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RESUMO

O presente estudo tem como objetivo avaliar o valor de mercado de uma
empresa. Para isso, foi utilizado o método de avaliagdo fundamentalista fluxo de
caixa descontado. A empresa avaliada como ilustragdo foi a Cambuci, multinacional
brasileira referéncia em artigos de vestuario esportivo. Apés apresentados, empresa
e método, o valor de mercado encontrado foi comparado ao valor atual da empresa.

Para analise foram utilizados os ultimos quatro anos como base para projecdes e
célculos.
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1 INTRODUGAO

1.1 Aspectos Gerais

A competitividade e o dinamismo presentes atualmente no mercado de
capitais em conjunto com a facilidade e velocidade na troca de informagdes nos leva
a concluir que é fundamental possuir o conhecimento de administracao financeira e

do valor de uma empresa no mercado e suas agdes.

A avaliacao de empresas tem extrema importancia na tomada de decisdes.
Investimentos, compras e vendas de empresas e negodcios, dissolugdo de
sociedades e alteragdo na estrutura societaria sdo complexas situagdes que

dependemos do “Valuation”.

Diante disso, é possivel perceber que a avaliacdo de empresas € um
importante tema dentro da area financeira. Bom conhecimento técnico aliado com
experiéncia no mercado financeiro sao fatores determinantes para tomada de
decisdes e para o sucesso do seu empreendimento. O segundo capitulo faz uma
revisdo bibliografica de avaliagdo de empresa, o terceiro apresenta a metodologia
utilizada. Mais adiante no quarto capitulo temos a aplicacdo do método para a

empresa Cambuci. No quinto e ultimo capitulo é realizada a concluséo.

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

Avaliar uma empresa S.A e seu patriménio liquido por meio do método de
fluxo de caixa descontado, auxiliando, dessa forma, a tomada de decisdes futuras.
Para melhor entendimento, vamos utilizar como exemplo a empresa Cambuci, uma

multinacional brasileira gestora das marcas Penalty e Stadium.

1.2.2 Objetivos Especificos

° Observar capacidade de gerar fluxos de caixa a partir dos ativos ja instalados;
. Verificar a taxa de crescimento esperada dos fluxos de caixa;
° Observar o tempo transcorrido até a empresa alcangar o crescimento estavel;



. Identificar o custo de capital da empresa.

1.3 Justificativa

Sempre que fazemos uma avaliagdo temos como objetivo melhorar, manter-
nos competitivos. Juntam-se os prés e contras. Corrigimos o que esta errado e

aperfeicoamos o que esta correto.

A avaliagdo de empresas nao € diferente. A partir de uma avaliagao geral e
detalhada da empresa, bem como do mercado financeiro, podemos identificar
pontos de falhas e acertos no trabalho realizado. O estudo bem dirigido de uma
empresa nos permite tragar planos e metas, justificando a tomada de decisdes que

resultarao no futuro da companhia.
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2 Revisao Bibliografica
2.1 Avaliagao de Empresas

Maximizar o valor da companhia € objetivo principal em finangas corporativas.
E necessario, portanto, agregar o maior conjunto de informacdes possiveis. O valor
da empresa, a estratégia corporativa e o entendimento das decisbes financeiras

devem ser conciliados.

De acordo com Damodaran (2009, p.9), o valor de uma empresa pode estar
diretamente relacionado as decisbes que toma - relativas a que projetos
empreende, como os financia e sua politica de dividendos. A compreensao deste
relacionamento € a chave para a tomada de decisbes que adicionam valor e

permitam uma reestruturacao sensata.

2.2 Avaliagao por Fluxo de Caixa Descontado

Como descrito por Damodaran (2009, p.11), embora a avaliagao por fluxo de
caixa descontado represente apenas uma das trés abordagens possiveis € a maior
parte das avaliagbes feitas no mundo real sejam relativas, esta € a base sobre a
qual se constroem todas as outras abordagens. Os outros dois métodos possuem

como pilares a avaliagao por fluxo de caixa descontado.

Segundo Martlanc, Pasin e Pereira (2005, p.14), 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

estardo disponiveis para distribuicao.

Para avaliar uma empresa e seu patriménio liquido, devemos estudar suas
decisdes sobre investimentos, financiamentos e dividendos. Conforme Damodaran
(2004, p.611), o valor de uma empresa € determinado por quatro fatores — sua
capacidade de gerar fluxos de caixa a partir dos ativos ja instalados, a taxa de
crescimento esperada desses fluxos de caixa, o tempo transcorrido até a empresa

alcancgar o crescimento estavel, e o custo de capital.

Deve-se, entdo, além de mensurar os fluxos de caixa dos investimentos

atuais, também calcular a estimativa do valor esperado dos investimentos futuros.
11



2.2.1 Fluxo de Caixa Livre para Acionistas - FCFE

O fluxo de caixa para acionistas e investidores € representado pelo fluxo de

caixa livre para patriménio liquido.

Damodaran (2009, p.370) explica que considerando os efeitos do fluxo de
caixas das despesas liquidas de capital, das mudangas no capital de giro e
mudancas liquidas na divida dos acionistas, podemos definir os fluxos de caixa
remanescentes apos essas mudangas como o fluxo de caixa livre do acionista
(FCFE).

FCFE = Lucro Liquido - (despesas de capital - depreciagdao) - (mudang¢a no
capital de giro nao caixa) + (novas emissoées de divida - pagamentos de divida)

2.2.2 Custo de Capital Proprio - CAPM

A captacao de dinheiro pelas empresas pode ser realizada tanto através de
aplicadores em recursos emprestados como de investidores em acdes. Ambos os

grupos de investidores esperam retorno financeiros de seus investimentos.

Segundo Damodaran (2009, p.188), o custo do capital préprio é a taxa de
retorno que os investidores exigem para realizar um investimento nas a¢des de uma

empresa.

Retorno esperado = taxa livre de risco + beta * (prémio de risco)

2.2.3 Fluxo de Caixa Livres para Empresa - FCFF

O fluxo de caixa para empresa se refere a todos os detentores de direitos da

empresa, incluindo também os credores.

De acordo com Damodaran (2009 p.405), os fluxos de caixa livres para
empresas sao a soma dos fluxos de caixa para todos os detentores de direitos da
empresa, incluindo todos os que possuem acgoes, bénus e agdes preferenciais.

FCFF = LAJI (1- aliquota de IR) + depreciagao - despesas de capital - variagdao

do capital de giro nao monetario
12



2.2.4 Custo Médio Ponderado de Capital

O custo médio ponderado de capital, também conhecido como WACC
(Weighted Average Cost of Capital), representa o custo de financiamentos — capital
préprio e capital de terceiros — de longo prazo de uma empresa. Auxilia no céalculo
do valor da empresa quando usado como taxa de desconto de fluxos de caixas

futuros.
Conforme Ross, Westerfield & Jaffe (2008):

WACC=[Rb*(1-IR)*(B/(S+B))]+[Rs*(S/(S+B))]

2.3 Avaliagao Relativa

Avaliacdo relativa consiste em comparar como os mercados precificam
diferentes empresas. A analise é realizada com base em ativos semelhantes,
variaveis possiveis de serem comparadas como lucros, fluxos de caixa, valores
contabeis ou receitas. A maioria dos relatérios de avaliagcbes de empresas é

baseada em indices precgo/lucro, preco/valor contabil e prego/vendas.

Segundo Damodaran (2009, p.19), diferentemente da avaliagdo por fluxo de
caixa, que busca o valor intrinseco, a avaliacdo relativa confia muito mais no
mercado. O investidor faz uma estimativa do valor de uma empresa examinando e

comparando a precificacdo de ag¢des similares no mercado.

2.3.1 Prego/Lucro (PL)

De acordo com Damodaran (2009, p.499), o indice prego/lucro é
consistentemente definido, com o numerador sendo o valor de mercado do
patriménio liquido por acdo e o denominador medido pelo lucro por agao, que é a

medida do lucro do patrimdnio liquido.

O indice PL é a relagcado entre o preco de mercado por agdo e o lucro por

acao:

PL = Preg¢o de mercado por agao / Lucro por agao

13



2.3.2 Preco / Valor Contabil (PBV)

Conforme Damodaran (2009, p.546), o indice PBV é calculado pela divisdo do
preco de mercado por acido pelo valor contabil corrente do patriménio liquido por

acao:

PBV = Prego por agao / Valor contabil do patriménio liquido por agao

2.3.3 Preco/Vendas (PS)

O indice PS divide um valor de patrimdnio liquido pela receita gerada pela
empresa. Damodaran (2009, p.578) aponta que ha dois indices prego/vendas em
uso. O primeiro, mais popular, € o indice de valor de mercado do patriménio liquido
em relacéo a receita da empresa. O segundo, mais robusto, é a raz&o entre o indice

de valor da empresa (incluindo débito e patriménio liquido) e a receita

PS = Valor de mercado do patrimdnio liquido / Receita 2 indice de preco relativo

a vendas

PS = (Valor de mercado do patriménio liquido + Valor de mercado do débito) /
Receita 2 indice de valor relativo a vendas

14



3 Metodologia

Este capitulo apresenta a forma como foi desenvolvido o estudo, aplicando a
metodologia de avaliagdo de empresas. Neste trabalho foi utilizado apenas fluxo de

caixa descontado para empresas.

A empresa avaliada como exemplo do estudo € a Cambuci, multinacional
brasileira, dona das marcas Penalty e Stadium. Para tanto, foram usados os
balancos financeiros referentes aos anos de 2012 a 2015. Os dados s&o publicos e
foram coletados na internet através do “Google Finance”.

Para os anos de 2016 a 2019 estimou-se um crescimento entre 10% e 5%
das receitas. Para os anos de 2020 a 2025 foi considerada uma taxa de 3% para o

crescimento da receita em relacao do ano anterior.

3.1 Fluxo de Caixa da Empresa (FCFF)

Segundo Damodaran (2004, p.612), o fluxo de caixa pode ser mensurado de
duas formas. Uma €& somando os fluxos de caixa de todos os portadores de
diferentes direitos na empresa. Dessa forma, os fluxos de caixas dos investidores
em acgdes (dividendos ou recompra de ag¢des) sao adicionados aos fluxos de caixa
dos portadores de divida (juros e pagamentos da divida liquida). A outra abordagem
€ estimar esses fluxos de caixa antes dos pagamentos de divida, mas apos as

necessidades de reinvestimentos terem sido atendidas.

FCFF = LAJIR (1- aliquota de IR) - (despesas de capital - depreciagao) -
variagao do capital de giro ndo monetario

Ou ainda
FCFF = LAJIR (1 - t) (1 — taxa de reinvestimento)

Onde: LAJIR ¢ igual aos lucros antes dos juros e dos impostos.

15



3.2 Valor Terminal

Conforme Damodaran (2007), o valor terminal para avaliagcdo de empresa é
calculado considerando uma continuidade operacional da empresa. Apds considerar
uma taxa de crescimento estavel, o valor terminal pode ser calculado por um modelo

de crescimento de uma perpetuidade.

A taxa de crescimento no calculo de uma perpetuidade ndo deve ser superior
a taxa de crescimento da economia, e a taxa de reinvestimento deve ser

consistente.

3.3 Custo de Capital Préoprio (CAPM)

Definidos os fluxos de caixa esperados e o valor terminal, devemos calcular a

taxa de desconto que reflete o grau de risco dos fluxos de caixa.
Conforme Damodaran (2007), o CAPM é dado pela equagao abaixo:
Rs = Rf + Bs x (Rm - Rf) + PRP

Onde: Rs é o custo do capital préprio em dolares;
Rf é a taxa livre de risco;
Bs é o beta do ativo
Rm - Rf &€ o prémio de risco de marcado em dolares em mercados maduros;

PRP é o prémio de risco pais medido a partir do EMBI (Emerging Markets
Bond Index Plus).

Para o calculo do custo do capital proprio foi considerado a atuacdo da
empresa em dolares e depois foi aplicado a paridade das taxas de juros1 real-délar
que resulta no custo do capital préprio em reais. A taxa livre de risco utilizada foi o
Yield do US T-Bond de 10 anos disponivel no site da Bloomberyg.

1+Rs(délar) _ 14+Rs(reais)

Paridade das taxas > —— = — " ,
1+Inf c¢do(dolar) 1+inflacao(reais)

! Inflagdo Brasil: www.portalbrasil.net Inflagio EUA: www.minneaolisfed.org
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Damodaran (2007) aponta taxa livre de risco como a taxa de juros que rende
um titulo, cujo investidor conhece o retorno esperado e n&o tenha risco de

inadimpléncia nem duvida sobre taxas de reinvestimento.

O beta de um ativo indica as variacdes do ativo de acordo com as oscilacoes
do mercado. Em Damodaran (2007), o beta de uma empresa é determinado pelo
setor de atuagdo da empresa, grau de alavancagem operacional e grau de
alavancagem financeira da empresa, sendo mais elevado se a sensibilidade do setor
em relagdo ao mercado for alta. Empresas com grande alavancagem operacional

também indicam um beta alto.

Segundo Damodaran (2007), o beta pode ser calculado através do beta

desalavancado do setor de atuagao da empresa com a seguinte equagao:

BL=Bux[1+(1-t)x(B/S)]

Onde: BL é o beta alavancado para agcdes da empresa,;
Bu é desalavancado do setor da empresa,;
t € o imposto de renda de pessoa juridica;

B /S é arazdo divida / patriménio liquido.

3.4 Custo Médio Ponderado de capital (WACC)

O valor presente dos fluxos de caixa projetados foi calculado através do
modelo WACC - Weighted Average Cost of Capital, ou seja, levando em

consideragao o custo do capital proprio e o custo do capital de terceiros.

WACC=[Rb*(1-IR)*(B/(S+B))]+[Rs*(S/(S+B))]

Onde:

WACC = Custo médio ponderado de capital
Rb = Rf + Spread = Custo de capital de terceiros
IR = Aliquota de impostos sobre o resultado

B = Capital de terceiros
17



Rs = Custo de capital préprio (calculado pelo CAPM)
S = Capital préprio

3.5 Valor da Empresa

De acordo com Damodaran (2009, p.13), o valor da empresa € obtido
descontando-se os fluxos de caixa esperados para empresa, ou seja, os fluxos de
caixa residuais apos a realizacido de todas as despesas operacionais, necessidades
de reinvestimentos e impostos, mas antes do pagamento de dividas, pelo custo

médio ponderado de capital.

Para calculo do valor da empresa, segue equagao:

FCFFn+1/
— FCFF WACC—gn
VE = Zt n t ( gn)

t=1 1+wAcc)t (1+FCFF)"

Onde: gn é a taxa de crescimento apds ano terminal por tempo indeterminado;
FCFF; = fluxo de caixa livre para empresa no ano t;

WACC é o custo médio ponderado de capital.

18



4 Aplicagao — Resultados

Abaixo, a aplicagdo do FCFF para Cambuci S.A. e seus resultados. As

projecdes, bem como as analises sdo de opinido prépria do autor da obra.

4.1 Empresa

O grupo Cambuci S.A. foi fundado em 1945 e € uma multinacional 100%

brasileira.

Em 1970, a empresa Cambuci criou a Penalty, marca de artigos esportivos,
com foco em Futebol. Mais tarde a marca se tornou importante parceira da

Confederacao Brasileira de Futebol de Salao.

A Cambuci transformou-se em empresa de capital aberto um pouco antes da
metade da década de 1980. Nos anos 90 a empresa comecgou a internacionalizar a

marca pela América do Sul.

Em 2005, a empresa langou no mercado a marca Stadium, com a inteng¢ao de

ganhar mercado nas classes C, D e E.

Em 2008, a Cambuci S.A. inicia internamente projeto para reposicionar a
Penalty no mercado, e em 2011, apresenta seu novo direcionamento estratégico.
Esse reposicionamento, focado em uma nova identidade visual, na reformulagao
completa do portfélio de produtos, na estruturacdo para exceléncia na prestacao de
servico e no fortalecimento da marca no mercado internacional; tem por objetivo

preparar da melhor forma possivel a Penalty para os proximos anos.?

Gestora das marcas de materiais esportivos Penalty e Stadium, a Cambuci
S.A. esta presente em quatorze paises, entre os quais Argentina, Chile, Japao e

Espanha.

2 Disponivel em http://investidores.cambuci.com.br/site/index.php?acao=paginas&pagina id=7&id pai=
1&id_filho=35
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4.2 Historico de Cotagoes

As agdes CAMB4 sédo negociadas no novo mercado da BOVESPA.

Figura 1: Histoérico de cotagdes CAMB4 — 25/05/2010 até 25/07/2016

40

30

20

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: www.fundamentus.com.br

No periodo demonstrado, o maior prego cotado por acdo foi R$ 39,52 em
11/10/2010, enquanto o menor registrado no mesmo periodo foi R$ 4,29 em
11/07/2016. Hoje, 20/07/2016 o prego por acédo € R$ 5,1.

4.3 Setor de atuagao

A Cambuci S.A. (CAMB4) pertence ao setor de tecidos, vestuarios e calgados.
Para calculo do beta alavancado foi usado o beta desalavancado do setor 0,68.

Entao:

BL =Bu x [1+ (1-t) x (B/S)]

Onde: B é o valor da divida em dezembro 2015
S € o valor de mercado em 20/07/2016

BL =0,68*(1+(1-0,34)*(154.280.000/19.660.500)) = 4,20
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4.4 Fluxo de Caixa 2012 — 2015

Com base nas demonstragdes financeiras da CAMB4, o fluxo de caixa
referente aos anos 2012 — 2015 se apresenta da seguinte forma:

Tabela 1: Demonstrag¢des Financeiras 2012 — 2015 (Em reais)

Dem. Financeiras CAMB4 2012 2013 2014 2015
Ativo circulante 183.660.000 180.520.000 172.090.000 180.160.000
Passivo circulante 108.820.000 130.740.000 165.090.000 238.870.000
Caixas e aplicagoes 23.280.000 23.370.000 18.260.000 10.860.000
Dividas de curto prazo 79.390.000 91.060.000 109.570.000 137.600.00

Capital de Giro = (Ativo circulante - Caixas e aplicagdes) - (Passivo circulante

- Dividas de Curto Prazo)

Tabela 2: Fluxo de Caixa 2012 — 2015 (Em reais)

Fluxo de caixa CAMB4 2012 2013 2014 2015
Receita 274.170.000 283.290.000 283.860.000 285.920.000
LAJIR -8.230.000 27.800.000 45.530.000 34.650.000
Depreciagao 6.500.000 9.750.000 8.470.000 10.950.000
Investimento -8.000.000 -4.660.000 -3.000.000 -490.000
Capital de Giro 130.950.000 117.470.000 98.310.000 68.030.000
Variacao Capital de Giro  -6.140.000 13.480.000 19.160.000 30.280.000

Fonte: Elaborado pelo autor

4.5 FCFF Projetado

Apesar da crise econdmica que assola o Brasil, a Cambuci através da marca
Penalty, continua investindo no esporte através de patrocinios de jogadores de
futebol e futsal®, patrocinios de clubes de federacdes e confederacdes®, como
também patrocinio de clubes®. Porém ainda sofre com a concorréncia de grandes

empresas internacionais. Dessa forma, entre os anos 2016 e 2019, foi projetado um

* Disponivel em http://www.penalty.com/ApoioJogadores/
* Disponivel em http://www.penalty.com/Federacoes/
> Disponivel em http://www.penalty.com/ApoioClubes/
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crescimento na receita entre 10% e 5% e uma pequena queda no reinvestimento por

ano.

A tabela abaixo apresenta o FCFF projetado entre os anos 2016 e 2019:

Tabela 3: FCFF Projetado 2016 — 2019 (Em reais)

FCFF Projetado CAMB4 2016 2017 2018 2019
Receita 314.512.000 336.527.840 353.354.232 371.021.944
LAJIR 38.527.720 41.392.924 43.745.254 46.414.845
LAJIR * (1 - Aliquota) 25.428.295 27.319.330 28.871.868 30.633.798
Reinvestimento 35.000.000 33.000.000 31.000.000 29.000.000
FCFF -9.571.705 -5.680.670 -2.128.132  1.633.069

Fonte: Elaborado pelo autor

4.6 Valor Presente do FCFF Projetado

O FCFF projetado teve seu valor presente calculado a partir do custo médio

ponderado de capital (WACC).
Parametros usados para os calculos:

Rf = 0,023 (Thbond para Estados Unidos 10 anos — Fonte: Bloomberg)
Rm - Rf = 0,0629 (Stocks menos T-Bonds — Fonte: Damodaran)

Spread® = 0,0503 (Rating da empresa)

CRP = 0,0205 (Prémio risco pais — Fonte: Ipeadata)

Bs =4,20 (Beta alavancado)

® Spread disponivel em 17/11/2016 em http://br.advfn.com/bolsa-de-valores/bovespa/cambuci-
CAMB4/cotacao
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O custo de capital proprio foi calculado através do modelo CAPM:
Rs = Rf+ Bs *(Rm - Rf) + CRP

Rs (em délar) = 0,023 + 4,20*(0,0629) + 0,0205 = 30,78%

O custo de capital proprio e o Rb em reais foram calculados utilizando a

paridade das taxas de juros.

Rb = Rf + CRP + Spread
Rb = 0,023 + 0,0205 + 0,0503 = 0,0938 (em dolar)

Rs (em reais) = (1 + 0,3078) * (1 + 0,06) / (1 + 0,02) - 1 = 35,91%
Rb (em reais) = (1 + 0,0938) * (1 + 0,06) / (1 + 0,02) - 1 =13,67%
Entdo:
WACC=[Rb*(1-IR)*(B/(S+B))]+[Rs*(S/(S+B))]ou

WACC =[0,1367 *(1-0,34)*0,887]+[0,3591 * 0,1131] = 0,121

A tabela abaixo apresenta o crescimento projetado e o WACC ao longo dos
anos. Ha uma projecao de crescimento nas receitas da Cambuci, porém com perda
de forca no decorrer dos anos devido a entrada de uma nova multinacional
americana no ramo de vestuario esportivo no mercado consumidor brasileiro’. Entre
os 2016 e 2019, foi projetado um aumento decrescente entre 10% e 5%. Para os
anos seguintes entre 2020 e 2025 foi considerado um crescimento um pouco mais
alto e constante de 8,1% e a partir de 2026 um crescimento perpétuo também de

8,1%. A inflagdo projetada é 6%.

’ Disponivel em http://www.abf.com.br/under-armour-abrira-lojas-no-brasil/
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Tabela 4: Crescimento projetado (Em reais)

Ano 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026...
Receita 314.512.000  336.527.840  353.354.232  371.021.944 | 401.148.925  433.722.218  468.940.462  507.018.428  548.188.324  592.701.216 | 640.828.555
glrec) 10,0% 7,0% 5,0% 5,0% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1%
operacional 0,12 0,12 0,12 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13
LAJIR 38.527.720 41.392.924  43.745.254  46.414.845 50.504.650 54.909.233 59.977.485 65.658.886 71.812.670 77.643.859 83.948.541
Reinvestimento | 35.000.000  33.000.000  31.000.000  29.000.000 | 27.000.000  27.000.000  27.000.000  27.000.000  27.000.000  27.000.000 | 27.000.000
FCFF Proj. -9.571.705 -5.680.670 -2.128.132 1.633.798 6.333.069 9.240.094 12.585.140  16.334.865  20.396.363  24.244.947 | 28.406.037
WACC 0,121 0,121 0,121 0,121 0,121 0,121 0,121 0,121 0,121 0,121 0,121

Fonte: Elaborado pelo autor

4.7 Valor justo da acao CAMB4

O valor presente dos fluxos de caixa projetados a taxa WACC calculada,

resultam no seguinte valor presente liquido total: R$ 182.041.463,00.

Obtemos agora o valor justo da firma retirando do total encontrado o valor

liquido da divida da empresa. Posteriormente, dividimos pelo numero de agdes.

Segue tabela abaixo:

Tabela 5: Valor Justo da Agao (Em reais)

Soma Valor Presente RS 182.041.463,00
- Divida RS 143.420.000,00
Acionistas 38.621.463
N° de agGes 3.855.000
Preco por a¢do RS 10,02
Cotacdo em 20/07/16 RS 5,10

Fonte: Elaborado pelo autor
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5 Conclusao

O estudo de Valuation da empresa CAMBUCI através do método de fluxo de
caixa descontado combinado com as avaliagbes do analista (autor da obra) do
mercado de atuacao da empresa e do mercado financeiro resultaram o preco de R$
10,02 por acdo da empresa. O prego de mercado em 20/07/2016 é R$ 5,10. Essa
diferenga é considerada alta, porém o valor encontra-se superestimado do ponto de
vista das premissas utilizadas. E importante frisar que os valores obtidos sdo

afetados pela premissa de crescimento, ainda que pequena, de longo prazo.

O desempenho futuro da empresa também esta condicionado a forma como
sera administrada nos anos que seguem junto a situagdo econémica do pais. Dessa
forma, diferentes premissas e cenarios poderiam também ser utilizados, bem como

outros métodos de avaliagao de empresas poderiam ser abordados.

O trabalho desenvolvido € exclusivo para ilustragdo do uso do método de
fluxo de caixa descontado, ndo sendo considerado, portanto, como opinidao de

investimento.
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