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RESUMO
AVALIACAO DE EMPRESA UTILIZANDO OMETODO DO FLUXO DE CAIXA
DESCONTADO: ESTUDO APLICADO A POSITIVO INFORMATICA S/A
O objetivo deste trabalho é utilizar o método de avaliagdo fundamentalista de
empresas denominado fluxo de caixa descontado, para checar se o resultado fruto
da avaliagdo seria condizente com o valor de mercado da empresa. A empresa em
questao € a Positivo Informatica fundada no ano 1987, listada na BM&FBOVESPA
desde 2006, atuante nos setores de computacéo e de tecnologia da informagao e
esta principalmente envolvida na manufatura, venda e desenvolvimento de projetos
de TI; manufatura, venda e locagdo de software e hardware; negociagao de
equipamentos de tecnologia da informagao, sistemas. Os dados para tal fim foram
extraidos do balang¢o divulgado pela empresa entre os anos de 2013 e 2016 e o
preco justo da agao foi comparado ao valor de mercado da agéo no dia 17/07/2017,
por fim conclusdes serdo propostas, todavia sem indicar recomendacao de compra

ou venda do referido ativo.
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INTRODUGAO

O valor dos ativos esta suscetivel a oscilagdes de diversas variaveis como inflagao,
taxa de juros, dentre outros fatores econdmicos pertinentes a setores da economia.
Logo do ponto de vista de um investidor € importante a avaliagdo correta de seus
ativos para obter a maior rentabilidade, para isso a Administracdo Financeira que
consiste no Orgcamento de Capital, formulacdo da Estrutura de Capital e

Administracdo do Capital de Giro suportara as tomadas de decisdes.

De acordo com Bodie & Merton (2002, pag. 32):

“Financgas é o estudo de como as pessoas alocam recursos ao longo prazo
ao longo do tempo. As duas caracteristicas que distinguem as decisdes
financeiras de outras decisdes de alocagao de recursos sao as distribuigdes
ao longo do tempo e o fato de geralmente serem desconhecidas de

antemao”.

De acordo com Damodaran (2007, pag. 3):
“A incerteza faz parte do processo de avaliagdo, tanto no momento que
avaliamos um negécio quanto na forma como esse valor evolui ao longo do
tempo”, Damodaran ainda explica (2007, pag. 4) “mesmo ao final da
avaliagdo mais cuidadosa e detalhada, havera incerteza quanto aos
numeros finais, impregnados que estdo por premissas feitas sobre o futuro

da empresa e da economia que opera. ”.

Bodie & Merton (2002 pag. 32) ressalta a importancia do conhecimento finangas e
cita que os principais pontos do conhecimento sdo o suporte para gerenciar os
proprios recursos, o entendimento para se comunicar e entender os conceitos de
finangas e as diversas oportunidades que surgem nesse setor. No entanto, os
conceitos e modelos podem ser utilizados em diversos setores e sdo essenciais no

mundo dos negocios.
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O principio para a realizagdo de um investimento atrativo financeiramente se baseia
no fato do investidor ndo pagar mais do que o ativo realmente vale. Com isso em
mente Damodaran (2007 pag. 6) abordou 3 métodos para a analise de ativos:

“O primeiro a avaliagéo pelo fluxo de caixa descontado, relaciona o valor de

um ativo ao valor presente dos fluxos de caixa futuros previstos desse
ativos, a segunda, a avaliacdo relativa estima o valor de um ativo analisando
a precificacdo de ativos comparaveis em relagdo a uma variavel comum
como ganhos, fluxos de caixa, valor contabil e vendas, a terceira, a
avaliacdo por direitos contingentes, utiliza modelos de precificagcdo de
opgdes para medir o valor de ativos que compartilham caracteristicas de

opgao”.

A finalidade deste trabalho foi avaliar a Positivo Informatica S/A pelo método de fluxo
de caixa descontado para empresa.

Para estipularmos tal valor o Fluxo de Caixa Descontado sera utilizado, caso o valor
da empresa esteja acima do valor de mercado pode-se entender que o mercado
esta subvalorizando o ativo, todavia caso o resultado desta analise resulte em um
valor da empresa menor que o valor de mercado pode-se entender que o mercado

esta supervalorizando o ativo estudado.

O trabalho sera dividido da seguinte forma:

No Capitulo 1, sera apresentada uma breve revisdo bibliografica sobre o tema de
avaliacdo de empresas. No Capitulo 2 sera exposta detalhadamente a metodologia
que sera desenvolvida, no Capitulo 3 sera apresentado um panorama da empresa,
historico, mercado de atuacéo, riscos e informagdes contabeis e financeiras, além do
desenvolvimento do estudo. Por fim, sera apresentada a comparagao do valor
encontrado através da técnica de fluxo de caixa descontado com o valor corrente de

mercado de a¢des da BOVESPA, e comentarios serao feitos na conclusao.
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1 REVISAO BIBLIOGRAFICA

De acordo com Bodie & Merton (2002), muitas decisdes financeiras restringem-se ao
calculo do valor dos ativos. Ao realizar uma tomada de decisdo sobre um
investimento deve-se determinar se o preco do ativo esta subavaliado em relacéo a
outros. Dessa forma, a analise do ativo deve ser sustentada por trés grandes pilares
das finangas: a otimizagdo dos recursos ao longo do tempo, a avaliagdo de
capacidade de geracéao de receita pelo ativo e o risco no qual o ativo esta inserido.

Logo a avaliagdo dos ativos é parte essencial do processo de tomada de decisao,
pois ela propicia a otimizagado do valor e da riqueza do investidor que é o objetivo

principal desse agente.

De acordo com Damodaran (2007 pag. 1) “o principio fundamental de um
investimento solido é que o investidor ndo pague por um ativo mais do que ele vale.
" Logo a Avaliagdo de Empresas propiciara um suporte para uma decisdo mais
embasada a respeito dos investimentos.

As trés abordagens para avaliagdo de empresas segundo Damodaran (2007 pag. 6)
sao a avaliacao pelo fluxo de caixa descontado, a avaliagao relativa e a avaliagao
por direitos contingentes, mesmo assim o processo de analise de ativos envolve

fatores como vieses e incertezas que nao podem ser evitados.

Tendo isso dito, o presente estudo tem por objetivo utilizar o método do fluxo de
caixa livre (FCFF) para avaliagdo da Positivo Informatica S/A, empresa a atuante no
ramo de computagdo e de tecnologia da informagdo. O resultado obtido sera
comparado com o valor de mercado da empresa negociado na Bolsa de Valores de
Sao Paulo.
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1.1 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

De acordo com Damodaran (2007, pag. 77) “para avaliar um ativo”, devemos prever
os fluxos de caixa esperados por toda a sua vida. Isso pode vir a ser um problema
quando se avalia uma empresa de capital aberto, que, pelo menos em teoria, pode
ter vida perpétua. Nos modelos de fluxo de caixa descontado, geralmente
solucionamos esse problema pela estimativa de fluxos de caixa por um periodo e um
valor terminal ao final do periodo. Em termos gerais, o valor de uma empresa que
espera sustentar um crescimento extraordinario por n anos pode ser formulado

como:

fmpn

Valor de uma empresa = 2 Fluxo de caixa esperado, ~ Valor terminal
t=) (l"f’f)‘ (l+r)n

1.1.1 PROJECOES DE FLUXO DE CAIXA

Os fluxos de caixa podem ser divididos em 3 classificagdes, a primeira delas exposta
por Damodaran (2007) é chamada de fluxo de caixa livre para o patriménio liquido
FCFE (Free Cash Flow To Equity).

De acordo com Damodaran (2007, pag. 127):
‘O modelo FCFE é uma versdo mais geral do modelo de desconto de
dividendos e da aos analistas mais liberdade na estimativa de fluxos de
caixa. De certa forma, substitui os dividendos efetivamente pagos pelos
dividendos potenciais e deve gerar estimativas mais realistas de valor

empresas em que os dois numeros divergem. ”.

A férmula de o FCFE esta apresentada a seguir:

FCFE = Lucro Liquido - Gastos de Capital + Depreciagao - Variacao de capital de

giro ndo monetario + Nova divida levantada — Amortizagéo da divida

Outra classificacdo apresentada é a do Fluxo de caixa livre para a empresa FCFF
(Free Cash Flow For The Firm). De acordo com Damodaran (2007, pag. 131) os
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fluxos de caixa descontados sao os fluxos de caixa para a empresa, calculados
como se ela nao tivesse nenhuma divida nem beneficios fiscais provenientes de

despesas com juros.

A formula do FCFF esta apresentada a seguir:

FCFF = Lucro antes de juros e impostos sobre o lucro (EBIT) * (1 - Impostos sobre o

lucro) - Gastos de Capital + Depreciagao - Variagao de capital de giro ndao monetario

As classificacdes dispostas podem ser sintetizadas de forma que o FCFE representa
o fluxo de caixa exclusivamente para acionistas enquanto que o FCFF o fluxo de
toda a empresa e refere-se a todos os detentores de direitos na empresa, incluindo

também os credores.

Os fluxos de caixa podem também ser classificados em reais e nominais.
Enquanto os fluxos nominais consideram a previsdo de inflacdo, os fluxos reais

desconsideram a previsao inflacionaria.

Damodaran (2007) ainda propde uma terceira distingdo dos fluxos de caixa podendo
ser classificados entre antes ou apds impostos. Ambos os modelos acima
consideram a aliquota de impostos corporativos, porém demais impostos ndo foram

considerados.

1.1.2 TAXA DE DESCONTO

De acordo com Bodie& Merton (2002pag. 335):

”O modelo de precificagdo de ativo de capital (CAPM) é uma teoria sobre
precos de equilibrio nos mercados para ativos de risco, aplica-se na teoria
de selecao de carteiras, e deriva as relagbes quantitativas que devem existir
entre taxas de retorno esperadas de ativos de risco na premissa de que os

precos dos ativos ajustam-se para equacionar a oferta e a procura”.
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Para Damodaran (2007 pag. 1) o risco refere-se a probabilidade de obtermos
resultados que ndo nos agradarao, logo dentro do contexto de investimento o risco &
uma probabilidade da obtengcdo de um retorno sobre o investimento diferente do
esperado em relagéo ao mercado.

Para Damodaran (2007 pag. 22) O CAPM fundamenta-se em duas premissas
basicas: ndo ha custos de transacao e investidores ndo tem acesso a informagdes

privadas.

De acordo com Bodie& Merton (2002 pag. 335), o CAPM ¢é importante por dois
motivos, proporciona a justificativa tedrica para a pratica disseminada do
investimento passivo e provém uma maneira de estimar as taxas de retorno

esperadas em uma variedade de aplicagdes financeiras.

Segundo Damodaran (2007) o CAPM é representado pela seguinte equagao:

Rs = Rf + Bs x (Rm - Rf), onde:

Rs = Retorno esperado de um ativo

Rf = Taxa livre de risco

Bs = Beta do ativo

(Rm - Rf) = Diferenca entre retorno esperado do mercado e a taxa livre de risco.

De acordo com Bodie& Merton (2002 pag. 339), a medida geral do risco de um titulo
€ seu beta. Tecnicamente, o beta descreve a contribuicdo marginal do retorno
daquele titulo para o desvio-padrao do retorno da carteira de mercado.

De acordo com Bodie& Merton (2002 pag. 340):

O beta também fornece uma medida proporcional da sensibilidade do
retorno realizado do titulo para o retorno realizado da carteira de mercado.
Assim, os titulos com betas elevados (maior que 1) sdo chamados
“agressivos”por causa da tendéncia de seus retornos a acentuarem aqueles
da carteira do mercado total. Os titulos com betas baixos (menor que 1) séo
chamados “defensivos”. A carteira de mercado, por definicdo, tem um beta

de 1, e diz-se que titulos com beta de 1 tém “risco médio”.
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Para Damodaran (2007 pag. 33) o beta é determinado por trés variaveis, o tipo de
negocio ou negocios que a empresa esta, o grau de alavancagem operacional da

empresa e a alavancagem financeira da empresa.

Segundo Damodaran (2007pag. 34), a definicdo do Beta alavancado se dara da

seguinte maneira:

BL = Bu * [1+ (B/S) * (1-Tir)], onde:

BL = Beta alavancado para a¢des da empresa

Bu = Beta desalavancado

Tir = Aliquota de efetiva de impostos

(B/S) = Razéao da divida (B) pelo patrimdnio liquido (S) em valor de mercado.

1.1.3 PERPETUIDADES

De acordo com Bodie& Merton (2002 pag.140), Perpetuidade (ou anuidade
perpétua) € uma série de fluxos de caixa que continua para sempre. Uma
caracteristica dela é a dificuldade para calcular o valor presente dos fluxos de caixa
por eles serem infinitos. A formula para o valor presente de uma perpetuidade esta
apresentada a seguir, tal formula também é conhecida como Modelo de Gordon:

Po = Fcx1/(K-G), onde:
Fcx1 - Fluxo antecipado do primeiro periodo

K — Taxa de desconto
G — Taxa de crescimento

1.1.4 WACC (Weighted Average Cost of Capital)

Para Damodaran (2007 pag. 44), a abordagem mais utilizada para estimar o custo

de capital envolve estimar os custos dos componentes da estrutura de capital que
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estdo fora do patriménio liquido, incluindo a divida em adi¢édo ao custo do patrimdnio

liquido, e tirar a média ponderada dos custos.

Para Soute et al (2008, pag. 07), o fluxo de caixa para a empresa é trazido a valor
presente pelo custo médio ponderado de capital, ou, como geralmente apresentado
na literatura, WACC.

Definicado de WACC é seguida da férmula abaixo:

WACC = [B/(B+S)* Rb* (1- Tir) + [ S/ (B+S)]* RS, onde:
Rb = Custo de capital de terceiros

Tir = Aliquota de efetiva de impostos

B = Total de capital de terceiros

S = Capital préprio

Rs = Custo de capital préprio (CAPM).

1.1.5 VALOR DE UMA EMPRESA

O valor da empresa sera a soma dos valores presentes dos fluxos de caixa
projetados descontados a taxa ajustada.

Logo, duas formas para a estimagdo dadas as duas metodologias de projecédo de
fluxo de caixa, seréo: FCFE (Free Cash Flow To Equity) e o FCFF (Free Cash Flow
For The Firm). Abaixo o desenvolvimento através de ambos os métodos.

Valor da empresa (agdes e dividas) através do FCFF (Free Cash Flow For The Firm)

B FCFF,11
, N - = n4l
. F( FFt [(:H'.-‘C'C's#—gn:']

T+ WACGC,)t " (1+ WACC,)"

—

Equacéao pela metodologia FCFF, onde:
FCFFt = Fluxo de caixa livre para empresa no periodo "t";
WACC = Custo médio ponderado de capital;
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Valor das agdes através do FCFE (Free Cash Flow For to Equity)

: . 2 FCE Termmal\Vdue
Valueot Equity= Z E*t o .
= R ) (1+7)

Equacéao pela metodologia FCFE, onde:
FCFEt = Fluxo de caixa livre para patriménio liquido no periodo "t";
Rs = Custo de capital préprio calculado pela metodologia CAPM;

12 AVALIACAO RELATIVA

Segundo a definicdo de Damodaran (2007 pag. 164) a avaliagao relativa consiste
na avaliacdo de um ativo com base na precificagcdo de ativos similares no mercado,
onde um potencial investidor em uma agao tenta estimar o seu valor examinando a

precificacdo de mercado de agdes similares;

Para Soute et al (2008, pag. 7):

Os modelos de avaliagao relativa, também conhecidos como modelos de
avaliagdo por multiplos, mensuram o valor de uma empresa a partir de
parametros de empresas similares. Conforme Martelanc, Pasin e
Cavalcante (2005, p.183), “[...] a aplicacdo de tal metodologia para se
determinar o valor de uma empresa consiste em encontrar outra empresa
idéntica, ou pelo menos comparavel, obter seus multiplos e aplica-los aos

parametros da empresa analisada. ”

De acordo com Bodie & Merton (2002 pag. 210) mesmo considerando que nao
existem dois ativos idénticos em todos os aspectos. O processo de avaliagdo requer
que encontremos ativos comparaveis aquele cujo valor queremos estimar e julgar

sobre quais diferencas tém uma relacédo sobre seu valor para os investidores.

Desta forma cinco aspectos principais de desempenho através de indices poderao
ser analisados: lucratividade, giro de ativos, endividamento, liquidez e valor de

mercado.
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1.2.1 MULTIPLOS DE LUCROS

Segundo Damodaran (2007 pag. 165) uma das maneiras mais instrutivas de pensar
no valor de qualquer ativo € como um multiplo dos lucros que o ativo gera ao se
comprar uma agéo, € comum analisar o pre¢go pago como um multiplo dos lucros por
acao (LPA) gerados pela empresa. Essa razao prego/lucro pode ser estimada por
meio de lucros por acao correntes, produzindo um P/L corrente, lucros nos ultimos
quatro trimestres, resultando em um P/L passado, ou lucros por agao esperados no

préximo ano, fornecendo um P/L futuro.

Para Soute et al (2008, pag. 8), a avaliagao do lucro por agao é bastante util quando
se pretende avaliar um grande numero de empresas para identificar melhores
oportunidades de investimento, servindo, nesse caso, como uma espécie de filtro

para pre-qualificar um grupo de melhores oportunidades.

Bodie & Merton (2002 pag. 210) apresentam elementos de avaliagao relativa a partir

de analise da lucratividade e do prego por acéo do ativo via resultado do LPA.

Por fim o indicador em questao sera representado pela formula abaixo:

Preco / Lucro = Preco da acéao / Lucro por acao.

1.2.2 MULTIPLOS DE VALOR PATRIMONIAL CONTABIL

Para Damodaran (2007 pag. 165) enquanto os mercados financeiros fornecem uma
estimativa do valor de um negdcio, em geral os contadores dao outra estimativa de
valor bem diferente para o0 mesmo negdcio. A estimativa contabil do valor é
determinada por regras de contabilidade e fortemente influenciada pelo preco
original pago pelos ativos e quaisquer ajustes contabeis (tal como a depreciagao)
feitos a partir de entdo. E comum investidores analisarem a relacdo entre o preco
que pagam por uma agéo e o valor contabil da agdo, como um indicador de quanto

uma acao esta super ou subavaliada; a razdo precgo/valor contabil resultante pode
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variar amplamente conforme o segmento, dependendo novamente do potencial de

crescimento da qualidade do investimento de cada um.

Preco / Valor Patrimonial = Preco da agao / Valor Patrimonial por agao

1.2.3 MULTIPLOS DE RECEITA

Segundo Damodaran (2007 pag. 165) tanto os lucros quanto o valor contabil sdo
indicadores contabeis e determinados por regras e principios da contabilidade, uma
abordagem alternativa, bem menos afetada pelas opgdes contabeis € utilizar a raz&o
do valor de um negdcio para as receitas geradas. Para investidores de agbes, essa &
a razao prego/vendas (PS), em que o valor de mercado das agbes é dividido pelas
receitas geradas pela empresa. Para o valor da empresa, essa razdo pode ser
modificada como a razao valor das operagbes da empresa/vendas (VS), em que o
numerador se torna o valor de mercado dos ativos operacionais. Novamente, essa
razao varia amplamente conforme o segmento, muito em fungdo das margens de
lucro. A vantagem de utilizar multiplos de receitas, entretanto, € que isso facilita
bastante a comparagdo entre empresas de mercados diferentes, em vez da

comparacgao entre lucros ou multiplos de valor contabil.

O indicador sera descrito como a formulagao abaixo:

Preco / Receita = Preco da acao / Receita por acao

1.3 AVALIACAO POR DIREITOS CONTINGENTES

Segundo Damodaran (2007 pag. 6) a Avaliagdao por direitos contingentes utiliza
modelos de precificacdo de opgdes para medir o valor de ativos que compartilham
caracteristicas de opg¢do. A base dessa abordagem é que uma opg¢ao ou direito
contingente é um, ativo que da retorno somente sob determinadas contingéncias, se
o valor do ativo objeto exceder a um valor preestabelecido para uma opgéao de

compra (call) ou ficar abaixo dele para uma opgéo de venda (put).



2 METODOLOGIA

O presente trabalho avaliou a empresa Positivo Informatica S/A através da técnica
do fluxo de caixa descontado para empresa (FCFF) que, segundo Damodaran
(2007), é calculado da seguinte maneira:

Fluxo de caixa livre para a empresa (FCFF) = Lucro operacional (1 - Aliquota
imposto) - (Gastos de capital - Depreciagao) - Alteragcdo em capital de giro nao

monetario.

As informacgdes contabeis e financeiras sao de livre acesso dado que a empresa €
decapital aberto e estdao disponiveis no site da CVM (Comissao de Valores
Mobiliarios). AProjegéo do Fluxo de Caixa se baseara nas demonstracbes contabeis
anuais dos anos de 2013 a 2016

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

custo do capital préprio e o custo do capital de terceiros.

WACC =[Rbx (1-IR)xB/(S+B)] + [Rs x S/ S+B)]
Onde: WACC = custo médio ponderado do capital;
Rb= custo do capital de terceiros

IR = aliquota de impostos sobre o resultado;

B = capital de terceiros

Rs = custo do capital proprio (calculado pelo CAPM);
S = capital proprio.

O custo de capital proprio foi calculado pelo modelo CAPM - Capital Asset Pricing
Model, e o custo de capital de terceiros esta ajustado ao risco pais.

O custo do capital de terceiros sera a soma da taxa livre de risco, spreaddo rating

inerente a empresa e o prémio do risco do pais, conforme equacéo abaixo.
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Rb = Rf + Spread + Risco pais

Uma transformacgao importante dado que as taxas aqui encontradas tem como
referéncia a moeda americana, sera feita pela formula abaixo que fara a conversao

da moedaamericana para a moeda brasileira.

(1+ Rs real) = (1+ Rs usd)* (1 + 1rreal) / (1 + 1Tusd)
Tireal = Taxa de inflagado em reais

TTusd = Taxa de inflagcdo em ddlares;

Para calculo do custo do capital proprio foram consideradas as informagdes a
respeito do mercado de atuacdo da Positivo Informatica S/A em dodlares e
posteriormente aplicou-se a paridade das taxas de juros real-ddlar para se obter o
custo do capital proprio em reais. A taxa livre de risco (Rf) utilizada foi o Yield do US
T-Bond de 10 anos disponivel no site da Bloomberg.

A diferenca entre retorno esperado do mercado e a taxa livre de risco (Rm-Rf) foi
obtida através do site do Aswath Damodaran, bem como o beta desalavancado do
setor de atuagao da empresa. A estrutura de capital (capital de terceiros x capital
proprio) da Positivo Infomatica S.A. foi retirada do site fundamentus e o beta

alavancado foi calculado conforme Damodaran (2007) sugere:

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

Obtido o valor presente total dos fluxos de caixa projetados foi abatido o valor da
divida liquida da Positivo Informatica S/A conforme disponivel no site fundamentus,
chegando-se ao valor total das agdes. O precgo justo da agao foi calculado dividindo-
se o valor total das acdes pelo numero de acdes da Positivo Infomatica S.A.

O preco justo da agao foi entdo comparado com a cotagdo de mercado da ag&o do
dia 17 de Julho de 2017 disponivel no site fundamentus sendo possivel verificar se o
mesmo se encontra sobrevalorizado ou subvalorizado conforme proposta académica

deste trabalho.
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3 ESTUDO DE CASO METODO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO
APLICADO A POSITIVO INFORMATICA SA

3.1 POSITIVO INFORMATICA, MERCADO DE ATUACAO E RISCOS

A Positivo Informatica atua nos setores de computagédo e de tecnologia da
informacdo e esta principalmente envolvida na manufatura, venda e
desenvolvimento de projetos de TI; manufatura venda e locagdo de software e
hardware; negociagdo de equipamentos de tecnologia da informagéao, sistemas de
aplicativos pedagodgicos e de gestdo escolar e suporte técnico-pedagogico;
representacdo, comercializagdo, implantacdo, treinamento e suporte, assisténcia
técnica para equipamentos e treinamento técnico, sistemas tecnoldgicos e cientificos
em diversas areas, e outras atividades relacionadas

(www.positivoinformatica.com.br/).

Os produtos incluem computadores de pequeno e meédio porte, computadores
portateis, monitores, placas de circuito, desktops educacionais, servidores e
sistemas de softwares educacionais. A empresa opera uma rede de tecnologia de
cinco unidades na cidade de Curitiba, no estado do Parana, e uma unidade na
cidade de llhéus, no estado da Bahia (fonte: www.positivoinformatica.com.br/).

Os principais riscos do setor em que a Positivo se encontra sdo: As matérias-primas
e/ou componentes utilizados pela Positivo Informatica sdo importados ou tém seus
precos diretamente atrelados ao Délar; Uma oscilagédo brusca e inesperada em seus
precos podera ter um efeito adverso relevante para a Positivo Informatica; A
Companhia atua em segmentos de alta concorréncia, tendo como competidores
desde pequenas empresas a grandes multinacionais; Os resultados da Positivo
Informatica poderao ser influenciados pelo desempenho do mercado cinza (mercado
paralelo, comércio de uma mercadoria por meio de canais de distribuicdo que,
embora legais, sao nao autorizados pelo fabricante original); A Companhia nao pode
assegurar que os incentivos governamentais e fiscais de inclusdo digital seréo
mantidos em governos futuros.
(http://ri.positivoinformatica.com.br/positivo/web/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=2
8&tipo=3727).



3.2 DADOS FINANCEIROS DA POSITIVO INFORMATICA S/A

3.2.1 Demonstrativo de Resultado

TABELA 1 - CONTAS UTILIZADAS (EM R$ MILHOES)

CONTAS 2016 2015 2014 2013
Receita 1746,02 | 1843,19 | 2331,56 | 2566,53

Resultado operacional 121,28 61,95 86,91 74,86

Lucro liquido 8,84 79,88 23,27 15,59

Fonte: https://www.google.com/finance

3.2.2 Balango Patrimonial (Ativo)

TABELA 2 - CONTAS UTILIZADAS (EM R$ MILHOES)

CONTAS 2016 2015 2014 2013
Caixa e investimentos de 478.38 | 554,80 224,36 164,97
curto prazo
Ativo Circulante 1415,47 | 1550,61 | 1376,15 | 1518,07
Total do Ativo 1822,89 | 1919,04 | 1759,8 | 1879,73
Titulos a pagar /dividade | /) o | o191 | 18428 | 346,73
curto prazo
Parcela corrente da divida 45,91 52.16 65,65 40,05
de longo prazo
Passivo circulante 1072,6 | 1101,28 | 770,42 | 1010,86
Divida total 678,23 848,58 519,15 554,23
Patriménio liquido 559,25 576,39 660,76 645,73
Passivo e Patriménio liquido | 1822,89 | 1919,04 | 1759,8 | 1879,73

Fonte: https://www.google.com/finance
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3.2.3 Fluxo de Caixa

TABELA 3 - CONTAS UTILIZADAS (EM R$ MILHOES)

CONTAS 2016 2015 2014 2013
Depreciagao 49,87 66,75 50,5 49,93
Amortizagao 0 0 0 0

Despesas de capital -9,98 -15,48 -6,71 -5,23
Total de dividendos pagos 0 -5,82 -3,9 7,55

Fonte: https://www.google.com/finance

3.3 FCFF-2013-2016

Com base nas demonstracdes financeiras apresentadas no topico anterior, foi
apurado o fluxo de caixa da empresa referente aos anos de 2013 a 2016:

TABELA 4 - FCFF (EM R$ MILHOES)

FCFF

‘ 2016 ‘ 2015 ‘ 2014 ‘ 2013
Receita 1746,02 | 1843,19 | 2331,56 2566,53
EBIT 121,28 | -61,95 86,91 74,86
Depreciagdo 49,87 66,75 50,5 49,93
Investimento 9,98 15,48 6,71 5,23
Cap. Giro 402 561,41 631,3 729,02
Acap. Giro 159,41 69,89 97,72 -
LAJIR(1-T)+DEP.-CAPEX-
279,34 80,27 198,87 -
ACAP.GIRO

Fonte: Autor com base em dados do Google finance.

TABELA 5 - FCFF PERCENTUAL DA RECEITA EM R$ MILHOES

FCFF ‘ 2016 2015 p Lok 2013

Receita ‘

FCFF |

% da Receita

Fonte: Autor com base em dados do googlefinance.
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O Imposto sobre a Renda e Contribuigdo Social (T) foi calculado com base na
aliquota efetiva de 34%: IR: 25% e CSLL: 9%.

34 FCFF PROJETADO

Para os anos de 2017 a 2020 foi feita uma proje¢cdo da Receita de Bens e Servigos

que levou em consideragéo os seguintes aspectos:

e De acordo com tendéncias de mercado e em meio a estabilidade da
economia, o mercado tem uma tendéncia moderada de crescimento de 2,6%

segundo o IDC. (Fonte: Valor).
e Areceita da empresa vem passando por quedas a partir de 2013.
¢ O mercado de tecnologia ainda tem uma grande importancia para a economia

e alguns setores relacionados a data analytics e conexdo com a internet

tendem a crescer (fonte: Valor)

3.4.1 Premissas de receita

Diante da expectativa de crescimento do mercado e da queda da receita nos anos
recentes estimou-se uma redugdo anual da Receita de 5% em relagdo aos anos

anteriores a partir de 2016.

TABELA 6 - PREVISAO DA RECEITA (EM R$ MILHOES)

Descrigdo 2020 2019 2018 2017 \ 2016 \ 2015 2014

Receita | 1422.14 | 1496.99 | 157578 | 1658.72 | 1746.02 | 1843.19 | 233156 | 2566.53
Variagao -5.0% -5.0% -5.0% -5.0% -5.3% -20.9% -9.2% -
da receita

Fonte: Elaborado pelo autor
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3.4.2 Demais premissas

Para estimar os parametros Depreciagao, Amortizagao e Exaustdo, Caixa Liquido de
Atividades de Financiamento (CAPEX) e Variagdo de Capital de Giro o quociente
destas variaveis e a receita anual entre os anos de 2013 e 2016 foram observados e

retirados a média.Conforme tabela abaixo:

TABELA 7 - PARTICIPACAO DAS CONTAS EM RELACAO A RECEITA

Receita
EBIT

Depreciacao

Investimento

Cap. Giro
Fonte: Elaborado pelo autor

3.4.3 FCFF Projetado
Com os parametros acima definidos a projegcdo do FCFF sera realizada.

TABELA 8 - PREVISAO DO FCFF (EM R$ MILHOES)

N
(=}
N
(=]
N
o
=
(-]
N
o
-
00
N
(=}
=
~N
N
(=}
=
()}
N
o
=
(9]
N
(=}
-
=3
N
(=}
=
w

Receita 1422,14 | 1496,99 | 1575,78 | 1658,72 | 1746,02 | 1843,19 | 2331,56 | 2566,53

42,66 44,91 47,27 49,76 | 121,28 | -61,95 | 86,91 74,86

DIPIPRMeI 53,98 | 52,92 | 51,88 | 50,87 | 49,87 | 66,75 | 50,50 | 49,93

WNPRWNPNIN 350 | 19,03 | 1535 | 12,38 | 9,98 | 1548 | 671 | 523

TR 287,99 | 313,03 | 340,25 | 369,84 | 402,00 | 561,41 | 631,30 | 729,02

25,04 27,22 29,59 32,16 | 159,41 | 69,89 97,72 -

Acap. Giro
FCFF 83,58 90,76 97,32 | 103,49 | 279,34 | 80,27 | 198,87 -

Fonte: Elaborado pelo autor

3.4.4 Valor presente do FCFF projetado

O beta alavancado da empresa, conforme metodologia apresentada no Capitulo Il

tera como entradas os dados abaixo:
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TABELA 9 - BETA ALAVANCADO (EM R$ MILHOES)

Beta Desalavancado 0,83

Divida Total 678,23

Valor de Mercado (RSmm) [REPIRY]
(data: 11/05/2016)

Beta Alavancado 1,99
Fonte: Elaborado pelo autor

Considerando o beta desalavancado para o setor de computadores de 0,83
(Fonte: damodaran.com), o valor de beta alavancado é 1,99.

Em seguida o custo de capital proprio como resultante do modelo de CAPM foi
calculado. As entradas do modelo de CAPM foram:

TABELA 10 - CAPM

Rm-Rf 6,24%

Rf \ 2,30%

Prémio risco pais ‘ 2,74%

Custo de capital préprio US$S ‘ 17,45%
Fonte: Elaborado pelo autor

Considerando o Beta alavancado igual a 1,99. O custo de capital proprio resultou em
17,45%. Como as informacdes estdo em moeda americana €& necessaria a
transformacao para moeda brasileira. Para o valor da inflagdo, do ano de 2017, no
Brasil e nos Estados Unidos as fontes da consulta foram os sites
http://www.portalbrasil.net/ipca.htme
http://www.usinflationcalculator.com/inflation/consumer-price-index-and-annual-
percent-changes-from-1913-t0-2008/.

TABELA 11 - INFLAGAO AA.

Inflagdo BR 4,37%
Inflagdo US 2,30%
Fonte: http://www.bcb.gov.br/pec/GCI/PORT/readout/R20170714.pdf e

https://www.bloomberg.com/markets/rates-bonds
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O rating corporativo para a empresa foi considerado para o calculo do custo da
divida. Para este caso o rating € Ca2/CC e o spread corporativo de 8% serao
utilizados. Dessa forma, o custo da divida sera utilizado a soma da taxa livre de
risco, o prémio de risco pais e o spread. A resultante desta soma sera 13,04%.
Utilizando as taxas de inflagdo da tabela acima o custo de capital de terceiros em

reais sera 15,33%.

TABELA 12 - CUSTO DA DIiVIDA A.A.

15,33%

Custo Divida RS

13,04%

Custo Divida USS
Fonte: Elaborado pelo autor

TABELA 13 - CUSTO DO CAPITAL PROPRIO AA.

C. Cap. Proprio RS 19,83%
C. Cap. Préprio USS 17,45%

Fonte: Elaborado pelo autor

Tendo as variaveis acima definida o WACC podera ser calculado, sendo este
indicador a média ponderada entre o custo de capital proprio e o custo de capital de

terceiros.

TABELA 14 - WACC AA.

Preco/Acdo 365

Num. Agdes (milhdes) 87,80
Valor de Mercado (R$ mm) 32047
Divida Total (R$ mm) 078,23
e 13,23%

Fonte: Elaborado pelo autor

A tabela acima resulta o valor do WACC de 13,23 % A.A, sendo esta a taxa de
desconto a ser utilizada no valor presente do FCFF projetado para a empresa. Esta
taxa contempla o risco EM que a empresa esta inserida.
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O valor do FCFF projetado ja apresentado nas tabelas 8 e 9 foi descontado pela
taxa resultante do WACC e apresentado na tabela abaixo. O valor presente de todos
os FCFFs resultara no valor da firma de R$ 879.274.919.

TABELA 15 - VPL DO FCFF (EM R$ MILHOES)

Ano 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 2017

FCFF 90,76 | 97,32

VP FCFF

Fonte: Elaborado pelo autor

A partir de 2020 considerou-se uma taxa de 4,37% a.a. para o crescimento
perpétuo, refletindo a inflagao brasileira observada no ano de 2016. (Fonte:
http://www.bcb.gov.br/pec/GCI/PORT/readout/R20170714.pdf)

3.4.5 Determinagéo de precgo justo da agao

O valor da empresa sera encontrado subtraindo o valor da firma pelo valor da divida
liquida da empresa e somando o caixa, deste resultado sera divido pelo numero de
acgdes e o valor justo da agao sera obtido.

Precgo Justo Agao = (Valor da firma — Divida Liquida + Caixa) /Numero de Agoes.

TABELA 16 - VALOR JUSTO DA ACAO (EM R$ MILHOES)

Valor da firma 879,27

(-) Divida Bruta 678,23

(+) Caixa 478,38

Valor Acionistas 679,42

Numero de agdes 87,8

Valor justo da agao 7,74

Fonte: Elaborado pelo autor
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FIGURA 1 - HISTORICO DE COTAGOES POSITIVO INFORMATICA S.A.
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Fonte: www.bmfbovespa.com.br
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CONCLUSAO

A finalidade deste trabalho foi avaliar a Positivo Informatica S/A pelo método de fluxo
de caixa descontado para empresa. Os parametros utilizados resultaram em um
valor da empresa dado o prego da agdo em 17/07/2017 a (R$ 7,74) e sugerindo uma

valorizacdo do ativo com base nas informagdes apresentadas.

Demais métodos de avaliagdo sao sugeridos para acuracia deste estudo. Testes de
sensibilidade nas premissas utilizadas s&o igualmente importantes de forma a

conhecer o erro em que se esta sujeito na avaliagao pelo modelo utilizado.

Este trabalho tem fim académico, ndo sendo aqui expressada uma opinido ou

recomendacgao de investimento.
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