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Objetivos

* Apresentar aos participantes os conceitos e os modelos de “avaliacao relativa” e de “custos” no contexto
de avaliacao de empresas.

* Proporcionar o conhecimento e as condicdes para a aplicacao desses modelos em situacoes reais.
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Conteudo Programatico

* Aspectos e consideracgOes gerais sobre avaliacao de empresas — valuation.
* Conceitos de valor, valor de aquisicao, valor realizavel liquido, valor justo, valor de liquidacao, dentre outros.
* Breve revisao dos modelos de fluxo de caixa descontados: fluxo de caixa da firma e fluxo de caixa dos acionistas.
* Meétodos alternativos de avaliacao ao fluxo de caixa descontado:
 Abordagem de Mercado - Avaliacao relativa - Método de multiplos.
 Abordagem de Custos - Método de custo.
* A contribuicao da due dilligence para o processo de avaliacao de empresas.

* Exemplos, casos praticos, relatdrios, videos.
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1. Introducao

<"
V/intelethos

Professor Dr. Eduardo José Zanoteli 4



Metodologias de Avaliacao

Escolha a Abordagem Escolha os Métodos e
Procedimentos

Maior e melhor base
de dados

A gue melhor reflete as
transacdes de mercado

Mercado

A que melhor reflete as
caracteristicas da empresa

A mais coerente com a
experiéncia e julgamento
técnico do avaliador S
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Metodologias de Avaliacao

Abordagem da
Renda

Antecipacao
Valor presente
dos FC futuros

Abordagem de Abordagem de
Custo Mercado

Eficiéncia dos
Mercados
Substituicao
Oferta e
Demanda
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Abordagem de Custo

A Abordagem de Custos, também conhecida como Abordagem de Ativos, procura
medir o capital que seria necessario para reproduzir o ativo (ou uma empresa) em
avaliacao, com idéntica capacidade de geracao de beneficios futuros. Tem por base a

premissa de que um comprador prudente nao pagaria mais por um ativo do que seu
custo de reposicao.

Ativo é operacional e gera pouco valor para a operacao
Dados historicos e base de dados relevantes

Existe mercado significativo de ativos similares

Ativo gera multiplos indicadores de mercado

Orcamento para substituicao do ativo pode ser realizado com precisao
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Abordagem de Mercado

N < A ,
) VAL

A Abordagem de Mercado usa precos e outras informacgdes relevantes geradas por
transacdes de mercado envolvendo empresas comparaveis com o ativo em avaliacao.
As seguintes etapas devem ser consideradas:

* Levantamento de dados.

* Andlise setorial (tecnologia, capilaridade, barreiras, crescimento, protecao

legal).

* Escolha dos fatores relevantes na formacdo do valor (e.g., P/L, EBITDA).

e Calculo de multiplos comparaveis.

e Estimativa de valor.

Considerado um método hibrido entre Mercado e Renda

No Brasil seu uso é restrito por oferecer um base de dados pequena
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Abordagem da Renda

~
‘ Na Abordagem da Renda o valor da empresa é o somatoério de todos os

beneficios monetarios futuros que ela pode gerar.
@
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Fluxo de Caixa Descontado
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Metodologias de Avaliacao

Modelos de Avaliagéo
|

Avaliacéo baseada  Modelos de fluxo de caixa

Avaliacao Relativa

\
Modelos de direitos
contingentes

Opcéo de Opcdode  Opcédo de

adiamento  expansdo  liquidacéo

em ativos descontado
_ Valor de
liquidacéo .
a ¢ — Estavel Corrente Empresa Setorial
. Custode De dois o
substituicao — — Normalizado Patrimonio Mercado
estagios liquido
Trés estagios ou
~ n-estagios
| | Lucros Valor Receitas Especifica
Modelos de avaliagéo do Modelos de avaliagdo contabil de setor

patriménio liquido

Dividendos

Fluxo de caixa livre

da empresa

Fonte: Damodaran (2007).

de empresas

| Abordagem do
custo de capital

| Abordagem APV (valor
presente ajustado)

| Modelos de retorno
em excesso
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L Imoveis

Patrimonio
liquido em
empresa com
dificuldades
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\
Reservas ndo

desenvolvidas

s
v Intelethos

11



2. Avaliacdo Relativa / Abordagem de Mercado / Método de Multiplos
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Avaliacao Relativa — Método de Multiplos

Na Avaliacao Relativa, avaliamos um ativo ou uma empresa com base na precificacao de ativos ou empresas
similares no mercado. Em outas palavras, julgamos quanto vale um ativo ou uma empresa, analisando o
qgue o mercado esta pagando por ativos ou empresas similares. Logo, tenta medir o valor relativo e ndo o
valor intrinseco (Damodaran, 2007).

Passos da Avaliacao Relativa:
1) Identificar ativos ou empresas comparaveis que sejam precificadas pelo mercado.

2) Escalonar os precos de mercado em relagao a uma variavel comum, para gerar preg¢os padronizados
que sejam comparaveis. Essa tarefa normalmente requer a conversao do valor de mercado do
patrimonio liquido ou da empresa em multiplos de lucros, valor contabil ou receitas.

3) Ajustar as diferencgas entre os ativos comparaveis.
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Avaliacao Relativa — Método de Multiplos

Atencao:

(1) Empresas de um mesmo setor de atividade diferenciam-se geralmente quanto ao risco, tamanho, perfil
de clientes, tecnologia, potencial de ganhos futuros etc.

(2) A fragilidade do mercado de capitais no Brasil, com sua extrema volatilidade e baixa qualidade das
informacodes disponiveis, impde inumeras restricdes a adocao pratica da Avaliacao Relativa.
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Avaliacao Relativa — Método de Multiplos

Motivos para seu uso:

(1) O uso de multiplos e comparaveis demanda menos tempo e recursos do que a avaliacao por fluxos de
caixa descontados.

(2) E mais facil de “vender”.
(3) E mais facil de “defender”.

(4) Imperativos de mercado: é muito mais provavel que a avaliacao relativa reflita a tendéncia corrente de
mercado, ja que tenta medir o valor relativo e nao o valor intrinseco.

Atencao: Os pontos positivos também podem ser tornar nos pontos negativos da Avaliacao Relativa.
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Avaliacao Relativa — Método de Multiplos

Passos para o uso de Multiplos:

(1) Assegurar que o multiplo esteja definido de forma consistente e seja mensurado com uniformidade
entre as empresas objeto de comparacao.

(2) Ter consciéncia da distribuicao “cross-sectional” do multiplo, ndo sé entre empresas do segmento em
analise, mas também de todo o mercado.

(3) Analisar o multiplo e compreender nao s6 quais fundamentos determinam esse multiplo, mas também
como modifica¢coes nesses fundamentos impactam altera¢gées no multiplo.

(4) Identificar as empresas certas para comparacao e controlas as diferengas que possam persistir entre
elas.

Atenc¢ao: “Os multiplos sdo de facil uso e de facil abuso” (Damodaran, 2007, p. 166).
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Avaliacao Relativa — Método de Multiplos

Passo 1 - Assegurar que o multiplo esteja definido de forma consistente e seja mensurado com
uniformidade entre as empresas objeto de comparacao.

Testes de Definicao: Tomemos como exemplo a razao preco/lucro (P/L), o multiplo mais usado em avaliacoes
relativas.

O multiplo P/L é obtido pela divisdao do preco de mercado das acdes (P) pelos lucros por acao (L).

Mas, o preco das acoes (P) serda uma média dos ultimos seis meses ou do ultimo ano? Os lucros por acao (L)
sdo o do ano financeiro mais recente (resultando no P/L corrente), dos ultimos quatro trimestres (resultando
no P/L passado), ou nos lucros por acdo esperados para o préximo ano financeiro (resultando no P/L futuro).
Ainda, os lucros por acao podem ser calculados com base nas acdes primarias em circulacao ou plenamente
diluidas, e podem incluir ou nao os itens extraordinarios.
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Avaliacao Relativa — Método de Multiplos

Passo 1 - Assegurar que o multiplo esteja definido de forma consistente e seja mensurado com
uniformidade entre as empresas objeto de comparacao.

Consisténcia: Um dos principais testes a realizar com um multiplo é examinar se numerador e denominador
estao definidos de forma consistente.

“Se 0 numerador para o multiplo for um valor de patrimoénio liquido, o denominador deve ser um valor de
patrimonio liquido também” (Damodaran, 2007, p. 167).

A razdo “P/L” é um multiplo de definicdo consistente, pois ambos, numerador e denominador, sdo valor de
patrimonio liquido.

A razao “Valor das Operacdoes da Empresa (mede o valor de mercado dos ativos operacionais de uma
empresa) / EBTIDA (fluxo de caixa gerado pelos ativos operacionais)”, também é um multiplo consistente,
pois ambos, sao indicadores do valor da empresa.
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Avaliacao Relativa — Método de Multiplos

Passo 1 - Assegurar que o multiplo esteja definido de forma consistente e seja mensurado com
uniformidade entre as empresas objeto de comparacao.

Uniformidade: Na Avaliacao Relativa, o multiplo é calculado para todas as empresas de um grupo e depois
comparado entre as empresas. Pode-se utilizar essa analise para julgar quais empresas sao precificadas a
maior ou menor. Assim, o multiplo deve ser definido de maneira uniforme entre todas as empresas.

Atencao: As praticas contabeis podem afetar os multiplos a partir das politicas contabeis adotadas pelas
empresas individualmente, impactando os lucros e valores contabeis. Portanto, valida-los é tarefa essencial.
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Avaliacao Relativa — Método de Multiplos

Passo 2 - Ter consciéncia da distribuicao “cross-sectional” do multiplo, ndo sé entre empresas do segmento
em analise, mas também de todo o mercado.

Testes Descritivos: Quando se usa um multiplo, € sempre util ter no¢ao do valor alto, baixo ou tipico desse
multiplo no mercado. Assim, conhecer as “caracteristicas de distribuicao” de um multiplo é uma parte-
chave no seu uso para identificar empresas subavaliadas ou superavaliadas. E importante também
compreender os efeitos de valores discrepantes nas médias e identificar qualquer viés introduzido no
processo de estimativa de multiplos.

Além do setor/segmento (multiplos especificos) é importante termos uma boa nocdo de como o multiplo é
distribuido no mercado todo, mesmo que possamos assumir que empresas do mesmo segmento “joguem
pelas mesmas regras”.
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Avaliacao Relativa — Método de Multiplos

Passo 2 - Ter consciéncia da distribuicao “cross-sectional” do multiplo, ndo sé entre empresas do segmento
em analise, mas também de todo o mercado.

Medidas a serem observadas:

e Média
e Desvio padrao
 Mediana

e Normalidade dos dados

O argumento padrao de que uma acao esta barata porque € negociada a um multiplo menor que a média
setorial deve ser ponderada pela mediana do segmento.
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Avaliacao Relativa — Método de Multiplos

Passo 2 - Ter consciéncia da distribuicao “cross-sectional” do multiplo, ndo sé entre empresas do segmento
em analise, mas também de todo o mercado.

Cuidado com multiplos que nao podem ser calculados para todas as empresas da amostra, seja por falta de
dados ou por viés, como empresas com prejuizo ao calcular a razdo P/L. Normalmente essas empresas sao
eliminadas da amostra porque a razao P/L tende a ser insignificante (para um numero negativo), mas, na
verdade, a razdo P/L média do grupo terd uma tendéncia de alta em decorréncia da eliminacdo dessas
empresas.

Possibilidade de tratamentos:

1) Se conscientizar do viés e incorpora-lo na analise.

2) Agregar o valor de mercado do PL e o lucro liquido (ou prejuizos) para todas as empresas do grupo,
incluindo as que perdem dinheiro, e calcular a razdo P/L por meio de valores agregados.

3) Inverter a razdo P/L para a razao L/P, pois ndo é exposta ao mesmo viés da razao P/L.
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Avaliacao Relativa — Método de Multiplos

Passo 3 - Analisar o multiplo e compreender nao s6 quais fundamentos determinam esse multiplo, mas
também como modificagdes nesses fundamentos impactam alteragcdes no multiplo.

Testes Analiticos: Embora tecnicamente seja verdadeiro argumentar que a Avaliacao Relativa demanda
menos premissas que a avaliacao por Fluxos de Caixa Descontados, na realidade, nao & bem assim.

“A diferenca é que as premissas em uma avaliacao relativa sao implicitas e ndo declaradas, enquanto as da
avaliacao por fluxo de caixa descontado sao explicitas e declaradas” (Damodaran, 2007, p. 170 — grifo
nosso).

"
v Intelethos

Professor Dr. Eduardo José Zanoteli 23



Avaliacao Relativa — Método de Multiplos

Passo 3 - Analisar o multiplo e compreender nao s6 quais fundamentos determinam esse multiplo, mas
também como modificagdes nesses fundamentos impactam alteragcdes no multiplo.

Pontos de atencao:

1) Determinantes/fundamentos: risco, crescimento e potencial de geracdo de fluxo de caixa. Compreender
as variaveis que podem fazer com que esses multiplos variem entre empresas do mesmo segmento.

2) Relacionamento: compreender como o multiplo muda a medida que os fundamentos se alteram. Nem
sempre existe um relacionamento linear entre multiplos e fundamentos.

Ill

3) Varidvel “companheira”: todo multiplo possui uma variavel dominante quando se trata de explicar cada
multiplo (e ndo é a mesma para cada multiplo), chamamos essa varidvel de varidvel companheira.
Assim, podemos usar essa variavel para compreender melhor as diferencas entre as empresas
comparaveis.
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Avaliacao Relativa — Método de Multiplos

Passo 4 - Identificar as empresas certas para comparacao e controlas as diferengas que possam persistir
entre elas.

Testes de Aplicacao: O que é uma empresa comparavel? Uma empresa comparavel é aquela com fluxos de
caixa, potencial de crescimento e risco similares a empresa objeto de avaliacao.

Costuma-se partir da premissa que empresas do mesmo segmento apresentam as mesmas caracteristicas
fundamentais de avaliacao, mas nem sempre é assim, portanto, cuidado!

Ha alternativas a pratica convencional de definicao de empresas comparaveis:

1) Buscar empresas semelhantes em termos de fundamentos de avalia¢ao.
2) Considerar todas as empresas no mercado como comparaveis e controlar as diferengas nos seus
fundamentos por meio de técnicas estatisticas.
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Avaliacao Relativa — Método de Multiplos

Passo 4 - Identificar as empresas certas para comparacao e controlas as diferengas que possam persistir
entre elas.

Controle de diferencas entre empresas: Damodaran (2007) apresenta trés formas de controle:

1) Ajustes subjetivos dos avaliadores: Normalmente calcula-se os multiplos das empresas comparaveis e
apura-se a média, dai compara-se a média ao multiplo da empresa objeto de analise, e se houver uma
diferenca significativa o analista faz um julgamento subjetivo sobre as caracteristicas individuais (fluxos
de caixa, crescimento e risco) da empresa objeto de analise. Cuidar do viés de anadlise do analista e nao
da subjetividade em si.

2) Miultiplos modificados: Modificar o multiplo para levar em conta a sua variavel determinante mais
importante — variavel companheira.

3) Técnicas estatisticas: Regressdes setoriais e regressdoes de mercado.
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2.1. Mudltiplos de Patriménio Liquido
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Multiplos de Patriménio Liquido

Cuidados com o Patrimonio Liquido:

a)

b)

Valor do patrimonio por acao ou agregado? Podem existir categorias diferentes de acdes negociadas a
valores diferentes. Pode haver divergéncia entre o numero de acdes em circulacao hoje (acoes
primarias) e o numero potencial que estara em circulacao se as op¢des administrativas, conversiveis e os
warrants forem exercidas (acoes diluidas). Assim, deve ser acrescentado a capitalizacdo de mercado
para se chegar ao valor total do patrimoénio liquido.

Com caixa ou sem caixa? Como as caracteristicas de risco e retorno dos saldos de caixa sao diferentes

das caracteristicas de risco e retorno dos ativos operacionais, pode fazer sentido calcular o valor de
mercado do patrimonio liquido subtraido das posicoes em caixa.
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Multiplos de Patriménio Liquido

Razdo Prec¢o/Lucro (P/L)

Valor de mercado do patrimodnio liquido

Lucro de patrimonio liquido

Normalmente se usa o preco corrente por acao e os lucros por acao diluidos.

Variagoes de aplicacao:

a)
b)
c)

d)

Preco por acdo / lucro por acao
Valor de mercado agregado do PL / Lucro liquido apds despesas com opcoes

Valor de mercado liquido do PL (Valor de mercado do PL — caixa) / Lucro liquido: Lucro operacional apds
impostos provenientes de caixa

Patrimonio liquido expandido por opcdes (Valor de mercado do PL + Valor das opc¢des administrativas) /
Lucro liquido antes de despesas com opc¢des
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Multiplos de Patriménio Liquido

Razdo Prec¢o/Valor Contabil (P/VC)

Valor de mercado do patrimonio liqguido
Valor contabil do pratrimoénio liquido

P/VC =

Reflete as expectativas de mercado do poder de lucros e dos fluxos de caixa da empresa.
Variagoes de aplicacao:

a) Preco por acdo / Valor contabil do PL por acao

b) Valor de mercado agregado do PL / Valor contdbil do PL

c) Valor de mercado liquido do PL (Valor de mercado do PL — Caixa) / Valor contabil do PL — Caixa

d) Patrimoénio liquido expandido por opcdes (Valor de mercado do PL + Valor das opcdes administrativas) /
Valor contabil do PL + Valor contabil das op¢cdes administrativas concedidas
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Multiplos de Patriménio Liquido

Razdo Pre¢o/Vendas (P/V)

Valor de mercado do patrimoénio liquido

P/V =
/ Receitas

Mede o valor do patrimonio liquido ou de um negdcio relativo as receitas que gera. Embora essa razao seja
definida de forma inconsistente, pois as receitas pertencem a toda a empresa e ndao apenas aos seus
investidores de a¢Oes, ainda assim é bastante utilizada.

Uma vantagem dos multiplos de receita é que ha muitas empresas nas quais esses multiplos nao podem ser
calculados.
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2.2. Mdltiplos de Valor da Empresa
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Multiplos de Valor da Empresa

Valor de Mercado / Valor Contabil do Capital

Valor de mercado do PL + Valor de mercado da divida
Valor contabil do PL + Valor contabil da divida

VM/VCC =

Variagoes de aplicacao:

a) Valor da empresa (Valor de mercado do PL + Valor de mercado da divida) / Valor contabil do capital
(Valor contabil do PL + Valor contabil da divida)

b) Valor das operacoes da empresa (Valor de mercado do PL + Valor de mercado da divida — Caixa) / Valor
contabil do capital (Valor contabil do PL + Valor contabil da divida — Caixa)

c) Valor das operacoes da empresa (Valor de mercado do PL + Valor de mercado da divida — Caixa + Valor
de mercado das participacdes minoritdrias) / Valor contabil consolidado do capital (Valor contdbil do PL
+ Valor contdabil da divida — Caixa + Valor contabil das participacdes minoritarias)
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Multiplos de Valor da Empresa

Valor das operagdes da empresa (VM) / Variaveis de lucro

Valor das operacdes da empresa
EBIT

VM /EBIT =

Valor das operacdes da empresa

VM/EBITDA = EBITDA
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Multiplos de Valor da Empresa

Valor das operagoes da empresa (VM) / Receitas

, Valor das operacdes da empresa
VM /Receitas =

Receita Total
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Multiplos de Valor da Empresa

Valor das operagoes da empresa (VM) / Variaveis de atividade

Valor das operacdes da empresa

VM t =
/Quan Quantidade produzida

Valor das operacdes da empresa

VM /Clientes =
/Clientes Numero de clientes

Valor das operacoes da empresa

VM /Site = ~ — ,
/ Numero de visitas ao site

Professor Dr. Eduardo José Zanoteli
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3. Analise Fundamentalista / Analise de Balancos
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Das Demonstracdes Financeiras a Analise de Negocios e Valuation

Demonstragdes Financeiras

* Informacao superior dos gestores
* Ruidos oriundos dos erros
de estimativas contdbeis
* Distorcoes decorrentes da escolha de
politicas contabeis

Outros Dados Publicos

* Dados da economia e do mercado
* Dados do setor da empresa
* Demonstragdes Financeiras externas

Contexto de Utilizagao nos Negdcios

* Andlise de crédito
* Andlise de fusdes e aquisicdes
e Andlise de dividas/dividendos
* Comunicagado corporativa
* Andlise da estratégia
* Analise geral do negdcio

Ferramentas de Analise

Analise da Estratégia
Empresarial

Y

Analise Contabil

Avaliar a qualidade da contabili-
dade analisando as politicas con-
tabeis e as estimativas contabeis.

Fonte: Adaptado de PALEPU & HEALY (2016).

Gerar expectativas de desempe-
nho por meio da analise
do setor e da estratégia
competitiva.

Analise EconOmica e Financeira

Avaliar o desempenho usando
Indices e analises de fluxo de caixa.

Analise Prospectiva

Fazer previsOes, projecoes e
valuation.

Professor Dr. Eduardo José Zanoteli
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3.1. Analise da Estratégia Empresarial
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Analise do Setor

Grau de Concorréncia Real e Potencial

* Crescimento dos setor
Concentracao

* Diferenciagdo

e Custos de mudanga

* Economia de escala/aprendizagem
* Custos fixos e varidveis

* Excesso de capacidade

* Barreiras de saida

Rivalidade entre Empresas Existentes

Ameaca de Novos Entrantes

* Economia de escala

* Vantagem para os precursores
* Acesso a distribuicdo

* Relacionamentos

* Barreiras legais

r
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

Ameaca de Produtos Substitutos

Preco relativo e desempenho
Disposi¢ao dos compradores mudar

Lucratividade do Setor

Poder de Barganha nos Mercados de Insumos e Produtos

I e

e e o e e

Fonte: Adaptado de PALEPU & HEALY (2016).

Poder de Barganha dos Clientes

Custos de mudanga

Diferenciagdo

Importancia do produto para os custos
e qualidade

Numero de clientes

Volume por cliente

Poder de Barganha dos Fornecedores

Custos de mudanca

Diferenciagdo

Importancia do produto para os custos
e qualidade

Numero de fornecedores

Volume por fornecedor

Professor Dr. Eduardo José Zanoteli
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Analise das Estratégias Competitiva e Corporativa

Grau de Concorréncia Real e Potencial

Lideranga de Prego Diferenciagao
* Fornece o mesmo produto ou servico a um * Fornece um produto ou servigo Unico a
custo mais baixo um custo menor do que o prego que 0s
* Economias de escala e escopo clientes de custo mais elevados vao pagar
* Produto eficiente * Qualidade de produto superior
* Designs de produto mais simples * Variedade de produto superior
* Custos mais baixos dos insumos * Servigo superior ao cliente
* Distribuigdo de baixo custo * Entrega mais flexivel
* Pouca pesquisa e desenvolvimento ou * Investimento de imagem da marca
publicidade de marca * Investimento em pesquisa e desenvolvi-
* Sistema mais rigoroso de controle de custos mento
* Sistema de controle focada em criatividade
e invogao

Vantagem Competitiva

* Correspondéncia entre as competéncias fundamentais da empresa e os
fatores de sucesso para executar a estratégia

* Correspondéncia entre a cadeia de valores da empresa e as atividades
necessdrias para executar a estratégia

* Sustentabilidade da vantagem competitiva

v
/intelethos

ria e Treinamento

Fonte: Adaptado de PALEPU & HEALY (2016).

Professor Dr. Eduardo José Zanoteli 4l



3.2. Analise Contabil

<"
V/intelethos

Professor Dr. Eduardo José Zanoteli 42



Passos sobre Desempenho da Analise Contabil

1)
2)
3)
4)
5)

6)

Identificar as principais politicas de contabilidade.
Avaliar a flexibilidade da contabilidade.

Avaliar a estratégia contabil.

Avaliar a qualidade da divulgacao.

Identificar potenciais sinais de alerta (red flags).

*  Mudancas inexplicaveis na contabilidade, especialmente quando o desempenho é fraco.

*  Transag0es inexplicaveis que aumentam lucros.

*  Aumentos incomuns em clientes em relagao a aumentos de vendas.

*  Aumentos incomuns em estoques em relagdo a aumentos de vendas.

*  Aumento da diferenga entre o lucro reportado e o fluxo de caixa de atividades operacionais.
* Uma diferenca crescente entre a receita reportada e o imposto de renda.

* Uma tendéncia de usar mecanismos financeiros como parcerias de pesquisa e desenvolvimento, SPE e venda de recebiveis com coobrigagéo.
*  Grandes redugdes inesperadas no valor dos ativos.

*  Grandes ajustes no quarto trimestre.

*  Transag0es de partes relacionadas ou transagdes entre entidades relacionadas.

*  Aumentos inexplicaveis em contingéncias e transacdes fora do balanco.

*  Parecer da auditoria com ressalvas ou mudancgas em auditorias independentes que nao sdao bem justificadas.

: ~ . N
Desfazer distorcdes contabeis. .v intelethos
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Armadilhas da Analise Contabil

e Contabilidade conservadora nao é “boa” contabilidade.

* Nem toda contabilidade incomum é questionavel.

e
v Intelethos
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3.3. Analise EconOmica e Financeira

<"
V/intelethos

Professor Dr. Eduardo José Zanoteli 45



Indicadores EcondOmicos e Financeiros

Descrigao Exercicio Conceito
2019
Indicadores Financeiros
1. Liquidez Corrente (LC) 1,43 1,42 1,33 1,61 1,95 AC/ PC
2. Liquidez Seca (LS) 1,06 1,06 1,03 1,29 1,70 (AC - Estoques) / PC
3. Liquidez Geral (LG) 1,44 1,60 1,19 1,27 1,59 (AC +RLP) / (PC + PNC)
4. Endividamento (E) 91,57 76,54 101,13 117,11 82,49 (PC+PNC)/PL
5. Composic¢do do Endividamento (CE) 72,46 87,17 65,12 56,30 63,38 PC/ (PC+PNC)
6. Imobilizacdo do Capital Proprio (ImCP) 59,82 53,88 81,17 68,56 50,94 AP / PL
7. Imob.dos Recursos ndo Correntes (ImRC) 47,77 49,07 60,01 45,35 39,12 AP / (PL +PNC)
8. EBITDA 1.329.017 1.588.490 2.112.272 1.502.341 1.448.830 RO + Depr./Amort.
Indicadores Econ6micos
9. Margem Bruta (MB) 58,16 58,30 56,99 51,53 53,83 RB/ VL
10. Margem Operacional (MQ) 15,93 18,45 18,79 14,60 8,40 RO/ VL
11. Margem Liquida (ML) 11,34 14,34 13,92 18,73 7,57 RL/ VL
12. Giro do Ativo (GA) 1,05 1,02 0,83 0,49 0,47 VL/ AT
13. Rentabilidade do Ativo (ROA) 16,66 18,80 15,68 12,58 8,10 EBIT/ AT
14. Rentabilidade do Capital Proprio (ROE) 12,50 28,42 25,39 21,48 8,27 RL/ PLm
Fonte: Demonstragdes Financeiras da Lojas Renner S.A.
%o
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Capital de Giro e Ciclo Operacional

- Exercicio .
Descricao Conceito
2017 2018 2019 2020 2021
Andlise Dinamica do Capital de Giro
15. Capital de Giro (CDG) 910.457 1.100.149 1.011.223 2.198.139 4.870.812 PNC - ANC
16. Necessidade de Capital de Giro (NCG) 461.734 863.913 1.153.351 1.805.371 1.501.369 ACO - PCO
17. Saldo de Tesouraria (T) 448.723 236.236 -142.128 392.768 3.369.443 ACF - PCF
Indicadores de Ciclo
18. Prazo médio de pagamento (PMP) 92 104 102 142 144 F/C * 360
19. Prazo médio de estocagem (PME) 103 115 97 146 120 E/CMV * 360
20. Prazo médio de recebimento (PMR) 63 78 87 113 102 DR/VL * 360
21. Ciclo operacional (CO) 166 193 184 259 222 PME + PMR
22. Ciclo Financeiro (CF) 74 89 82 118 78 CO-PMP
Fonte: Demonstragdes Financeiras da Lojas Renner S.A.
@
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Balanco Patrimonial

Capital total
investido pela
entidade

Capital <
Circulante

S

Capital
Fixo <

Aplicacao de Fontes de
Recursos Recursos
Ativo

Passivo
-

Investimentos de ,)brigagc“)es da empresa
Curto Prazo em relacdo a terceiros

\ Patrimonio
Investimentos de

Liquido

Longo Prazo - Capital

Lucros Acumulados

Professor Dr. Eduardo José Zanoteli
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> Capital de
Terceiros

Capital total a

disposicao da
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Capital de Giro - Modelo de Analise Dinamica

ATIVO PASSIVO & PL
Ativo Circulante Financeiro - ACF Passivo Circulante Financeiro - PCF
Caixa e equivalentes de caixa Duplicatas descontadas
Aplicagdes financeiras Adiantamentos de cdmbio
Titulos e valores mobiliarios Empréstimos e financiamentos bancarios
Créditos com empresas ligadas Débitos com empresas ligadas
Contas a receber de bens permanentes IRP) e CSLL a pagar
Tributos recuperdveis sobre a renda Dividendos e JCP a pagar

Ativo Circulante Operacional - ACO

Contas a receber de clientes

Adiantamento a fornecedores e empregados
Tributos recuperaveis sobre a producao e vendas
Estoques

Despesas a apropriar

Passivo Circulante Operacional - PCO
Duplicatas a pagar

Adiantamento de clientes

ObrigacOes trabalhistas

Tributos a pagar sobre produc¢ao e vendas
ParticipacOes de empregados a pagar
Fretes e comissdes a pagar

Ativo nao Circulante - ANC
Realizavel a longo prazo
Investimentos

Imobilizado

Intangivel

Passivo nao Circulante - PNC
Passivo Exigivel a longo prazo
Patrimonio liquido
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Ciclo Operacional

Receitas

\
(-) CMV

(-) Despesas

Fornecedor Cliente

Resultado

F
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4. Método de Custo / Abordagem de Ativos
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Meétodo de Custo

Estima o valor de um ativo aproximando o seu custo de reposicao/substituicio depreciado, o que deve
incluir todos os custos necessdrios para obter um ativo idéntico/similar de utilidade equivalente a precos
aplicaveis no momento da avaliagao.

4 )

o Custo de reposicao

e Depreciacao

N\ J

© Todos os custos necessarios para comprar o ativo, incluindo materiais e m3o de obra.

@ Fatores de ajuste para reduzir o custo de reposicdo a condicdo funcional, econdmica e tecnoldgica do
ativo (fatores de obsolescéncia).

<
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Meétodo de Custo

“Seria 0 somatorio dos custos correntes dos insumos contidos em um bem de servicos equivalentes aos do
originalmente adquirido menos sua depreciacao” (ludicibus, 2015, p. 134).

O Método de Custo baseia-se na premissa de que um comprador prudente nao pagaria mais por um ativo do
que seu custo de reposicao.

"
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Meétodo de Custo

Quando o ativo objeto de avaliacao € uma empresa, a responsabilidade dos avaliadores é a de expressar
uma conclusao sobre o valor contabil dos ativos e passivos (patrimoénio liquido) na data-base da avaliacao,
com base no Comunicado Técnico CTG 2002, aprovado pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC), que
prevé a aplicacao de procedimentos de exame no balanco patrimonial para emissao de laudo de avaliacao.

Assim, na elaboracao do laudo de avaliacao, devem ser utilizados dados e informacdes fornecidos pela
administracao da empresa objeto de avaliacao, os quais devem ser validados pelos avaliadores.

As analises devem levar em consideracao, entre outros, os seguintes:

* Balancete analitico.
 Demonstracoes financeiras.
e Razao contabil.

"
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Meétodo de Custo

Os procedimentos utilizados para esta validacao dependem do julgamento dos avaliadores, e devem incluir a
avaliacao dos riscos de distorcao relevante no patriménio liguido contabil, independentemente se causada
por fraude ou erro.

Na avaliacao de riscos, os avaliadores devem considerar os controles internos relevantes para a elaboracao
das Demonstracoes Financeiras, em especial o Balangco Patrimonial, para planejar os procedimentos que sao

apropriados nas circunstancias, mas, nao, para fins de expressar uma opiniao sobre a efetividade desses
controles internos.

O trabalho deve incluir também uma avaliacao da adequacao das politicas contabeis utilizadas e a
razoabilidade das estimativas contabeis feitas pela administracao da empresa.

"
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5. Contribuicoes da Due Dilligence para o

Processo de Avaliacao de Empresas
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Due Dilligence e Avaliacao de Empresas

Trata-se de um processo de investigacao ou analise usado para avaliar os riscos potenciais associados a uma
determinada decisao de negdcio.

Objetivos da Due Dilligence:

* Fornecer os insights sobre riscos necessarios para tomar decisdes de investimento.
* Proteger-se de responsabilidades legais, tributarias e financeiras, maximizando o retorno dos
investimentos.

Areas fundamentais da Due Dilligence:
. Juridico.
. Contabil.
. Administrativo.
. Tributario.
. Marketing.

"
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