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RESUMO

Este artigo tem como objetivo demonstrar como desenvolver o calculo de avaliagéo
de empresas pelo método do FCD, utilizando as demonstracbes contabeis da
empresa Cia Hering disponivel em seu site, e posteriormente comparar com o valor
da acao no final do ano de 2011. Foi realizada uma pesquisa bibliografica sobre o
assunto buscando conhecer a teoria sobre o método FCD de avaliagdo de empresas
para obter embasamento tedrico sobre o assunto proposto. No estudo foi realizada
uma analise comparativa entre o valor extraido através do método de avaliacéo e a
cotacdo da acao da empresa no final do periodo. Conclui-se que o valor definido
pelo método foi superior ao valor de cotagdo da empresa no ultimo dia util do ano de
2011, e que com dados aprofundados sobre a empresa, setor e influéncia geral da
economia poderiam chegar a outro resultado mais exato.

Palavras-Chave: Avaliagdo de empresas, FCD, Valor.

ABSTRACT

This article aims to demonstrate how to develop the calculation of business valuation
by the DCF method, using the company's financial statements Cia Hering available
on their website, and then compare with the value of the share at the end of year
2011. We performed a literature search on the subject seeking to know the theory
about the DCF method of valuation of companies to obtain theoretical background on
the subject proposed. In the study we performed a comparative analysis between the
amount extracted by the method of assessment and the share price of the company
at the end of the period. We conclude that the value defined by the method was
superior to the market price on the last business day of the year 2011, and in-depth
data about the company, industry and the general influence of the economy could
reach another more accurate result.
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1 INTRODUGAO

O processo de avaliagdo de empresas € de extrema importancia, para que seja
possivel identificar um valor justo para referéncia na tomada de decis&o que envolve
fusdo, aquisigao, reestruturacdo e liquidagdo de empresas. Ao negociar agdes na
bolsa de valores, o agente econdmico esta comprando ou vendendo uma
participacdo em uma empresa. O preco do momento € o preco que o mercado esta
negociando, ou seja, o preco influenciado pelo interesse do mesmo pelos papéis da

empresa.

E importante ressaltar que o valor de um negécio é definido pelo processo de
negociagdo entre comprador e o vendedor e que o ‘valor justo’ de uma
empresa, estabelecido pelos processos de avaliagdo, representa o valor
potencial de um negécio em fungdo da expectativa de geragéo de resultados
futuros. O preco pelo qual o vendedor e o comprador concordam em realizar
uma operacado de compra e venda nao precisa necessariamente coincidir
com o valor da empresa determinado por um método de avaliagdo, até
porque cada acionista ou comprador pode calcular esse valor com base em
suas proprias premissas e critérios. (MARTELANC; PASIN; PEREIRA, 2010,

p. 2).
Para fazer a avaliacdo do valor justo para empresa, sao disponiveis diversos

métodos, entre eles o mais comum € o fluxo de caixa descontado.

A definicdo do valor de uma empresa € uma tarefa complexa, exigindo uma
coeréncia e rigor conceituais na formulacdo do modelo de calculo. Existem
diversos modelos de avaliagdo, embutindo todos eles certos pressupostos e
niveis variados de subjetividade. O estudo dos modelos envolve uma critica
aos métodos patrimoniais baseados no principio de custo, abordando desde
o custo historico até o corrente corrigido. Pelo maior rigor conceitual e
coeréncia com a moderna teoria de financas, a prioridade é dada aos
modelos de avaliacdo baseados no Fluxo de Caixa Descontado (FCD).
(ASSAF NETO, 2010, p. 657).

Com o estudo de Avaliagdo de Empresas pelo método do Fluxo de Caixa
Descontado este artigo busca responder a seguinte questao: Qual o valor justo para

compra da agdo da Cia. Hering no fim do periodo da analise?

O objetivo geral deste presente artigo consiste em avaliar pelo método do Fluxo de
Caixa Descontado a Cia. Hering, utilizando os Balangos Patrimoniais e DRE no
periodo de 2007 a 2011, publicados no site institucional da companhia, e

posteriormente comparar com o valor da agao no final do ano de 2011.

Os objetivos especificos do artigo sgo:
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* Descrever o método FCD de avaliacido de empresas.

* Selecionar informagdes necessarias nas demonstragcbes financeiras para
realizagao do FCD.

* Mensurar o valor da agao baseado no valor da empresa avaliado pelo FCD.

e Comparar com o valor da cotagado da acdo no ultimo dia do funcionamento do
pregao da Bovespa em 2011.

* Desenvolver uma analise sobre as diferengas observadas entre estes dois

valores.

Acredita-se que a relevancia deste estudo, sera para adquirir conhecimento sobre
como avaliar uma empresa encontrando um valor justo de negociagdo da mesma
através do método FCD, concluindo se o valor que € cotado na Bovespa esta em

viabilidade de compra ou venda.

O estudo deste tema é importante na atualidade, devido a crescente onda de fusdes
€ aquisi¢cdes que acontecem em nosso mercado, além da popularizacdo da Bolsa de
Valores e as tendéncias que com as recentes redugbes da taxa de juros da
economia, que indicam em um futuro ndo muito distante a maior procura da
populagdo pelo investimento na renda variavel, visto que as populares opgdes de

investimento em renda fixa sdo baseadas nesta taxa de juros.

Esta pesquisa pode contribuir, para escolha do agente econdmico em negociar
empresas em processo de fusdo, aquisigao e cisdo, além da negociagdo de agdes

gue sao participacdes das empresas.

“A determinagéo do valor das empresas € o fator-chave nas negociag¢des de fusdes
e aquisigdes e tem como objetivo estimar uma faixa de referéncia que sirva como
base nessas negociagdes. [...].” (MARTELANC; PASIN; PEREIRA, 2010, p. 1).

Quanto a metodologia, de acordo com Vergara (2004), sua proposta é que ha dois

critérios basicos de pesquisa, quanto aos fins, e quanto aos meios.

Quanto aos fins a pesquisa € classificada como exploratdria, € realizada em area na

qual ha pouco conhecimento acumulado e sistematizado. Por sua natureza de
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sondagem, ndo comporta hipdéteses, mas poderdo surgir durante ou ao final da

pesquisa.

Quanto aos meios, utilizando método de estudo de caso, que é circunscrito a uma
ou poucas unidades, entendidas como pessoa, familia, produto, empresa, 6rgao
publico, comunidade ou mesmo pais. Tem carater de profundidade e detalhamento.

Pode ou né&o ser realizado no campo.

Com procedimento de revisdo bibliografica e uma pesquisa de campo que é
investigacdo empirica realizada no local onde ocorreu ou ocorre um fendmeno ou
gue dispde de elementos para explica-lo. A mesma sera extraida a partir de dados
das demonstragdes financeiras da empresa Cia. Hering disponibilizadas no seu site

de relacionamento com o investidor, tratamento de dados sera de forma quantitativa.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 AVALIACAO DE EMPRESAS

A avaliagcdo de empresas consiste em encontrar um valor justo para as negociagdes
empresariais ou quanto se deve pagar pelos resultados futuros da empresa,
considerando os riscos que o comprador devera assumir. Conceito este, confirmado

pelos autores a seguir.

Segundo Martelanc et al (2010), determinar o valor das empresas € fundamental nas
negociagdes de fusdo e aquisigdes, a partir desta determinagéo é possivel estimar
uma faixa de referéncia de valores que sirva de base para estas negociag¢des. Os
autores ainda destacam outras situagdes em que os processos de avaliagao sédo de
grande relevancia, entre estas a compra e venda de ag¢des e de participagdes
minoritarias. Desta forma neste artigo é utilizado o método de avaliagdo de
empresas para ao final comparar o resultado, com o valor de cotagdo da acéo da

Cia. Hering na bolsa de valores.
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Assaf Neto (2010) identifica o objetivo da avaliagdo de uma empresa em apurar o
seu valor justo. O valor justo pode ser entendido como sendo o valor presente de
beneficios econémicos futuros esperado de caixa, descontado uma taxa de juros
gue remunera o custo de oportunidade dos investidores. O autor ainda destaca que
este valor justo € considerado em uma transagao livre, sem influéncias e interesses,
e as partes tém amplo conhecimento do negdcio, agindo de forma independente e

interessada na transacéo.

Martelanc et al (2010) ressaltam que o prego pelo qual o comprador e vendedor
concordam em realizar o negdcio, ndo precisa coincidir exatamente com o valor
justo determinado pelo método de avaliagéo, pois cada acionista ou comprador pode

calcular com base em suas proprias premissas e critérios.

2.2 METODOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS

Segundo Damodaran (2009), existem trés abordagens principais para avaliagdo de

empresas:

* A primeira é a avaliagéo por fluxo de caixa descontado, nesta apresenta o valor
do ativo, como valor presente de um fluxo de caixa futuro esperado;

* A segunda € a avaliagdo relativa, nesta é estimado o valor de um ativo
verificando o prego de ativos similares em relagao a variaveis comuns, tais como
rendimentos, fluxos de caixa, valor contabil, vendas, entre outros;

» E a terceira € a avaliacdo de direitos contingentes, nela €& utilizada usando
modelos de precificacdo de opcgdes para medir o valor do ativo com

caracteristicas de opgoes.

Neste presente artigo foi escolhida a utilizagdo do método do fluxo de caixa
descontado. Segundo Assaf Neto (2010), este método possui o maior rigor técnico
ao enunciado da teoria de Finangas, amplamente adotado como base de calculo do
valor econdmico de uma empresa. Neste modelo de acordo com Assaf Neto (2010),

as empresas sao avaliadas por sua rigueza econdmica expressa a valor presente,

28

ISSN 2238-4170



GESTAO CONTEMPORANEA v.3, n.1 (2013)

dimensionada pelos beneficios operacionais de caixa esperado no futuro e
descontados por uma taxa de atratividade que reflete o custo de oportunidade dos

provedores de capital.

Martelanc et al (2010), publicaram uma pesquisa realizada pela Apimec (Associagao
dos Analistas e Profissionais de Investimentos do Mercado de Capitais), em 2001.
Nesta pesquisa foi constatado que 88% dos avaliadores usam o método do fluxo de
caixa descontado e 82% empregam o método dos multiplos. O FCD é o método
mais utilizado pelos bancos de investimentos e empresas de consultoria, sendo

amplamente difundido no mercado financeiro.

2.3 O METODO DE AVALIACAO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Até aqui foi possivel determinar através dos conceitos expostos pelos autores Assaf
Neto (2010), Damodaran (2009), Martelanc et al (2010), que no método FCD, o valor
justo da empresa é determinado através do fluxo de caixa projetado, descontado a

uma taxa que reflita o risco associado ao investimento na mesma.

“O método do fluxo de caixa descontado esta fundamentado na ideia de que
o valor de uma empresa esta diretamente relacionado aos montantes e as
épocas em que os fluxos de caixa operacionais estardo disponiveis para
distribuicdo. Portanto, o valor da empresa € medido pelo montante de
recursos financeiros que sera gerado no futuro pelo negécio, o qual é trazido
a seu valor presente para refletir o tempo e o risco associados a distribuigdo.”
(MARTELANC, PASIN e PEREIRA, 2010, p. 14).

Conforme Damodaran (2009), a abordagem de avaliagdo de empresas pelo fluxo de
caixa descontado, é fundamentada na regra de “valor presente”, onde o valor de
qualquer ativo € o valor presente dos fluxos de caixa futuros dele esperados. O

apresenta a seguinte formula do FCD:

l=n

£

Falar = —_—
S LTy
L=

Onde “n” representa a vida util do ativo, ou seja da empresa, “CF;’ o fluxo de caixa

no periodo “t”, e “r” a taxa de desconto refletindo o risco inerente aos fluxos de caixa

estimados.

29

ISSN 2238-4170



GESTAO CONTEMPORANEA v.3, n.1 (2013)

Damodaran (2009), ainda diz que existem trés caminhos para a avaliagdo do fluxo
de caixa descontado, sendo o primeiro avaliar apenas a participacdo acionaria do
negocio, o segundo é avaliar a empresa como um todo, que inclui, além da
participagédo acionaria as dos demais detentores de direitos na empresa, e o terceiro
€ o0 de avaliar a empresa por partes, a comecar pelas operagdes e acrescentando ao

valor os efeitos de divida e outros titulos sem participagao acionaria.
2.3.1 Determinando o fluxo de caixa

Segundo Kobori (2011), ao contrario do lucro liquido que é em regime de
competéncia, o fluxo de caixa é em regime de caixa, e para calculo do mesmo deve-
se partir do lucro operacional, apés o imposto de renda. As depreciagdes,
amortizacdes e exaustdes que foram debitadas devem retornar, pois ndo refletem
saidas efetivas de caixa. As variagdes do ativo devem ser consideras, e as do
passivo como as alteragdes nas necessidades de capital de giro e nas de

financiamento.

Conforme Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 138),

“O fluxo de caixa livre é igual aos lucros operacionais apos impostos da
empresa, mais encargos ndo-caixa, menos investimentos em capital de giro
operacional, instalagbes, equipamentos e outros ativos. Ele ndo incorpora
quaisquer fluxos de caixa ligados ao aspecto financeiro, como despesas com
juros ou dividendos.”

De acordo com Assaf Neto (2010), a avaliagdo de uma empresa se baseia nos
fluxos de caixa, definidos em termos operacionais, e devem ser projetados para
determinado horizonte de tempo, apurando-se da estrutura de entrada e saida de
caixa, o valor presente. No fluxo de caixa devem ser retirados os desembolsos
previstos para novos investimentos em giro e bem permanentes, fazendo com que

seja considerado apenas o que é disponivel aos investidores.

O fluxo de caixa operacional disponivel, que é resultado das operag¢des da empresa

deve ser calculado com a férmula a seguir:

Lucro Operacional Liquido do IR

(+) Despesas Nao Desembolsaveis (Depreciagao e Amortizagao)
(=) Fluxo de Caixa Operacional

(-) Investimento em Capital Fixo
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(-) Variagdes do Capital de Giro
(=) Fluxo de Caixa Operacional Disponivel

Kobori (2011) explica que devem ser colocadas no fluxo de caixa operacional, as
variagdes de contas a receber, devida a venda de mercadoria ou prestacdo de

servigos, e a variagédo de estoques, correspondente a pagamento a fornecedores.
2.3.2 Projetando Fluxo de Caixa

Neste artigo sera projetado os resultados futuros da empresa como base em
premissas ficticias, mas dentro de uma légica. Sera usado estudo do crescimento

gue a empresa vem apresentando e estimando sua continuidade.

De acordo com Kobori (2011), no mundo real esta analises s&o realizadas por
avaliadores munidos de todas informagbes necessarias para projetar esses
resultados, como dados macro e microeconémicos, dados setoriais e uma riqueza
de informacdes da propria empresa, ou seja, como se comportam suas receitas,

custos, despesas, e todas as suas informagdes de cunho estratégico.
2.3.3 Calculando o Custo do Capital

Segundo Assaf Neto (2010), com os fluxos de caixa operacionais disponiveis
definidos, outra medida a ser estimada é a da taxa de desconto ou taxa minima de
atratividade desejada para decisdo de investimento. Esta taxa expressa o custo de
oportunidade de varias fontes de capital (proprias e de terceiros), ponderado na
participacdo de cada uma deles na estrutura de financiamento. Este taxa é definida
de forma que remunere adequadamente os proprietarios de capital de acordo com

suas expectativas de retorno.

Conforme Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 139):

“Para condizer com a definicdo de fluxo de caixa, a taxa de desconto
aplicada ao fluxo de caixa livre deve refletir o custo de oportunidade de todos
os provedores de capital ponderado por sua contribuicdo relativa para o
capital total da empresa. A isto chamamos custo médio ponderado de capital
(weighted average cost of capital - WACC).O custo de oportunidade de uma
categoria de investidores é igual a taxa de retorno que eles poderiam esperar
receber em outro investimento de risco equivalente. [...].”
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Para determinar o WACC é necessario definir o custo do capital proprio, para isto
sera utilizado o modelo de precificacdo de bens de capital (CAPM), que segundo
Kobori (2011) este € o mais utilizado pelo mercado apesar de suas premissas
polémicas que pressupde que todos os investidores tem a mesma informagao sobre
o ativo, ndo ha custos de transacdes e impostos, e o horizonte de tempo na

expectativa desses investidores € unico. A formula do mesmo abaixo:
Ri=Rf‘|‘Bi . (Rm—Rf)

Em que R; é o retorno esperado do ativo, Rs é a taxa livre de risco, 3 o Beta do ativo

e Ry, o retorno da carteira de mercado.

Sera necessario saber a propor¢cdo de capital de terceiros para calcular o WACC,
segundo Kobori (2011) basta recorrer ao balango patrimonial e utilizar a férmula

abaixo:

CT  Passive Circulante + Exigivel a longo prazo
e Passiro Totral

Com o CAPM devidamente calculado e determinada as propor¢cdes de capital
proprio e de terceiros, o proximo passo € calcular o WACC, de acordo com Assaf

Neto (2010), sera utilizada a féormula abaixo:
WACC = [ K, = We, 1+ [ K =W ]

Sendo o K, custo de capital proprio, Ki o custo de terceiros, Wp. € Whp,

respectivamente a propor¢ao de capital préprio e de terceiros.
2.3.4 Ajustando o risco nos Fluxo de Caixa Livre

Com o custo médio ponderado de capital (WACC) calculado, o proximo passo é
ajustar por esta taxa de risco os fluxos de caixa livres encontrados. Para isto sera
utilizada a férmula para calcular o fluxo de caixa descontada, ja citada anteriormente

conforme Damodaran (2009):

l=n

£

Valar = _lm

L
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Segundo Kobori (2011), através desta mesma féormula sera colocada no numerador

os fluxos de caixas anuais e no denominador a taxa “r’ sera o WACC calculado. Este
resultado sera referente ao fluxo dos anos projetados, mas ao adquirir uma empresa
ou comprar agoes, € esperado que a mesma continuasse mesmo apos o horizonte
de tempo calculado sendo de 5 ou 10 anos, podendo ultrapassar até os proximos 50

anos. Por isto sera necessario calcular sua perpetuidade.

De acordo com Assaf Neto (2010, p. 679),

“O horizonte de tempo reflete a delimitagdo do prazo de geragéo dos fluxos
de caixa esperados. Na apuracdo do valor de mercado da empresa, as
avaliagdes sao desenvolvidas em um contexto de prazo indeterminado, por
inexistir normalmente alguma definicdo prévia formal de sua dissolugdo. Em
principio, pode-se admitir que todo empreendimento empresarial, apresenta
uma duragéo indefinida, ndo sendo incorporada em sua avaliagdo uma data
futura prevista para encerramento de suas atividades operacionais.”

Conforme Kobori (2011), o limite para o qual converge a expansdo de uma série
infinita de fluxos de caixa descontados é calculado através seguinte formula da

perpetuidade:

FL,

= —
(r—gl

Sendo “VP” o valor presente do ativo, “FC+” o fluxo de caixa no tempo 1, “r" a taxa

de desconto e “g” a taxa de crescimento dos fluxos de caixas.

Copeland, Koller e Murrin (2002) descrevem uma metodologia de avaliagdo com

base nos dois periodos conforme a formulag&o a seguir:

Valor Presente do Fluxo de Valor Presente do Fluxo de
Valor = Caixa Durante o Periodo +  Caixa Apos o Periodo
Explicito de Projecao Explicito de Projecao
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3 ANALISE DE DADOS: AVALIANDO A EMPRESA HERING

Conforme a formula apresentada por Assaf Neto (2010), foi construida a tabela
abaixo com os dados dos demonstrativos financeiros disponiveis no site de

relacionamento com o investidor da Cia. Hering.

Cia. Hering
Demonstracdo de Resultado Em Milhares de Reais
Ano 2007 |Ano 2008 |Ano 2009 |Ano 2010 | Ano 2011
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA 369.243 514.916 720.948 | 1.013.486 1.353.233
Custos dos produtos vendidos e servigos prestados - 223.945 |- 276.386 |- 380.075 |- 511.554 |- 697.381
LUCRO BRUTO 145.298 238.530 340.873 501.932 655.852
Receitas (despesas) operacionais
Despesas com venda - 80.410 |- 113.473 |- 141.922 |- 170.098 |- 212.549
Despesas administrativas - 20.385 |- 30.322 |- 29.085 |- 32,951 |- 37.088
Depreciagdo e amortizacdo - 2.238 |- 6.606 |- 9.435 |- 12.106 |- 15.476
QOutras receitas e despesas operacionais - 22.168 1.806 |- 25.509 |-  33.408 |- 25.621
LUCRO OPERACIONAL 20.097 89.935 134.922 253.369 365.118
Imposto de renda e contribuicdo social - 6.809 |- 30554 |- 45849 |- 86.121 |- 124.116
LUCRO OPERACIONAL LIQUIDO 13.288 59.381 89.073 167.248 241.002
(+) Despesas ndo desembolsaveis (Depreciagdo e Amortizacdo) 2.238 6.606 9.435 12.106 15.476
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 15.526 65.987 98.508 179.354 256.478
Variag6es no Capital de Giro - 19.102 |- 110.014 |- 45.213 |- 82.027 |- 58.470
Deprecia¢do e amortiza¢ao - 25.340 |- 35.773 |- 31.189 |- 69.629 |- 47.501
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL DISPONIVEL - 28.916 |- 79.800 22.106 27.698 150.507

A partir das dados histéricos do fluxo de caixa operacional da empresa, foi
detectando um crescimento médio da receita liquida nestes ultimos anos de 38,36%,
entdo foi projetada a partir de 2011 este crescimento ano a ano até 2016. Os custos
de produtos vendidos, e todas as despesas operacionais foram baseados em
percentuais médios da receita liquida, os demais dados s&o calculados naturalmente

por resultados destes projetados.

Desta forma os dados projetados sao estes:
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Cia. Hering
D cdo de R Em Milhares de Reais
Ano 2012 |Ano2013 [Ano 2014 |Ano2015 |Ano2016 [Ano2017 |Ano2018 |Ano2019 [Ano 2020 |Ano 2021

RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 1.872.352 | 2.590.613 | 3.584.408 | 4.959.437 | 6.861.946 | 9.494.285 | 13.136.426 | 18.175.743 | 25.148.212 | 34.795.418
Custos dos produtos vendidos e servigos pref-  936.176 |- 1.295.306 |- 1.792.204 |- 2.479.718 |- 3.430.973 |-4.747.143 |- 6.568.213 |- 9.087.871 |- 12.574.106 |- 17.397.709
LUCRO BRUTO 936.176 | 1.295.306 [ 1.792.204 | 2.479.718 | 3.430.973 | 4.747.143 6.568.213 | 9.087.871 | 12.574.106 | 17.397.709
Receitas (despesas) operacionais

Despesas com venda 280.853 |- 362.686 |- 501.817 [- 694.321 |- 892.053 (-1.234.257 |- 1.707.735 |- 2.181.089 |- 3.017.785 |- 4.175.450
Despesas administrativas 46.809 [- 51812 |- 53.766 |- 74392 |-  68.619 |- 94.943 |- 105.091 |- 145.406 |- 176.037 [-  243.568
Depreciagdo e amortizagdo 20.596 |- 28.497 |- 39.428 |- 54.554 |- 75.481 |- 104.437 |- 144.501 |- 199.933 |-  276.630 |-  382.750
Qutras receitas e despesas operacionais 37.447 |- 51.812 |- 71.688 |- 99.189 |- 137.239 |- 189.886 |- 262.729 [- 363.515 |- 502.964 |-  695.908
LUCRO OPERACIONAL 550.472 800.499 | 1.125.504 | 1.557.263 | 2.257.580 | 3.123.620 | 4.348.157 | 6.197.928 | 8.600.688 | 11.900.033
Imposto de renda e contribuicdo social 187.136 |- 272.146 |- 382.647 |- 529.445 |-  767.553 |-1.062.007 |- 1.478.349 |- 2.107.272 |- 2.924.210 (- 4.045.987
LUCRO OPERACIONAL LIQUIDO 363.335 528.354 742.857 | 1.027.818 | 1.490.027 | 2.061.613 2.869.808 | 4.090.657 5.676.478 7.854.046
(+) Desp ndo d bol is (Depreciag 20.596 28.497 39.428 54.554 75.481 104.437 144.501 199.933 276.630 382.750
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 383.931 556.850 782.285 | 1.082.372 | 1.565.508 | 2.166.050 3.014.308 | 4.290.590 | 5.953.109 8.236.795
Variagdes no Capital de Giro 62.965 |-  62.965 |-  62.965 |-  62.965|-  62.965 |-  62.965 |- 62.965 |- 62.965 |- 62.965 |- 62.965
Depreciagdo e amortizagdao - 41.886 |- 41.886 |- 41.886 |- 41.886 |- 41.886 [- 41.886 |- 41.886 |- 41.886 |- 41.886 |- 41.886
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL DISPONIVEL 279.079 451.999 677.434 977.520 | 1.460.657 | 2.061.199 2.909.457 | 4.185.738 | 5.848.257 8.131.944

Para calcular o custo médio do capital, € necessario

formula:

Ri=Rf+Bi.(Rm—Rf)

R =9,75 + 4,8 . (20,1 — 9,75)

Ri= 59,43%

comegar com o CAPM com a

Foi considerada a taxa de juros dos titulos publicos (Selic) como a taxa livre de risco,

o Beta retirado da analise do banco Itau para Hering foi de 4,8 e o retorno da carteira

de mercado da mesma forma que o exemplo abordado por Kobori (2011) foi

estipulado com base no retorno do Ibovespa em um periodo de 10 anos no periodo
de 1997 a 2007, antes da crise de 2008.

Para calcular a participacédo do capital préprio e de terceiros na divida da empresa €

utilizada esta formula que necessita dos dados do balango patrimonial:

CT  Passive Circulante + Exigivel a longo praza

e Fassivo Total

O balango da Hering em 2011 é este:
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Entao:

BALANCO PATRIMONIAL

EM MILHARES DE REAIS

ATIVO CIRCULANTE 801.256 |PASSIVO CIRCULANTE 281.442
Caixa e equivalentes de caixa 199.849 [Financiamentos e empréstimos 11.800
Aplicagdes financeiras - |Fornecedores 124.558
Contas a receber de clientes 361.867 |Salarios e encargos sociais 27.851
Estoques 217.357 |Parcelamento Trib. E Previd. 8.223
Impostos a Recuperar 13.778 |IR e Contrib. Social a pagar 45.264
Qutras contas a receber 7.756 |Obrigacdes tributarias 15.959
Despesas antecipadas 649 |Provisdes para contingéncias 35.969
Obrigacgdes por incentivos fiscais| 4.678
Dividendos e jcp a pagar 421
Outras contas a pagar 6.719
ATIVO NAO CIRCULANTE 38.794 [PASSIVO NAO CIRCULANTE 115.773
Aplicagbes financeiras 937 |Financiamentos e empréstimos 23.122
Impostos a recuperar 8.676 |Parcelamento Trib. E Previd. 21.725
Impostos diferidos 21.233 |Impostos diferidos 5.121
Qutras contas a receber 7.948 |Provisdes para contingéncias 9.486
Beneficios a empregados 13.155
Obrigacdes por incentivos fiscais| 42.759
Outras contas a pagar 405
ATIVO PERMANENTE 267.976 |PATRIMONIO LIQUIDO 710.811
Investimentos - |Capital Social 229.879
Imobilizado 238.638 |Reserva de capital 3.911
Intangivel 29.338 |Reservas de lucros 362.359
Ajuste de avaliagdo patrimonial 8.432
Dividendos adicionais propostos|  106.230
TOTAL DO ATIVO 1.108.026 |TOTAL DO PASSIVO 1.108.026

Cr 2B1442 + 115.773

ﬁ=

L1E0Ze

= 33,454%,

Ou seja, na estrutura de capital da Hering, 35,85% sé&o de capital de terceiro, logo

64,15% séao de capital proprio.

Com isto pode ser aplicada a WACC:

WaAlr =

Wacco

[ K, = We |+ [ K = W]

Para fazer o calculo dos fluxos de caixa livre a valor presente € utilizada a férmula:

o Cf

(1+ry

L=1

Valar =

[ 64,1344 549,435 ]+ [ 35,85% % 9% ] = 41,35%,
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Valar = 2FerY 151584 7T §775U0 LAGLs? TS A
Jl+L.012500 Jl-LA123 0 f1ecHEsst o a0 d-pa1Emt 0 dl-ua1Es)t
2o 4 57 1143748 3HAHEST 151414
L0435 Jl+ea1E3t 0 fiboanasyt o Crhaa st

Agora deve ser aplicada a férmula da perpetuidade:

Py
1= :
(r—a)
B.131.944

P = = 1 28.062.110
[41,35%. — 35344}

Agora deve trazer esta perpetuidade para o presente:

oo 128.062.110
T {1+ 04135y

P =4022.189

Finalizando o valor da empresa é:

Valor da Empresa= 2.461.383 + 4.022.189 = 6.483.572 em milhares de reais

Total de acdes = 163.443.614

Valor justo calculado = 39,67

Valor da agédo= 32,46 (Cotagéo do dia 30/12/2011, ultimo dia de pregao deste ano)

Valor da empresa pelas acdes = 5.305.379 milhares

4 CONSIDERAGOES FINAIS

Este artigo procurou estimar um valor justo de negociacdo para a empresa Cia
Hering S/A, através das informagbes contidas nos demonstrativos financeiros
apresentados no site de relacionamento com o investidor da empresa. Para alcangar
este objetivo foi utilizado o método do Fluxo de Caixa Descontado como ferramenta
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de avaliacdo. Método escolhido por ser o mais comum utilizado em analises de
acordo com Martelanc et al (2010), e segundo Assaf Neto (2010) é o que atende

com maior rigor ao enunciado da teoria de finangas.

E importante saber que este método possui limitagdes de sua aplicabilidade no que
se refere a subjetividade na determinagédo de variaveis e cenarios econémicos que

podem influenciar no resultado da avaliagao da empresa.

O resultado final apresentou o valor da empresa avaliado pelo método FCD superior
ao valor da empresa pelo valor das a¢des no ultimo dia util do ano de 2011, o que
pode indicar segundo os critérios utilizados que a empresa neste momento estava
cotada com valor abaixo do seu valor justo. Porém vale ressaltar que ndo foram
utilizados dados macro e microecondmicos, dados setoriais e conhecimentos
aprofundados sobre a empresa que poderiam ter alterado significativamente o
resultado da avaliagdo e que segundo Kobori (2011) estes dados seriam de grande

importancia para uma avaliagdo real.

Por fim é possivel concluir que com o método do fluxo de caixa descontado e os
dados de demonstrativos financeiros da empresa, é possivel estimar um valor justo
para empresa, sendo mais eficaz com estudos aprofundados do setor, da empresa
como um todo e da influéncia geral da economia nos resultados. Para quem procura
avaliar a empresa para investir, seria importante analisar também por meio de outros
meétodos para usar como comparativo, esta seria uma recomendagao para novas

pesquisas.
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