPONIVEL 41.799,19 FORNCEDORES 85.422,51
CLIENTES 198.327,13 CONTAS A PAGAR 63.867,44
OUTROS CREDITOS 52.624,68 EMPRESTIMOS 45.080,78
ESTOQUE 217.878,35 CAPITAL SOCIAL 478.630,00
IMOBILIZADO 604.296,85 LUCROS ACUMULADOS 441.925,47
TOTAL 1.114.926,20 TOTAL 1.114.926,20
2011
ATIVO PASSIVO
DISPONIVEL 19.919,86 FORNCEDORES 92.074,74
CLIENTES 221.394,98 CONTAS A PAGAR 83.498,11
OUTROS CREDITOS 52.218,01 EMPRESTIMOS 91.998,85
ESTOQUE 209.311,89 CAPITAL SOCIAL 478.630,00
IMOBILIZADO 674.897,05 LUCROS ACUMULADOS 431.540,09
TOTAL 1.177.741,79 TOTAL 1.177.741,79
2010
ATIVO PASSIVO
DISPONIVEL 40.986,00 FORNCEDORES 90.623,12
CLIENTES 178.645,22 CONTAS A PAGAR 70.262,06
OUTROS CREDITOS 52.101,46 EMPRESTIMOS 130.220,71
ESTOQUE 141.315,50 CAPITAL SOCIAL 478.630,00
IMOBILIZADO 800.586,54 LUCROS ACUMULADOS 443.898,83
TOTAL 1.213.634,72 TOTAL 1.213.634,72
2009
ATIVO PASSIVO
DISPONIVEL 67.624,55 FORNCEDORES 131.015,99
CLIENTES 188.079,51 CONTAS A PAGAR 74.920,55
OUTROS CREDITOS 36.063,09 EMPRESTIMOS 64.026,95
ESTOQUE 70.638,43 CAPITAL SOCIAL 478.630,00
IMOBILIZADO 764.527,46 LUCROS ACUMULADOS 378.339,55
TOTAL 1.126.933,04 TOTAL 1.126.933,04

Fonte: dados da pesquisa.
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Tabela 3 — DRE resumido do ano de 2013 a 2011.

DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO EM R$

2013

VENDAS 1.689.835,76
CMV -686.059,03
LUCRO BRUTO 1.003.776,73
DESPESAS OPERACIONAIS -670.116,29
DEPRECIAGCAO -111.391,49
DESPESAS FINANCEIRAS -21.495,21
JUROS COM EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS -2.838,93
RECEITAS FINANCEIRAS 6.446,43
RECEITAS NAO OPERACIONAIS 0,00
LUCRO ANTER IR E CS 204.381,24
PROVISAO IR E CS -51.185,26
LUCRO LIiQUIDO 153.195,98
2012

VENDAS 1.644.867,56
CMV -680.846,40
LUCRO BRUTO 964.021,16
DESPESAS OPERACIONAIS -590.511,34
DEPRECIACAO -70.600,20
DESPESAS FINANCEIRAS -24.651,76
JUROS COM EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS -7.120,41
RECEITAS FINANCEIRAS 5.889,01
LUCRO ANTER IR ECS 277.026,46
PROVISAO IR E CS -50.203,40
LUCRO LIQUIDO 226.823,06
2011

VENDAS 1.724.795,15
CMV -720.339,79
LUCRO BRUTO 1.004.455,36
DESPESAS OPERACIONAIS -602.694,36
DEPRECIACAO -77.018,40
DESPESAS FINANCEIRAS -29.192,13
JUROS COM EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS -10.221,58
RECEITAS FINANCEIRAS 3.331,76
RECEITAS NAO OPERACIONAIS 235.548,91
LUCRO ANTER IR E CS 524.209,56
PROVISAO IR E CS -56.063,94
LUCRO LIQUIDO 468.145,62

Fonte: dados da pesquisa.
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Tabela 4 — DRE resumido do ano de 2010 e 2009

DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO EM R$

2010

VENDAS 1.704.301,02
CMV -673.927,10
LUCRO BRUTO 1.030.373,92
DESPESAS OPERACIONAIS -520.230,17
DEPRECIAGCAO -58.662,38
DESPESAS FINANCEIRAS -26.847,99
JUROS COM EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS -7.905,82
RECEITAS FINANCEIRAS 7.907,56
DESPESAS NAO OPERACIONAIS -262,11
LUCRO ANTER IR E CS 424.373,01
PROVISAO IRE CS -51.947,89
LUCRO LIQUIDO 372.425,12
2009

VENDAS 1.216.271,29
CMV -217.309,84
LUCRO BRUTO 998.961,45
DESPESAS OPERACIONAIS -470.079,04
DEPRECIACAO -54.893,97
DESPESAS FINANCEIRAS -29.059,56
JUROS COM EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS -5.886,63
RECEITAS FINANCEIRAS 8.436,40
RECEITAS NAO OPERACIONAIS 36.649,42
LUCRO ANTER IRE CS 484.128,07
PROVISAO IRE CS -49.437,45
LUCRO LIQUIDO 434.690,62

Fonte: dados da pesquisa.

Seguindo o modelo de avaliagdo proposto por Martins (2006) apresentam-se
as Tabelas 2, 3, e 4 com os valores nominais, ou seja, valores da época em que
foram encerradas as demonstracbes em cada periodo, resumidos do Balanco
Patrimonial e da DRE, com elas foi possivel chegar aos valores do lucro operacional
antes da depreciagéo, valor do ultimo fluxo de caixa, valor das despesas financeiras
com empréstimos e financiamentos, valor da divida dos empréstimos e
financiamentos, valor presente do caixa operacional produzido pelos ativos e o valor
presente do ultimo fluxo de caixa sem o efeito de quitacdo de divida do periodo de

2009 a 2013 da empresa Alfa, apresentados na Tabela 5.
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Tabela 5 — Valores para célculo do FCD.

Valores em R$ 2013 2012 2011 2010 2009

Lucro Operacional antes da 4515 775 73 347.626,66 601.227,96 483.03539 539.022,04
depreciacdo

Valor do ultimo fluxo de caixa

244.619,35 263.633,94 183.055,03 69.840,83 56.379,00

Despesas financeiras com

empréstimos e financiamentos

Divida dos empréstimos e

financiamentos

VP caixa operacional

produzido pelos ativos

VP ultimo fluxo de caixa sem

o efeito de quitacdo de divida
Fonte: dados da pesquisa.

-2.838,93 -7.120,41  -10.221,58  -7.905,82 -5.886,63

22.110,84 45.080,78 91.998,85 130.220,71 64.026,95

318.611,66 354.747,07 611.449,54 490.941,21 544.908,67

266.730,19 308.714,72 275.053,88 200.061,54 120.405,95

Os valores apresentados como lucro operacional antes da depreciacdo na
segunda linha da Tabela 5 sdo obtidos das Tabelas 3 e 4, o DRE resumido da
empresa. Sao representados pelo lucro operacional, antes do imposto de renda e da
contribuicdo social, e somado a esse valor as depreciacdes do periodo. Chegando
assim ao valor liquido antes da depreciacao.

Jéa os valores do ultimo fluxo de caixa sdo a soma dos valores de disponivel,
clientes e estoque presentes no ativo da empresa Alfa na Tabelas 2, e o resultado
dessa adicéo é subtraido do resultado da soma dos valores de fornecedores, contas
a pagar e empreéstimos do passivo do balanco patrimonial também apresentado na
Tabelas 2. Esses valores demonstram o caixa liquido ap6s o pagamento das dividas
de curto prazo. Nesse célculo excluiu-se os outros créditos do disponivel devido a se
tratar de valores de adiantamento de salario, adiantamento a fornecedores e
impostos a recuperar, como medida de prudéncia a possiveis questionamentos dos
novos proprietarios quanto a veracidade desses valores.

Ainda na Tabela 5 tem-se os valores anuais das despesas financeiras com
empreéstimos e financiamentos que séo retirados das Tabelas 3 e 4 e os valores da
divida de empréstimos e financiamentos retirados da Tabelas 2.

Para os valores do Valor Presente (VP) de caixa operacional produzidos
pelos ativos utilizou-se o valor do lucro operacional antes da depreciacdo presente
na Tabela 5 e somaram-se 0s juros sobre empréstimos e financiamentos pagos
dentro do ano presente nas Tabelas 3 e 4, ou seja, tem-se assim 0 valor do caixa
operacional produzido pelos ativos antes da depreciacéo e dos juros.
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A Ultima linha da Tabela 5 apresenta o VP do ultimo fluxo de caixa sem o
efeito de quitacéo de divida, que nada mais é do que o valor do ultimo fluxo somado
do valor dos empréstimos presentes na Tabela 2.

Entende-se que para calcular o valor da empresa pelo método do fluxo de
caixa descontado esses valores devem ser trazidos a VP, entdo os mesmos foram
atualizados pelo indice de IGPM (indice Geral de Precos Médio) para a data de
31/12/2013, sendo considerada esta como valor presente.

A Fundacao Getulio Vargas (FGV) calcula o IGPM mensalmente e o divulga
em seu site, a soma dos IGPMs mensais sdo considerados o acumulado do ano
(Portal FGV).

Tabela 6 — Valores para calculo do FCD atualizado pelo IGPM acumulado

Valores em R$ 2013 2012 2011 2010 2009

IGPM Acumulado do ano em % 5,5257% 7,8119% 5,0977% 11,3220%  -1,7123%

Lucro Operacional antes da
depreciacdo

Valor do ultimo fluxo 244.619,35 278.201,56 208.260,36 83.507,90 75.044,09

Despesas financeiras com

empréstimos e financiamentos

Divida dos empréstimos e

financiamentos

VP caixa operacional produzido

pelos ativos

VP dltimo fluxo de caixa sem o

efeito de quitacdo de divida
Fonte: dados da pesquisa.

315.772,73 366.835,47 684.012,61 577.560,00 717.473,19

-2.838,93 -7.513,86 -11.629,02 -9.452,90 -7.835,49

22.110,84 47.571,81 104.666,41 155.703,44 85.224,01

318.611,66 374.349,33 695.641,63 587.012,90 725.308,67

266.730,19 325.773,37 312.926,77 239.211,34 160.268,11

Na Tabela 6 sdo apresentados todos os valores da Tabela 5, porém agora
atualizados pelo indice acumulado de cada ano do IGPM até a data de 31/12/2013.
Sobre o0 ano de 2009 aplica-se o IGPM de 2010, 2011, 2012 e 2013 com calculos de
juros composto, seguindo esse raciocinio, para o ano de 2010 aplica-se o IGPM de
2011, 2012 e 2013, para o ano de 2011 aplica-se o IGPM de 2012 e 2013, para
2012 aplica-se o IGPM de 2013 e no ano de 2013 ndo ha correcdo dos valores por

ter sido considerada a data de 31/12/2013 como ultima para o valor presente.
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Tabela 7 — Fluxo de Caixa Descontado

Projecéo
Lucro Operacional antes da depreciacéo 2.090.103,05
Valor do dltimo fluxo 783.642,70
Despesas financeiras com empréstimos e financiamentos -24.108,20
Divida dos empréstimos e financiamentos 22.110,84
VP caixa operacional produzido pelos ativos 2.120.670,40
VP ultimo fluxo de caixa sem o efeito de quitacao de divida 1.110.693,25

Fonte: dados da pesquisa.

Com os valores da Tabela 6 procedeu-se com a projecdo do fluxo de caixa
descontado da empresa Alfa na Tabela 7. Para fazer a proje¢éo do lucro operacional
antes da depreciacdo e a projecdo do VP de caixa operacional produzido pelos
ativos foi realizado o calculo de fluxo de caixa no periodo de 5 anos com uma taxa
de custo de capital préprio de 10% a.a., o periodo de 2009 a 2013 foram trazidos a
valor presente. Utiliza-se o fluxo de caixa para chegar nessa projecédo pois toma-se
como pressuposto que os valores se repetirdo ao longo dos exercicios. Essa é a
técnica apontada por Martins (2006) que toma por base normalmente os ultimos 5
exercicios finalizados.

Para se chegar na projecdo do valor do ultimo fluxo, das dividas dos
empréstimos e financiamento e no VP do ultimo fluxo de caixa sem o efeito de
quitacdo de divida, utilizou-se o calculo de VP, foi necessério calcular cada ano
separado o seu valor presente e somar os resultados de 2009 a 2013. Consideram-
se os valores da Tabela 6 de cada ano como valor futuro e seus periodos da
seguinte forma: 2009 periodo de quatro anos, 2010 periodo de trés anos, 2011
periodo de dois anos, 2012 periodo de um ano e 2013 mantendo periodo zero e
valor original por ja estar no tempo presente. A taxa de desconto utilizada foi o custo
de capital proprio de 10% a.a. A soma dos resultados anuais resulta no valor da
projecéo desses itens na Tabela 7.

No resultado das despesas financeiras com empréstimos e financiamentos
realizou-se 0 mesmo calculo citado acima de VP, porém com as taxas anuais
diferenciadas. A taxa de desconto utilizada foi o custo de capital de terceiros devido
a atualizacdo das despesas financeiras, este representa o percentual pago de
despesas sobre empréstimos e financiamentos dentro daquele ano, valores esses
retirados da Tabela 1. Para o ano de 2009 22,29%, para 2010 36,30%, para 2011
23,51%, para 2012 17,24% e para 2013 12,24%. A soma dos resultados anuais
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resulta no valor da projecao desses itens na Tabela 7. O CMPC calculado na Tabela
1 foi desconsiderado para este célculo em virtude de se afastar muito da realidade
que a empresa vinha pagando a titulo de juros. Logo, foram usados os custos
efetivos apresentados na DRE e obtidos através da divisdo do valor acumulado das
despesas financeiras pelo saldo do empréstimo que ficou no balanco ao final de
cada ano.

Nos célculos onde utiliza-se o valor presente, o caixa deve ser trazido a
tempo de hoje para ver o quanto se tem disponivel, sem considerar o efeito do custo

de oportunidade determinado pelo atual acionista.

Tabela 8 — Valor da empresa pelo método do FCD

Valor da Empresa Valor do Acionista

Valor da Empresa (ativos) 3.231.363,65 2.873.745,75
Valor presente da divida -22.110,84 -22.110,84
Valor 3.209.252,81 2.851.634,91

Fonte: dados da pesquisa.

Na Tabela 8 apresenta-se o valor final da empresa liquido e o valor para os
acionistas. O valor da empresa (ativos) apresentado na primeira situacdo € a soma
dos valores de VP caixa operacional produzido pelos ativos R$ 2.120.670,40 e de
VP dltimo fluxo de caixa sem o efeito de quitacdo de divida R$ 1.110.693,25,
presentes na Tabela 7. J& para a segunda situacao, no valor do acionista, o valor da
empresa (ativos) apresentado é a soma do lucro liquido antes da depreciacdo de R$
2.090.103,05 com o valor do ultimo fluxo R$ 783.642,70 também presente na Tabela
7. O valor presente da divida R$ -22.110,84, nada mais é do que o valor que a
empresa deve hoje de empréstimos e financiamentos.

Segundo o método do FCD o valor da empresa pode ser negociado entre
R$ 2.851.634,91 e de R$ 3.209.252,81.

3.2.3 Avaliagao pelo método do Fluxo de Caixa Livre

Para Martins (2006) FCD, método utilizado na sec¢do anterior, ndo prevé
novos investimentos, variacdes no capital de giro liquido operacional da empresa e
alteracdes em seu imobilizado. Para o FCL, considera-se essas necessidades de

liberacéo de caixa.
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Para se avaliar a empresa Alfa pelo método do FCL, utilizou-se um periodo

ano de 2013 e vao até o periodo cinco, ano de 2018.

Tabela 9 — DRE do FCL — periodo 2013 a 2018

de projecao de 5 anos futuros. Os valores iniciais partem do ano zero, considerado o

DRE

Ano 0-2013 Ano1-2014 Ano 2-2015
Vendas 2.067.449,44  2.170.821,91  2.279.363,01
Servigos Prestados 53.333,20 55.999,86 58.799,85
(-) Dedugbes -430.946,88 -452.494,22 -475.118,94
(-) CmV -686.059,03 -720.361,98 -756.380,08
(=) Lucro Bruto 1.003.776,73  1.053.965,57 1.106.663,84
(-) Despesas Operacionais -803.002,99 -803.002,99 -803.002,99
(=) Lucro Operacional 200.773,74 250.962,58 303.660,85
(-) Despesas Financeiras -2.838,93 -2.980,88 -3.129,92
(+) Receitas Financeiras 6.446,43 6.768,75 7.107,19
(=) Lair 204.381,24 254.750,45 307.638,12
IR/CS -51.185,26 -53.795,53 -56.485,31
(=) Lucro Liquido 153.195,98 200.954,92 251.152,82
LL/PL 18,8033%
Taxa Receitas financeiras 0,3040%
Taxa Despesas financeiras 0,1339%

Ano 3-2016 Ano4-2017 Ano5-2018
Vendas 2.393.331,16  2.512.997,72  2.638.647,60
Servigos Prestados 61.739,85 64.826,84 68.068,18
(-) Deducgbes -498.874,88 -523.818,63 -550.009,56
(-) CMV -794.199,08 -833.909,04 -875.604,49
(=) Lucro Bruto 1.161.997,04 1.220.096,89  1.281.101,73
(-) Despesas Operacionais -803.002,99 -803.002,99 -803.002,99
(=) Lucro Operacional 358.994,05 417.093,90 478.098,74
(-) Despesas Financeiras -3.286,42 -3.450,74 -3.623,27
(+) Receitas Financeiras 7.462,55 7.835,68 8.227,46
(=) Lair 363.170,18 421.478,84 482.702,93
IR/CS -59.309,57 -62.275,05 -65.388,80
(=) Lucro Liquido 303.860,61 359.203,79 417.314,13
LL/PL 18,8033%
Taxa Receitas financeiras 0,3040%
Taxa Despesas financeiras 0,1339%

Fonte: dados da pesquisa.

Conforme os dados apresentados na Tabela 9, o DRE de 2013 é extraido do

Anexo D e é representado como ano zero, este foi projetado 5 anos para frente.
Para as vendas, 0s servicos prestados, as deducbes sobre as vendas e o CMV
(custo da mercadoria vendida) aplicou-se uma taxa de crescimento esperada em 5%
a.a. que é o valor acumulado em percentual do IGPM no ano de 2013. Sobre as

vendas do ano de 2013 R$ 2.067,449,44 acresceu-se 5% e tem-se o valor esperado
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de faturamento para 2014, de R$ 2.170.821,91, para 2015 aplicamos 5% a mais
sobre o valor de 2014 e assim sucessivamente até chegar ao faturamento esperado
de 2018.

A soma das vendas, servicos prestados, deducdes e CMV resultaram nos
valores de lucro bruto também apresentados no DRE projetado da Tabela 9. As
despesas operacionais sdo mantidas iguais com o passar dos anos e o valor delas
descontadas do lucro bruto resulta no lucro operacional.

As despesas financeiras sdo acrescidas de uma taxa de 0,1339% a.a. que é
obtida sobre a razdo das despesas financeiras de 2013 sobre o faturamento (vendas
mais servigos prestados) também de 2013. Para o ano de 2014 aplicou-se essa taxa
percentual sobre o faturamento esperado para 2014, para 2015 sobre o faturamento
esperado de 2015 e assim sucessivamente.

Nas receitas financeiras o procedimento é semelhante com o das despesas
financeiras, calculou-se a taxa a ser utilizada pela razao das receitas financeiras do
ano de 2013 pelo faturamento (vendas mais servi¢os prestados) também do ano de
2013. A taxa encontrada de 0,3040% a.a. € multiplicada pelo faturamento de cada
ano para se chegar ao valor das receitas financeiras.

Como a maior parte das receitas financeiras representam valores de juros
recebidos e descontos financeiros obtidos, que possuem ligacdo direta com
faturamento da empresa, o percentual de crescimento é calculado através de analise
vertical. Da mesma forma as despesas financeiras tém grande representatividade
dos valores de despesas bancarias e de cartério, que também estdo diretamente
ligadas ao faturamento.

A partir do Lucro Operacional subtrai-se as despesas financeiras
encontradas de projecao e adiciona-se as receitas financeiras, resultando no Lair
(lucro antes do imposto de renda e contribui¢cdo social) da empresa Alfa.

Como a Alfa Comércio de Gases Industriais Ltda. é tributada pelo lucro
presumido, os percentuais de IR e Contribuicdo Social (CS) sdo os mesmos
utilizados sobre a receita bruta menos deducgbes conforme dispde a legislacao

tributaria.
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Tabela 10 - Lucro presumido do FCL

LUCRO PRESUMIDO DOS EXERCICIOS
Ano 1-2014 Ano2-2015 Ano3-2016 Ano4-2017 Ano5-2018

Base para IR 191.585,71 201.164,99 211.223,24 221.784,41 232.873,63
Base para CS 278.418,58 292.339,51 306.956,49 322.304,31 338.419,53
IR —15% 28.737,86 30.174,75 31.683,49 33.267,66 34.931,04
CS - 9% 25.057,67 26.310,56 27.626,08 29.007,39 30.457,76
IR+ CS 53.795,53 56.485,31 59.309,57 62.275,05 65.388,80

Fonte: dados da pesquisa.

Na Tabela 10 é apresentado o calculo do valor do IR e da CS sobre as
projeces da Tabela 9. Como a empresa é tributada pelo lucro presumido precisa-se
achar a base de calculo de IR e CS. Para IR utiliza-se como base 8% sobre o
faturamento de vendas e 32% sobre o faturamento de servigos prestados do ano.
Para a CS utiliza-se como base 12% sobre o faturamento das vendas e 32% sobre o
faturamento de servicos prestados do ano. Apos evidenciar as bases de calculo para
cada imposto aplica-se 15% sobre a base de IR e 9% sobre a base de CS e obtem-
se o resultado de IR e CS a recolher. A empresa néo possui adicional de IR de 10%
pois em nenhum dos anos projetados a sua base de lucro passou dos R$
240.000,00.

O Lair sendo subtraido do IR e CS resulta no LL (lucro liquido) do periodo.
Pode-se observar que em 2013 a empresa possui um LL de R$ 153.195,98 e em
2018 a projecéo € de ter R$ 417.314,13, um aumento de 172,41% de lucro em 5
anos se a empresa alcancar um crescimento de 5% ao ano. Porém analisando o
crescimento nas vendas que em 2013 é de R$ 2.067.449,44 para 2018 que podera
ser de R$ 2.638.647,60 a variacao percentual € de somente 27,63%. Entao, pode-se
afirmar que com 27,63% de crescimento no faturamento o lucro liquido da empresa
Alfa cresce 172,41%.

A partir do DRE projetado na Tabela 9, montou-se as Tabelas 11 e 12 com o

FCL da empresa e do acionista.



Tabela 11 - Fluxo de Caixa Livre da Empresa
FLUXO DE CAIXA LIVRE DA EMPRESA
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Ano O - Ano 1 - Ano 2 - Ano 3 - Ano 4 - Ano 5 -
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Lucro : 200.773,74 250.962,58 303.660,85 358.994,05 417.093,90 478.098,74
Operacional
IR/CS Ajustado -51.185,26  -53.795,53 -56.485,31 -59.309,57 -62.275,05 -65.388,80
FCL Empresa 149.588,48 197.167,05 247.175,55 299.684,48 354.818,85 412.709,94
Variacao % - 31,81% 25,36% 21,24% 18,40% 16,32%
Perpetuidade - 179.242,77 204.277,31 225.157,38 242.346,05 256.260,40
Soma da perpetuidade 1.107.283,92

Fonte: dados da pesquisa.

O valor do Lucro Operacional retirado da Tabela 9 descontado da provisao
de IR e CS retirados da Tabela 10 representa o fluxo de caixa livre da empresa do
ano de 2013 até as projecdes de cinco anos futuros na Tabela 11. O percentual de
variacdo apresentado € calculado pela diferenca de um ano para o outro em termos
de crescimento do FCL da empresa comparado com o0 ano anterior.

Martins (2006) comenta que perpetuidade é aquele valor que o negécio
possuira apO0s o0 periodo de projecdo e incrementado pela expectativa de
crescimento.

A perpetuidade da Tabela 11 é calculada pelo VP. O FCL do periodo é
determinado como futuro valor (FV), a taxa utilizada € o custo de capital proprio de
10% a.a., e o periodo é representado em cada ano pelo periodo de projecéo, 2014

periodo 1, 2015 periodo 2 e assim sucessivamente. Somando-se todas as

perpetuidades dos periodos futuros, obtém-se o valor da perpetuidade da empresa.

Tabela 12 - Fluxo de Caixa Livre para o Acionista
FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA O ACIONISTA

Ano O - Ano 1 - Ano 2 - Ano 3 - Ano 4 - Ano 5 -
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Lucro 200.773,74 250.962,58 303.660,85 358.994,05 417.093,90 478.098,74
Operacional
Despesas -2.838,93  -2.980,88 -3.129,92  -3.286,42 -3.450,74  -3.623,27
Financeiras
Subtotal 197.934,81 247.981,70 300.530,93 355.707,63 413.643,16 474.475,47
IR/CS Ajustado  -51.185,26 -53.795,53 -56.485,31 -59.309,57 -62.275,05 -65.388,80
FCL Acionista 146.749,55 194.186,17 244.045,63 296.398,06 351.368,11 409.086,67
Variag&o % - 32,32% 25,68% 21,45% 18,55% 16,43%
Perpetuidade - 176.532,88 201.690,60 222.688,25 239.989,15 254.010,64
Soma da perpetuidade 1.094.911,52

Fonte: dados da pesquisa.
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A Tabela 12 apresenta o FCL do acionista da empresa. Da mesma forma
que foi abordado na Tabela 11, o Lucro Operacional € composto de valores retirados
da Tabela 9, a provisédo de IR e CS da Tabela 10, e o que tem de diferente no FCL
do acionista que ndo tem no FCL da empresa sdo as despesas financeiras. Essas
séo retiradas da Tabela 9, ano a ano da projegéo.

A variagdo percentual, a perpetuidade e a soma da perpetuidade sao
apresentadas da mesma forma que na Tabela 11. Percebe-se uma pequena
diferenca de R$ 12.372,40 na perpetuidade do FCL da empresa R$ 1.107.283,92
para o FCL do acionista R$ 1.094.911,52 no periodo projetado de 5 anos.

Tabela 13 - Valor da empresa pelo método do FCL

Empresa Acionista
Perpetuidade 4.127.099,42 4.090.866,68
Valor Presente da Perpetuidade 2.562.604,03 2.540.106,35
Valor Presente do FCL da Empresa 1.107.283,92 1.094.911,52
Aplicacdes Financeiras 0,00 0,00
Dividas -22.110,84 -22.110,84
Valor da empresa 3.647.777,11 3.612.907,03

Fonte: dados da pesquisa.

Na Tabela 13 é apresentado o valor final da empresa no método do FCL. O
valor da perpetuidade da empresa € obtido da divisdo do valor da perpetuidade do
ano projetado de 2018 R$ 412.709,94 que se encontra na Tabela 11 pelo custo de
capital préprio, 10% a.a.. Da mesma forma para o acionista, divide-se a
perpetuidade de 2018 do FCL do acionista R$ 409.086,67 que se encontra na
Tabela 12, pelo custo de oportunidade de 10% a.a..

O valor da perpetuidade da empresa e do acionista € trazido a valor
presente a uma taxa de 10% a.a. com periodo de 5 anos, que é a projecéo utilizada
no célculo. O valor da soma das perpetuidades anuais apresentadas nas Tabelas 11
e 12 séo apresentadas também na Tabela 13.

A empresa nao possui aplicagdes financeiras e sua divida de empréstimos e
financiamentos no ano de 2013 é de R$ 22.110,84.

Na ultima linha da Tabela 13 apresenta-se o valor final da empresa e o valor
final para o acionista. Esse valor é representado pela soma do valor presente da
perpetuidade, valor presente do FCL, aplicacdes financeiras e dividas. Pode-se dizer

qgue pelo método do FCL a empresa tem um valor de venda entre R$ 3.612.907,03 e
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R$ 3.647.777,11, o que significa uma margem de negociacdo entre comprador e
vendedor.
Ao final dos calculos dos dois métodos, FCD e FCL tem-se o resultado

apresentado na Tabela 14.

Tabela 14 - Valor da empresa FCD e FCL

Empresa Acionista
Valor FCD 3.209.252,81 2.851.634,91
Valor FCL 3.647.777,11  3.612.907,03

Fonte: dados da pesquisa.

Com os valores da Tabela 14 pode-se dizer que apés as andlises e tabelas
apresentadas no estudo de caso, o valor da empresa entre 0 que 0 acionista espera
receber e o que a empresa vale em um comparativo dos dois métodos, gira em torno
de R$ 2.851.634,91 e R$ 3.647.777,11, podendo ser negociado entre 0s

interessados nesta faixa.
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4 CONCLUSAO

Todo processo para se avaliar uma empresa € uma atividade complexa. A
fim de auxiliar os sécios da empresa Alfa Comércio de Gases Industriais Ltda a
tomarem a decisdo de venda da empresa fez-se o estudo de caso e apresentam-se
os resultados dos métodos comparados.

Segundo a questdo de pesquisa proposta na introducdo, quais sdo 0s
procedimentos e passos necessarios a serem seguidos para mensurar o valor de
uma empresa utilizando-se de métodos de valoracdo? Pode-se dizer que o estudo
de caso apresentou os procedimentos tomados e 0s passos realizados até chegar
ao valor de mensuracao da empresa Alfa por dois métodos diferenciados, o fluxo de
caixa descontado e o fluxo de caixa livre.

Antes de se avaliar uma empresa é necessario saber o custo de capital
préprio, o custo de capital de terceiros e a média ponderada de capital. O custo de
capital proprio quem define sdo os atuais socios, eles esperam que 0 seu capital
investido na empresa Alfa retorne de lucro liquido 10 % ao ano. O custo de capital
de terceiros é calculado pelos passivos que geram despesas financeiras, no caso da
empresa Alfa os empréstimos e financiamento. E a média ponderada de capital é a
gue toma por base o custo de capital proprio e o custo de capital de terceiros,
obtendo-se assim a média ponderada do capital da empresa.

Com os percentuais do capital ja definidos iniciou-se a aplicagcdo dos
métodos de avaliagcdo. No primeiro método apresentado, o FCD, busca-se as
informacdes j& ocorridas na empresa para descobrir o valor atual dela e o valor atual
para o0 acionista. Os valores nominais dos balangos patrimoniais e das
demonstracdes do resultado do exercicio dos periodos de 2009 a 2013 foram
atualizados pelo indice de IGPM para a data de 31 de dezembro de 2013 para apos
isso se calcular o valor da empresa Alfa.

Conforme apresentado na Tabela 7 e na sua andlise, os valores de lucro
operacional antes da depreciacdo e os valores presentes de caixa operacional
produzido pelos ativos sédo calculados no tempo, no fluxo de caixa. As despesas
financeiras com empréstimos e financiamento se mantém igual devido a ja ser o

saldo devedor da empresa e os demais valores sao trazidos a valor presente.
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Com os resultados da Tabela 7 foi montado o valor da empresa na Tabela 8,
resultando no valor final para negociacao da empresa Alfa. Resultado esse que gira
em torno de R$ 2.851.634,91 e R$ 3.209.252,81.

Como meétodo comparativo ao FCD foi escolhido o FCL. No estudo
realizado, ao contrario do FCD que apresenta valores passados, busca-se as
informacdes somente do ano de 2013 e projeta-se elas 5 anos para o futuro, até
chegar na projecéo de 2018.

No DRE projetado apresentado na Tabela 9 chegou-se a valores futuros de
faturamento, custos, impostos, despesas, receitas, até se obter o Lucro Liquido
esperado de cada periodo de acordo com uma taxa de crescimento de 5% a.a..
Descobrir essa taxa foi uma dificuldade no trabalho, como o ramo de gases naturais
vem se transformando e as grandes empresas do ramo estdo comprando as
pequenas, esses dados ndo sao divulgados, conseguir esse percentual de
crescimento para os célculos foi a maior dificuldade encontrada na pesquisa.

Na Tabela 11 apresentou-se o FCL projetado para a empresa e na Tabela
12 o FCL projetado para o acionista. Como a proposta era saber o valor da empresa
no ano de 2013, ano considerado como presente fez-se necessario calcular a
perpetuidade da empresa ao longo do tempo e evidencia-la em valor presente.

Apbs evidenciado o valor presente da perpetuidade na Tabela 13 somou-se
a esse valor o valor presente do FCL da empresa, as aplicacbes financeiras e as
dividas, obtendo como resultado dessa adicao o valor final da empresa. O resultado
encontrado para o acionista foi de R$ 3.612.907,03 e o resultado para a empresa foi
de R$ 3.647.777,11. Ainda pode-se concluir que o método que mais valorizou a
empresa na visao dos atuais soécios foi o FCL.

O objetivo proposto foi alcangcado e as etapas para se chegar ao valor final
da empresa estudada também. Pode-se concluir que os atuais socios podem
negociar a empresa numa faixa de valores que vai de R$ 2.851.634,91 que foi o
menor resultado obtido para o acionista no método do FCD, ao maior que foi o valor
da empresa no método do FCL que € de R$ 3.647.777,11.

Através da utilizacdo dos métodos aplicados neste estudo, € possivel os
atuais sécios da empresa negociarem a venda dela e comparar se a proposta
ofertada ja recebida é valida. Pode-se dizer que os sécios ndo devem levar em
consideracdo somente o resultado do FCD, pois ele trabalha com valores ja

ocorridos no passado, assim como também ndo se pode levar em consideracao
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somente os valores do FCL que trabalha com valores futuros projetados, podendo
esses ndo virem a ocorrer conforme previsto. Por isso afirmou-se que a empresa
pode ser negociada entre os valores do FCD e do FCL.

Diante dos resultados encontrados pode-se seguir a pesquisa aplicando
outros meétodos de valoracdo e comparando com os resultados aqui atingidos. Ou
ainda, fazer uma analise de investimentos para verificar em quanto tempo o valor
investido por um possivel comprador retornaria de acordo com o seu percentual de
custo de capital proprio almejado. Verificar ainda se essa aquisi¢cao seria vantajosa e
compara-la aos resultados do FCL que apresenta as projecdes de lucros futuros.

Toda decisdo de investimento possui um risco e nos estudos realizados
nessa pesquisa deve-se levar em conta eles. A taxa de crescimento utilizada é
referente a anos ja passados, e ndo tem como se prever como sera o futuro do ramo
do gas no Brasil. Os valores apresentados no FCL também s&o projecdes futuras
onde ndo pode-se afirmar que sera assim até 2018, sdo apenas projecdes com base

em valores ja alcancados em 2013.
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ANEXO A - BALANCO PATRIMONIAL DA EMPRESA ALFA DO PERIODO DE

2008 A 2010.

BALANGO PATRIMONIAL
ANO 2010
ATIVO 1.213.634,72
ATIVO CIRCULANTE 413.048,18
DISPONIVEL 219.631,22
CAIXA 7.480,59
CAIXA GERAL 7.480,59
BANCOS CONTA MOVIMENTO 16.655,51
BANCO BANRISUL SA 16,555:51
APLICACOES FINANCEIRAS LIQUIDEZ IMEDIATA 16.849,90
APLICAGAO LIQUIDEZ IMEDIATA BANRISUL 16.849,90
DUPLICATAS A RECEBER 178.645,22
CLIENTES 178.645,22
OUTROS CREDITOS 46.566,17
ADIANTAMENTOS A FORNECEDORES 0,00
ADIANTAMENTO A FORNECEDORES DIVERSOS 0,00
ADIANTAMENTO A EMPREGADOS 888,00
ADIANTAMENTO DE SALARIO 888,00
TRIBUTOS A RECUPERAR/COMPENSAR 45.678,17
IRRF A RECUPERAR 321,97
TRIBUTOS FEDERAIS A COMPENSAR 0,00
ICMS A COMPENSAR (CIAP) 45.356,20
ESTOQUE 141.315,50
MERCADORIAS, PRODUTOS E INSUMOS 141.315,50
ESTOQUE DE MERCADORIAS DE REVENDA 141.315,50
DESPESAS PAGAS ANTECIPADAMENTE 5.535,29
DESPESAS DE MESES SEGUINTES 5.535,29
PREMIO DE SEGUROS A APROPRIAR 5.535,29
ATIVO NAO-CIRCULANTE 800.586,54
IMOBILIZADO 800.586,54
IMOVEIS 49.451,09
TERRENOS 49.451,09
MOVEIS E UTENSILIOS 5.137,70
MOVEIS E UTENSILIOS 5.137,70
MAQUINAS, EQUIPAMENTOS E FERRAMENTAS 564.431,14
CILINDROS DE GASES 557.769,78
EQUIPAMENTOS DE INFORMATICA 6.661,36
VEICULOS 297.852,40
VEICULOS 297.852,40
(-) DEPRECIAGOES, AMORT. E EXAUS. ACUMUL (116.285,79)
(-) DEPRECIAGOES DE MOVEIS E UTENSILIOS (579,18)
(-) DEPRECIAGOES DE EQUIP DE INFORMATICA (2.713,33)
(-) DEPRECIAGOES DE VEICULOS (81.573,64)
(-) DEPRECIAGOES DE CILINDROS DE GASES (31.419,64)
PASSIVO 1.213.634,72
PASSIVO CIRCULANTE 161.859,87

EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS

974,69

2009
1.126.933,04
362.405,58
255.704,06
4.819,83
4.819,83
13.947,79
13.947,79
48.856,93
48.856,93
188.079,51
188.079,51
34.033,20
2.082,69
2.082,69
0,00

0,00
31.950,51
0,00
158,69
31.791,82
70.638,43
70.638,43
70.638,43
2.029,89
2.029,89
2.029,89
764.527,46
764.527,46
49.451,09
49.451,09
4.089,70
4.089,70
549.596,53
542.935,17
6.661,36
224.295,07
224.295,07
(62.904,93)
(579,18)
(1.684,61)
(44.512,55)
(16.128,59)
1.126.933,04
205.936,54
0,00

2008
1.046.503,77
248.582,16
191.043,90
3.729,60
3.729,60
21.201,75
21.201,75
22.850,81
22.850,81
143.261,74
143.261,74
40.250,78
0,00

0,00

0,00

0,00
40.250,78
0,00
1.582,27
38.668,51
14.585,52
14.585,52
14.585,52
2.701,96
2.701,96
2.701,96
797.921,61
797.921,61
49.451,09
49.451,09
4.089,70
4.089,70
530.744,71
525.273,35
5.471,36
221.647,07
221.647,07
(8.010,96)
(170,35)
(392,03)
(6.128,99)
(1.319,59)
1.046.503,77
303.815,86
738,33



FINANCIAMENTOS
BANRISUL CONTA VINCULADA
EMPRESTIMO A FUNCIONARIOS
FORNECEDORES
FORNECEDORES
FORNECEDORES
OBRIGACOES TRIBUTARIAS
IMPOSTOS E CONTRIBUIGOES A RECOLHER
ICMS A RECOLHER
IMPOSTO DE RENDA A RECOLHER
CONTRIBUICAO SOCIAL A RECOLHER
IRRF A RECOLHER
PIS A RECOLHER
COFINS A RECOLHER
ISS RETIDO A RECOLHER
CONTRIBUICOES SINDICAIS A RECOLHER
OBRIGAGOES TRABALHISTA E PREVIDENCIARIA
OBRIGACOES COM O PESSOAL
PENSAO ALIMENTICIA A RECOLHER
SALARIOS E ORDENADOS A PAGAR
OBRIGACOES SOCIAIS
INSS A RECOLHER
INSS RETIDO A RECOLHER
FGTS A RECOLHER
PROVISOES
PROVISOES PARA FERIAS
INSS SOBRE PROVISOES PARA FERIAS
FGTS SOBRE PROVISOES PARA FERIAS
OUTRAS OBRIGACOES
ADIANTAMENTOS A CLIENTES
ADIANTAMENTO DE CLIENTES
SEGUROS
SEGUROS A PAGAR
PASSIVO NAO-CIRCULANTE
PASSIVO EXIGIVEL A LONGO PRAZO
OBRIGACOES TRIBUTARIAS
BANCO VOLSWAGEM SA
FINAME BANCO BRADESCO
PATRIMONIO LIQUIDO
CAPITAL SOCIAL
CAPITAL SUBSCRITO
CAPITAL SOCIAL
RESERVAS DE LUCROS
RESERVA DE LUCROS A REALIZAR
RESERVA LEGAL
LUCROS OU PREJUI{ZOS DO EXERCICIO
LUCROS OU PREJUIZOS DO EXERCICIO
RESULTADO DO EXERCICIO EM CURSO

974,69
0,00
974,69
90.623,12
90.623,12
90.623,12
34.558,72
34.558,72
15.533,21
6.341,09
5.518,84
762,46
985,92
4.550,42
23,15
843,63
33.925,55
9.833,00
0,00
9.833,00
6.947,02
5.344,94
0,00
1.602,08
17.145,53
17.145,53
0,00

0,00
1.777,79
1.014,13
1.014,13
763,66
763,66
129.246,02
129.246,02
129.246,02
87.000,00
42.246,02
922.528,83
478.630,00
478.630,00
478.630,00
443.898,83
443.897,97
0,86

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
131.015,99
131.015,99
131.015,99
32.232,80
32.232,80
12.142,62
6.129,62
5.606,87
990,24
998,60
5.603,47
3,60
757,78
41.928,62
6.755,00
0,00
6.755,00
6.885,58
5.282,72
0,00
1.602,86
28.288,04
28.288,04
0,00

0,00
759,13
759,13
759,13
0,00

0,00
64.026,95
64.026,95
64.026,95
0,00
64.026,95
856.969,55
478.630,00
478.630,00
478.630,00
378.339,55
378.338,69
0,86

0,00

0,00

0,00

738,33
0,00
738,33
224.148,06
224.148,06
224.148,06
40.195,87
40.195,87
12.048,17
6.959,38
6.364,47
1.231,31
2.416,20
11.151,68
3,60

21,06
37.433,20
7.665,00
0,00
7.665,00
5.983,33
4.585,29
0,00
1.398,04
23.784,87
23.412,37
372,50
0,00
1.300,40
504,13
504,13
796,27
796,27
90.439,68
90.439,68
90.439,68
0,00
90.439,68
652.248,23
478.630,00
478.630,00
478.630,00
173.618,23
173.617,37
0,86

0,00

0,00

0,00
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ANEXO B - BALANCO PATRIMONIAL DA EMPRESA ALFA DO PERIODO DE

2011 A 2013.

BALANGO PATRIMONIAL
ANO 2013
ATIVO 986.418,28
ATIVO CIRCULANTE 490.932,92
DISPONIVEL 205.163,70
CAIXA 7.840,16
CAIXA GERAL 7.840,16
BANCOS CONTA MOVIMENTO 405.40
BANCO BANRISUL SA 405:40
APLICAGOES FINANCEIRAS LIQUIDEZ IMEDIATA 0,00
APLICAGAO LIQUIDEZ IMEDIATA BANRISUL 0,00
DUPLICATAS A RECEBER 196.918,14
CLIENTES 196.918,14
OUTROS CREDITOS 50.555,02
ADIANTAMENTOS A FORNECEDORES 3.000,00
ADIANTAMENTO A FORNECEDORES DIVERSOS 3.000,00
ADIANTAMENTO A EMPREGADOS 800,00
ADIANTAMENTO DE SALARIO 800,00
TRIBUTOS A RECUPERAR/COMPENSAR 46.755,02
IRRF A RECUPERAR 321,97
TRIBUTOS FEDERAIS A COMPENSAR 1.076,85
ICMS A COMPENSAR (CIAP) 45.356,20
ESTOQUE 232.410,77
MERCADORIAS, PRODUTOS E INSUMOS 232.410,77
ESTOQUE DE MERCADORIAS DE REVENDA 232.410.77
DESPESAS PAGAS ANTECIPADAMENTE 2.803,43
DESPESAS DE MESES SEGUINTES 2.803.43
PREMIO DE SEGUROS A APROPRIAR 2.803,43
ATIVO NAO-CIRCULANTE 495.485,36
IMOBILIZADO 495.485,36
IMOVEIS 0,00
TERRENOS 0,00
MOVEIS E UTENSILIOS 5.917,70
MOVEIS E UTENSILIOS 5.917,70
MAQUINAS, EQUIPAMENTOS E FERRAMENTAS 567.011,14
CILINDROS DE GASES 557.769,78
EQUIPAMENTOS DE INFORMATICA 9.241.36
VEICULOS 297.852,40
VEICULOS 297.852,40
(-) DEPRECIAGOES, AMORT. E EXAUS. ACUMUL (375.295,88)
(-) DEPRECIAGOES DE MOVEIS E UTENSILIOS (1.170,78)
(-) DEPRECIACOES DE EQUIP DE INFORMATICA (6.118,03)

(-) DEPRECIACOES DE VEICULOS
(-) DEPRECIACOES DE CILINDROS DE GASES
PASSIVO
PASSIVO CIRCULANTE
EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS

(248.062,60)
(119.944,47)
986.418,28
171.688,34
844,06

2012
1.114.926,20
510.629,35
240.126,32
7.946,44
7.946,44
10.572,71
10.572,71
23.280,04
23.280,04
198.327,13
198.327,13
46.005,02
0,00

0,00

0,00

0,00
46.005,02
321,97
326,85
45.356,20
217.878,35
217.878,35
217.878,35
6.619,66
6.619,66
6.619,66
604.296,85
604.296,85
0,00

0,00
5.917,70
5.917,70
564.431,14
557.769,78
6.661,36
297.852,40
297.852,40
(263.904,39)
(579,18)
(4.864,29)
(194.293,65)
(64.167,27)
1.114.926,20
149.903,99
614,04

2011
1.177.741,79
502.844,74
241.314,84
3.697,00
3.697,00
16.222,86
16.222,86
0,00

0,00
221.394,98
221.394,98
46.574,54
0,00

0,00

0,00

0,00
46.574,54
321,97
896,37
45.356,20
209.311,89
209.311,89
209.311,89
5.643,47
5.643,47
5.643,47
674.897,05
674.897,05
0,00

0,00
5.917,70
5.917,70
564.431,14
557.769,78
6.661,36
297.852,40
297.852,40
(193.304,19)
(579,18)
(3.835,57)
(140.384,08)
(48.505,36)
1.177.741,79
181.799,57
6.226,72



FINANCIAMENTOS
BANRISUL CONTA VINCULADA
EMPRESTIMO A FUNCIONARIOS
FORNECEDORES
FORNECEDORES
FORNECEDORES
OBRIGACOES TRIBUTARIAS
IMPOSTOS E CONTRIBUIGOES A RECOLHER
ICMS A RECOLHER
IMPOSTO DE RENDA A RECOLHER
CONTRIBUICAO SOCIAL A RECOLHER
IRRF A RECOLHER
PIS A RECOLHER
COFINS A RECOLHER
ISS RETIDO A RECOLHER
CONTRIBUICOES SINDICAIS A RECOLHER
OBRIGAGCOES TRABALHISTA E PREVIDENCIARIA
OBRIGACOES COM O PESSOAL
PENSAO ALIMENTICIA A RECOLHER
SALARIOS E ORDENADOS A PAGAR
OBRIGACOES SOCIAIS
INSS A RECOLHER
INSS RETIDO A RECOLHER
FGTS A RECOLHER
PROVISOES
PROVISOES PARA FERIAS
INSS SOBRE PROVISOES PARA FERIAS
FGTS SOBRE PROVISOES PARA FERIAS
OUTRAS OBRIGACOES
ADIANTAMENTOS A CLIENTES
ADIANTAMENTO DE CLIENTES
SEGUROS
SEGUROS A PAGAR
PASSIVO NAO-CIRCULANTE
PASSIVO EXIGIVEL A LONGO PRAZO
OBRIGACOES TRIBUTARIAS
BANCO VOLSWAGEM SA
FINAME BANCO BRADESCO
PATRIMONIO LIQUIDO
CAPITAL SOCIAL
CAPITAL SUBSCRITO
CAPITAL SOCIAL
RESERVAS DE LUCROS
RESERVA DE LUCROS A REALIZAR
RESERVA LEGAL
LUCROS OU PREJUIZOS DO EXERCICIO
LUCROS OU PREJUI{ZOS DO EXERCICIO
RESULTADO DO EXERCICIO EM CURSO

844,06
0,00
844,06
63.046,77
63.046,77
63.046,77
35.065,56
35.065,56
13.335,88
8.311,46
6.685,62
2.031,78
820,35
3.786,25
0,00

94,22
67.854,50
11.485,15
756,15
10.729,00
9.767,71
7.422,22
15,36
2.330,13
46.601,64
34.579,92
9.255,40
2.766,32
4.877,45
4.877,45
4.877,45
0,00

0,00
21.266,78
21.266,78
21.266,78
21.266,78
0,00
793.463,16
478.630,00
478.630,00
478.630,00
161.637,18
161.636,32
0,86
153.195,98
153.195,98
153.195,98

614,04
0,00
614,04
85.422,51
85.422,51
85.422,51
34.106,19
34.106,19
12.830,92
8.244,41
6.625,55
1.556,05
849,12
3.919,00
0,00

81,14
23.672,48
9.340,71
219,71
9.121,00
7.540,29
5.368,95
13,09
2.158,25
6.791,48
4.767,28
1.254,61
769,59
6.088,77
3.736,07
3.736,07
2.352,70
2.352,70
44.466,74
44.466,74
44.466,74
44.466,74
0,00
920.555,47
478.630,00
478.630,00
478.630,00
215.102,41
215.101,55
0,86
226.823,06
226.823,06
226.823,06

6.226,72
5.014,17
1.212,55
92.074,74
92.074,74
92.074,74
34.273,35
34.273,35
13.474,78
7.271,32
6.343,61
1.343,93
1.030,08
4.754,18
15,76
39,69
47.112,29
8.924,04
295,04
8.629,00
7.784,12
5.846,08
0,00
1.938,04
30.404,13
22.560,82
6.038,50
1.804,81
2.112,47
2.112,47
2.112,47
0,00

0,00
85.772,13
85.772,13
85.772,13
67.666,70
18.105,43
910.170,09
478.630,00
478.630,00
478.630,00
431.540,09
431.539,23
0,86

0,00

0,00

0,00
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ANEXO C - DRE DA EMPRESA ALFA DO PERIODO DE 2009 E 2010.

DRE
ANO

RECEITA BRUTA
VENDA DE MERCADORIAS
SERVICOS PRESTADOS
DEDUCOES
(-) DEVOLUCAO DE VENDA DE MERCADORIAS
(-) ICMS
(-)ISS
(-) COFINS
() PIS
RECEITA LIQUIDA

CMV
CONTAS DE RESULTADOS - CUSTOS E DESPESAS

COMPRAS DE MATERIAL DE REVENDA
(-) ICMS SOBRE COMPRAS
FRETE SOBRE COMPRAS
VARIACAO DO ESTOQUE
(-) DEVOLUCAO DE COMPRAS

LUCRO BRUTO

DESPESAS OPERACIONAIS

DESPESAS COM VENDAS
SALARIOS E ORDENADOS
13° SALARIO
FERIAS
INSS
FGTS
ASSISTENCIA MEDICA E SOCIAL
VALE TRANSPORTE
FRETES E CARRETOS
PROPAGANDA E PUBLICIDADE
MANUTENCAO DE VEICULOS
COMBUSTIVEL
VIAGENS TERRESTRES
REFEICOES
MATERIAL DE USO E CONSUMO
OUTRAS DESPESAS DIVERSAS
MANUTENCAO E REPARO
COMUNICACOES
DESPESAS POSTAIS E TELEGRAFICAS
SERVICOS PRESTADOS POR TERCEIROS
SEGUROS
MATERIAL DE SEGURANCA A FUNCIONARIOS
DESPESAS COM VEICULOS
BENS DE NATUREZA PERMANENTE
ALUGUEIS DE IMOVEIS
ALUGUEL DE CILINDROS DE GASES

2010
2.134.406,60
2.073.838,40
60.568,20
(430.105,58)
0,00
(352.132,87)
(3,60)
(64.084,19)
(3.884,92)
1.704.301,02

(673.927,10)
(673.927,10)
(795.081,74)
133.102,57
(82.625,00)
70.677,07
0,00
1.030.373,92

(605.738,80)

(470.938,32)
(145.125,54)
0,00

0,00
(41.543,33)
(32.932,33)
(12.183,77)
(1.441,00)
(3.921,28)
(6.151,38)
(50.014,55)
(57.438,18)
(15.769,14)
(13.728,16)
(692,00)
(965,29)
(12.275,81)
(16.096,15)
(626,60)
(180,00)
(8.426,24)
(640,00)
0,00
(622,05)
(37.572,00)
(12.593,52)

2009
2.076.731,40
2.023.988,80
52.742,60
(860.460,11)
0,00
(784.456,72)
0,00
(62.468,54)
(13.534,85)
1.216.271,29

(217.309,84)
(217.309,84)
(771.144,35)
566.498,10
(73.512,81)
56.052,91
4.796,31
998.961,45

(551.482,80)

(448.695,55)
(131.432,43)
(6.217,00)
(34.910,40)
(44.663,71)
(12.982,83)
(10.704,73)
(1.233,30)
(1.145,00)
(1.200,00)
0,00
(57.755,55)
(12.182,34)
(13.525,18)
(727,65)
(3.100,54)
(248,87)
(14.920,66)
0,00
(21.067,04)
(9.900,99)
0,00
(17.680,24)
(504,00)
(34.125,00)
(18.468,09)



DESPESAS ADMINISTRATIVAS
ASSOCIACOES DE CLASSE
SERVICOS PRSTADOS POR TERCEIROS
COPA E COZINHA
MATERIAL DE HIGIENE E LIMPEZA
CONFRATERNIZAGAO
IPVA
IPTU
TAXAS DIVERSAS
MULTAS DE MORA
ENERGIA ELETRICA
AGUA E ESGOTO
MATERIAL DE ESCRITORIO
MATERIAL DE HIGIENE E LIMPEZA
ASSISTENCIA CONTABIL
SERVICOS PRESTADOS POR TERCEIROS
DEPRECIACOES E AMORTIZACOES
FOTOCOPIAS E AUTENTICACOES
MULTA DE TRANSITO
BRINDES E DOACOES

DESPESAS FINANCEIRAS

IMPOSTO RETIDO SOBRE RENDIMENTOS APLICACOES
JUROS PASSIVOS

DESCONTO CONCEDIDOS

JUROS DE MORA

JUROS SOBRE EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS
DESPESAS BANCARIAS E DE CARTORIO

RECEITAS FINANCEIRAS
RENDIMENTO DE APLICACOES
JUROS ATIVOS (OUTROS)
DESCONTOS FINANCEIROS OBTIDOS
DESCONTOS OBTIDOS

RESULTADO OPERACIONAL

RECEITAS NAO OPERACIONAIS
LUCRO NA ALIENAGCAO DE BENS

DESPESAS DIVERSAS NAO DEDUTIVEIS
RESULTADO ANTES DO IR E CSL

PROVISOES PARA IR E CSL

(-) CONTRIBUICAO SOCIAL

(-) IMPOSTO DE RENDA
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO

(107.954,23)
0,00

0,00
(91,17)
(872,74)
0,00
(6.404,00)
0,00
(183,79)
(1.361,21)
(938,74)
(880,63)
(6.643,23)
0,00
(12.700,00)
(13.471,45)
(58.662,38)
(77,26)
(2.796,86)
(2.870,77)

(34.753,81)

(595,19)
0,00

(383,58)
(134,86)
(7.905,82)
(25.734,36)

7.907,56
2.330,04
5.484,00
0,01

93,51
424.635,12

(262,11)
(262,11)
0,00

424.373,01

(51.947,89)
(24.147,13)
(27.800,76)
372.425,12

(76.277,46)
(43,64)
0,00

0,00

0,00
(520,40)
(2.600,21)
0,00
(2.031,16)
0,00
(853,05)
(834,09)
(12.292,70)
(1.557,03)
0,00

0,00
(54.893,97)
(651,21)
0,00

0,00

(34.946,19)

0,00
(839,03)

(532,32)
0,00
(5.886,63)
(27.688,21)

8.436,40
1.560,42
6.741,66
0,00
134,32
447.478,65

36.649,42
45.630,58
-8.981,16

484.128,07

(49.437,45)

(49.437,45)
434.690,62
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ANEXO D - DRE DA EMPRESA ALFA DO PERIODO DE 2011 A 2013.

DRE

ANO

RECEITA BRUTA

VENDA DE MERCADORIAS

SERVICOS PRESTADOS

DEDUCOES

(-) DEVOLUCAO DE VENDA DE MERCADORIAS
(-) ICMS

(-)ISS

(-) COFINS

() PIS

RECEITA LIQUIDA

CMV

CONTAS DE RESULTADOS - CUSTOS E
DESPESAS
COMPRAS DE MATERIAL DE REVENDA

(-) ICMS SOBRE COMPRAS
FRETE SOBRE COMPRAS
VARIACAO DO ESTOQUE

(-) DEVOLUCAO DE COMPRAS
LUCRO BRUTO

DESPESAS OPERACIONAIS

DESPESAS COM VENDAS

SALARIOS E ORDENADOS

13° SALARIO

FERIAS

INSS

FGTS

ASSISTENCIA MEDICA E SOCIAL

VALE TRANSPORTE

FRETES E CARRETOS

PROPAGANDA E PUBLICIDADE
MANUTENCAO DE VEICULOS
COMBUSTIVEL

VIAGENS TERRESTRES

REFEICOES

MATERIAL DE USO E CONSUMO
OUTRAS DESPESAS DIVERSAS
MANUTENCAO E REPARO
COMUNICACOES

DESPESAS POSTAIS E TELEGRAFICAS
SERVICOS PRESTADOS POR TERCEIROS
SEGUROS

MATERIAL DE SEGURANCA A FUNCIONARIOS
DESPESAS COM VEICULOS

BENS DE NATUREZA PERMANENTE
ALUGUEIS DE IMOVEIS

2013
2.120.782,64
2.067.449,44
53.333,20
(430.946,88)
(2.130,82)
(351.485,27)
0,00
(63.559,55)
(13.771,24)
1.689.835,76

(686.059,03)

(686.059,03)
(723.537,12)

122.642,27
(100.931,14)
14.532,42
1.234,54
1.003.776,73

(799.395,49)

(622.990,68)
(195.334,44)
(8.926,64)
(52.097,08)
(72.871,43)
(24.164,93)
(11.823,94)
(2.113,20)
0,00
(2.738,27)
(40.250,14)
(69.434,43)
(13.137,14)
(18.645,79)
(820,34)
(182,96)
(5.590,33)
(17.258,63)
(631,80)
(12.869,17)
(13.032,64)
(793,00)
(3.237,40)
0,00
(50.879,20)

2012
2.094.935,55
2.039.891,35
55.044,20
(450.067,99)
(23.400,00)
(350.924,21)
(4,81)
(62.251,20)
(13.487,77)
1.644.867,56

(680.846,40)

(680.846,40)
(745.205,58)

131.793,77
(85.601,05)
8.566,46
9.600,00
964.021,16

(686.994,70)

(533.524,08)
(187.306,45)
(7.957,96)
(1.662,18)
(54.024,66)
(16.147,57)
(15.167,77)
(2.049,30)
(258,00)
0,00
(47.886,80)
(64.008,35)
(16.389,06)
(15.155,06)
(2.219,88)
(8.416,34)
(852,82)
(17.345,89)
(574,40)
(4.652,73)
(13.351,40)
(365,00)
(1.960,00)
(240,00)
(41.566,50)

2011
2.287.115,30
2.231.239,30
55.876,00
(562.320,15)
(624,00)
(478.239,23)
0,00
(68.594,72)
(14.862,20)
1.724.795,15

(720.339,79)

(720.339,79)
(951.265,53)

257.035,34
(94.127,33)
67.996,39
21,34
1.004.455,36

(715.794,71)

(563.710,24)
(186.112,13)
(14.302,14)
(14.040,18)
(60.557,53)
(28.156,04)
(14.337,58)
(1.312,50)
(3.277,00)
(3.460,00)
(35.255,20)
(62.843,11)
(15.803,40)
(15.764,83)
(1.971,50)
(8.159,54)
(12.350,91)
(16.524,61)
(585,20)
(2.963,39)
(12.787,18)
(442,94)
(820,30)
(794,00)
(39.152,00)
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ALUGUEL DE CILINDROS DE GASES

DESPESAS ADMINISTRATIVAS
ASSOCIACOES DE CLASSE
SERVICOS PRSTADOS POR TERCEIROS
COPA E COZINHA
MATERIAL DE HIGIENE E LIMPEZA
CONFRATERNIZACAO
IPVA
IPTU
TAXAS DIVERSAS
MULTAS DE MORA
ENERGIA ELETRICA
AGUA E ESGOTO
MATERIAL DE ESCRITORIO
MATERIAL DE HIGIENE E LIMPEZA
ASSISTENCIA CONTABIL
SERVICOS PRESTADOS POR TERCEIROS
DEPRECIACOES E AMORTIZACOES
FOTOCOPIAS E AUTENTICACOES
MULTA DE TRANSITO
BRINDES E DOAGCOES

DESPESAS FINANCEIRAS

IMPOSTO RETIDO SOBRE RENDIMENTOS
APLICACOES
JUROS PASSIVOS

DESCONTO CONCEDIDOS
JUROS DE MORA

JUROS SOBRE EMPRESTIMOS E
FINANCIAMENTOS
DESPESAS BANCARIAS E DE CARTORIO

RECEITAS FINANCEIRAS
RENDIMENTO DE APLICACOES
JUROS ATIVOS (OUTROS)
DESCONTOS FINANCEIROS OBTIDOS
DESCONTOS OBTIDOS

RESULTADO OPERACIONAL

RECEITAS NAO OPERACIONAIS
LUCRO NA ALIENACAO DE BENS

DESPESAS DIVERSAS NAO DEDUTIVEIS
RESULTADO ANTES DO IR E CSL

PROVISOES PARA IR E CSL

(-) CONTRIBUICAO SOCIAL

(-) IMPOSTO DE RENDA
LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO

(6.157,78)

(158.517,10)
(106,14)
(210,00)
(359,17)
(514,86)
(320,00)

(3.547,23)
0,00
(1.285,94)
(163,91)
(671,02)
(619,92)
(7.190,40)
(424,41)
(16.630,00)
(11.564,59)

(111.391,49)
(791,49)
(972,31)

(1.754,22)

(24.334,14)

(3,71)
(273,61)
(229,70)

(68,36)

(2.838,93)
(20.919,83)

6.446,43
162,35
4.280,17
524,63
1.479,28
204.381,24

0,00
0,00
0,00

204.381,24

(51.185,26)
(23.841,44)
(27.343,82)
153.195,98

(13.965,96)

(127.587,46)
(1.089,98)
0,00
(110,88)
(389,22)
(2.048,08)
(3.504,44)
0,00
(2.419,71)
(589,68)
(880,82)
(941,36)
(6.801,81)
(172,08)
(18.750,00)
(17.444,07)
(70.600,20)
(776,93)
(894,90)
(173,30)

(31.772,17)

(6,82)
(41,60)
(430,54)
(76,66)

(7.120,41)
(24.096,14)

5.889,01
30,93
4.814,73
260,35
783,00
277.026,46

0,00
0,00
0,00

277.026,46

(50.203,40)
(23.363,38)
(26.840,02)
226.823,06

(11.937,03)

(116.002,52)
0,00

0,00
(507,20)
(156,83)
(1.957,70)
0,00
(379,05)
(8.675,61)
(93,61)
(907,57)
(1.050,71)
(6.776,73)
(43,39)
(12.800,00)
(2.882,70)
(77.018,40)
(419,76)
(178,76)
(2.154,50)

(39.413,71)

(209,33)
(12,45)
(3.516,23)
(2,42)

(10.221,58)
(25.451,70)

3.331,76
714,03
2.302,91
0,14
314,68
288.660,65

235.548,91
235.548,91
0,00

524.209,56

(56.063,94)
(26.033,39)
(30.030,55)
468.145,62
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