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Avaliacao

“Avaliar € a técnica de medir comparando”
Rubens Fernando Duarte e Bricio Melo

“Os juros compostos sao a oitava maravilha do mundo

moderno”
Barao de Rotschild

“O juro composto e a forca mais poderosa do mundo”
Albert Einstein
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Empreendimentos/Empresas/Negocios

Escopo

e NocOes Gerais — Conceitos e fundamentos
 Modelo - Avaliacao EconOmica

e Simulacao de Monte Carlo
— Calculo da Taxa de Desconto — TDAR
— Calculo do Valor Econdmico - VE

e Exemplos praticos




NORMAS - NBR 14.653 (1998/2016) AVALIACAO DE BENS

e Workshop do Rio de Janeiro e reabertura da Comissao de
Estudos (1998).

e Parte 1 - Procedimentos Gerais (Valida a partir de 30.05.2001
— em revisao).

o Parte 2 - Imoveis Urbanos (01.07.2004 — revisao 03.03.2011).

» Parte 3 - Imoveis Rurais (01.07.2004).

o Parte 4 - Empreendimentos (30.01.2003).

e Parte 5- Maquinas, equipamentos, instalacdes e bens
Industriais em geral (05.07.2006).

e Parte 6 - Recursos naturais e ambientais (13.03.2009).

« Parte 7 - Patrimonios historicos (26.03.2009).




O VALOR DE UMA EMPRESA

Sao varios métodos para avaliacao de uma empresa:

- Métodos Patrimoniais - a contabilidade nao esta estruturada para valores
de saida e sim de entrada. Valor Historico apurado pela Contabilidade,
obtido pela diferenca entre o Ativo e o Passivo Exigivel. Identifica muito
mais 0 quanto custa a empresa do que o quanto vale. Nao pode
representar valor.

- Valor de Liquidacao - valor para encerrar a empresa, Sao casos menos
comuns, ndo considera a continuidade do negocio.

- Valor de Mercado de Acoes - tem limitacOes de influéncias externas,
utilizado para empresas de capital aberto.

- Multiplos - relaciona o preco com alguns parametros de negocios
realizados. Ex. (22 x EBITDA), serve para reforcar outro meétodo.

- Fluxo de Caixa Descontado — FCD — metodologia preferida atualmente.

Capacidade de gerar caixa. E 0 menos problematico e leva em conta o risco.
Qaﬂas grandes questdes € a Taxa de Desconto.
>
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Conceitos e fundamentos
Balanco Patrimonial

ATIVO

WACC

Valor da empresa - Vo

FCLE
WACC

V

0 =

PASSIVO

Ki

PATRIMONIO LIQUIDO

Ke
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Conceltos e fundamentos

 Avaliacao de empresas pelo FCD - duas
abordagens:
- FCLA - fluxo de caixa liquido do acionista (FCFE -

free cashflow to equity , FCDP - fluxo de caixa
disponivel para o proprietario)

- FCLE - fluxo de caixa liquido da empresa (FOCF -
free operation cashflow, FCFF - free cashflow to
firm)
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Conceltos e fundamentos

Modelo
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Método: Fluxo de Caixa Descontado - FCD

n

v Z i
" L1+ tma)k

k=1
Componentes do FCD:

V,— Valor da Empresa

R, - resultado liquido em cada periodo;
tma - taxa minima de atratividade, wacc, TDAR etc.:

n - horizonte de analise.
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Conceitos e fundamentos
Estrutura basica do fluxo de caixa — NBR 14.653-4
FCLE — Fluxo de Caixa Liquido da Empresa

|Estrutura basica do fluxo de caixa

1

Receita liquida (1.1 + 1.2)

1.1

Receita bruta

1.2

Deducgdes da receita bruta

2

Custo direto (2.1 +....+2.4)

() Impostos

(-) Custos Variaveis

2.1

Custo de mé&o-de-obra

2.2

Custo de matéria-prima

(-) Insumos Principais

2.3

Custo de utilidades

2.4

Custo de manutencéo

2.5

Custo direto de vendas

3

Resultado Bruto (1 + 2)

(-) Demais Insumos
(-) Demais Custos Variaveis
(-) Custos Fixos

4

Custo indireto (4.1 + ...+4.4)

4.1

Despesas administrativas

(-) Custo de Manutencao

4.2

Despesas com marketing

4.3

Despesas gerais

4.4

Resultado de operag¢des financeiras

5

Resultado operacional (3 + 4)

6

Resultado n&do operacional (6.1 + 6.2)

6.1

Receitas ndo operacionais

6.2

Despesas ndo operacionais

7

Resultado antes de tributagado (5+6)

8

Deducgdes da base tributaria (8.1+8.2)

8.1

Depreciacao contabil do ativo imobilizado

8.2

Outras deducgdes da base tributaria

(+) Outras receitas Operacionais
(+) Valorizagdo financeira

Depreciacido e amortizacao

(-) Impostos e Contribuigdes
(-) Imposto de Renda

9

Lucro tributavel (7+8)

10

Impostos e contribui¢gdes (10.1 +10.2)

10.1

Imposto de renda

10.2

Contribuicdo social sobre o lucro tributavel

11

Resultado ap6s a tributacgédo (7 + 10)

12

Investimento (12.1 + ... + 12.4)

12.1

Implantagé&o

12.2

Ampliagcdo e melhorias

12.3

Reposigao/substituicdo/exaustao

Necessidade de capital de giro

Renda liquida (11 + 12)

<
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(-) Contribuicao social
(+) Depreciacédo e amortizacgao

(-) CAPEX - investimento em ativo fixo
(-) Delta Giro

Esquema do FCLE




Modelo

Estimar o Fluxo de Caixa Projetado

Determinar o Valor Residual ao final do horizonte de projecoes
Calcular/Estimar a Taxa de Desconto apropriada

Descontar o Fluxo de Caixa Projetado e o Valor Residual,
utilizando a Taxa de Desconto

Fazer 0s ajustes necessarios, levando em conta os ativos nao

necessarios a operacao e 0s passivos nao contabilizados
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Taxa de desconto

TMA

]

r

Custo de Oportunidade
Remuneracao + risco
WACC

TDAR

Celso




Deterministicos

TMA=(1+r).(1+w)—-1=>»r=remuneragao e w = risco

CAPM e WACC.

APT — Arbitrage Princing Theory — Ross (1976) — considera prémios para
multiplos fatores de risco — inflacdo, taxa de juros, pib etc. Utilizacdo
pratica limitada, teorias complexas de matematica e estatistica.

3-Factor Model - FAMA e FRENCH (1993) - modelo com trés fatores —
prémios com relacdo ao mercado (beta do CAPM), tamanho da empresa
(menores empresas => maior risco) e preco de mercado por valor contabil
(expectativas de mercado em relacdo a empresa).

Probabilisticos

TDAR — Taxa de Desconto Ajustada ao Risco.
Outro modelo — nossa contribuicdo ao tema — Modelo Celso.
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Taxa de desconto — Modelo Probabilistico
TDAR — TAXA DE DESCONTO AJUSTADA AO RISCO

SIMULACAO DE MONTE CARLO

Modelo para o FCD — Fluxo de Caixa Descontado

Variaveis Chave => atraves de analises de sensibilidade

Distribuicdo de Probabilidade para as variaveis chave

Taxa de Desconto = Taxa livre de risco composta com o Risco Exdgeno
Executa Simulacdo de Monte Carlo

Distribuicéo de Probabilidade para o VE = VPL (FCLE)

Nivel de Risco a proteger?

Céalculo da Taxa de Desconto associada ao Risco a ser protegido




Modelo Probabilistico TDAR

s f(FCF)

FCF

FCF FCF FCF I




Modelo Probabilistico - TDAR
NIVEIS DE RISCO PARA UMA DISTRIBUICAO NORMAL

RISCO (DESVIO PADRAO) PROBABILIDADE
0,00 50,00%
0,25 59,87%
0,50 69,15%
1,00 84,13%
1,50 93,32%
2,00 97,72%
2,50 99,38%

\; i: =
z do Iguacu
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Modelo Probabilistico
FCLE — VPL do FCD

SIMULAGCAO DE MONTE CARLO

e TDAR - Taxa de Desconto associada ao Risco - calculada
e Modelo para o FCD - Fluxo de Caixa Descontado
e Variaveis Chave => através de analises de sensibilidade

 Distribuicao de Probabilic
e Executa nova Simulacao ¢

 Distribuicao de Probabilic

ade para as variaveis chave
e Monte Carlo
ade parao VE =VPL (FCLE)

 Intervalo de Confianca para o VE
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Exemplo Pratico

Empreendimento Hospitalar




Empresa de capital fechado.

Tangiveis — pouco significativos.

Intangiveis - marca, a carteira de pacientes, tabelas diferenciadas
negociadas com planos de saude credenciados, expertise
referenciada no mercado e quadro de funcionarios qualificados.

Dados analisados:

— Demonstrativos contabeis de 2007 a 2017.

— Informac0es gerenciais da Empresa.



Estudo de caso: ????? Diagnostico por Imag |
Ltda

e Base para Calculo — Moeda forte ou Moeda
Constante em Junho/2017

e Indices utilizados:

— Receitas e Despesas — INPC, IGPM e IPCA

— Despesas com Pessoal — Salario Minimo
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Diagndstico por Imagem Ltda

RS 3.500.000

RS 3.000.000

RS 2.500.000 |

RS 2.000.000

RS 1.500.000

RS 1.000.000

RS 500.000

RSO
2008

Total de Receitas x Total de Gastos x Margem Liquida (em RS)

3.274.053

.188.479
2.616.178

2,311,038
2.275.808 2.181.961

.061.072
1.928.843

1.253.39

1.065.400 1492.879

1.012.043

968.924

722.212 690,250 c3alis GBLET

483.909 404.125

324,624 235;792
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

—8—Total de Receitas  —@=—Total de Gastos  —@— Margem Liquida

2017




Estudo de caso: 77?727
Diagnostico por Imagem Ltda

100,00%
90,00%
80,00%
70,00%
60,00%
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%

0,00%

2008

~8—Y% de Margem Liquida

% da Receita Total

86,18%

77,30% 76,79% 79,83% 78,25% 3 13
67 79% _ 70,59% 1724

ot D99% T 3gro%  3gIH 40,03%
’ o

26,92% 26,91% 26,56%

30,91% -
24,21% 0% 250%

30,47%
2,80%  248%

16,90%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

~&—Producao dos Médicos - % da Receita Total

—&— Custos totais / Receitas

2017




Diagnostico por Imagem Ltda

Evolucao da Receita Total e Margem Liquida (em RS)

RS 3.500.000 3.274.053

RS 3.000.000 g e e 2,616.178

RS 2.500.000

y =-71749x2 + 3E+08x - 3E+11
RS 2.000.000 R?=0,9236
RS 1.500.000
1.065.400 1.012.043
T -7 BN i S
RS 500.000 O 28519 i y =-11879x + SE+07x - SE+10
“““ RZ=0,6118
RSO
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Ano | 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2014
Incremento na receita 55,11% 23,01% 19.21% 14.84%| -14,83% -5.18%]
Incremento nos custos totais 54,08% 18.06% 10,42% 1,55%| -5,59%% -11.60%i
Incremento na Margem Liguida 68,320 -16.49% 70.80% 46,62%| -37.34% 1.30%)]




Estudo de caso: Modelo Deterministico
FCLE — Fluxo de Caixa L|qU|do da Empresa

FCLE - Descricio ano 1 ano 2 ano 4 ano 5 ano 6 ano 7 ano 8 ano 9 ano 10
132248 158338 166.233 166233 166.233 166.233 166.233 166.233 166233 166.233
(-) Custos Varidveis 1.216.566 | 1.265229 | 1.328.490 | 1.3218.490 | 1.328.490 | 1.328.490 | 1.318.490 | 1.328.490 | 1.328.490 | 1.328.4%90
(-) Insumos Principais - - - - - - - - - -
(-) Demais Insumos 1216566 | 1265220 | 1328400 1328400 1328490 | 1328400 | 1328400| 1328400 | 1328400 1328490
(-) Demais Custos Variaveis - - - - - - - - B .
(-) Custos Fixos 463.349 463.349 463.349 463.349 463.349 463.349 463.349 463.349 463.349 463.349
(-) Custo de Manutencio = = = = = = = = = =
(1) Outras receitas Operacionais 38.088 40.430 43474 43474 43474 43474 43474 43.474 43474 43474
(1) Valorizagio financeira 38.088 40430 43474 43474 43474 43474 43474 43474 43474 43474
(-) Depreciacio e amortizacio
(-) Impostos e Contribuicdes 61.438 63.896 67.001 67.001 67.091 67.091 67.091 67.001 67.001 67.091
(-) Imposto de Renda 32338 33629 3551 3551 3551 3551 3551 335 3551 3551
(-} Contribuico social 20102 30266 31780 31780 31780 31780 31780 31780 31780 31780
(+) Depreciacio e amortizacio
(-) CAPEX - investimento em ativo fixo 82.038 82.038 82.038 82.038 82.038 82.038 82.038 82.038 82.038 82.038
(-) Delta Giro 240439 10.124 13.161 - - - - - - -

Marg, Oper = Marg. Liguida = NOPAT/Recliquida |  33.010%] 3374%| 3461%| 34610 346106 346106 34610 3461%] 3461%| 3461%
“Neste caso, | porqne no FCLE néo tenho Desp. Financ.
Fluxo de caixa operacional liquido / Receita liquida | 3301%| 3374%| 3461%| 3461%| 3461%| 3461%]
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3461%|  3461%

34,61%| 34.61%




Modelo Probabilistico — Simulagio d
Monte Carlo

- Total de Receitas: distribuicdo normal de probabilidade com:
média — R$ 2.694.664, desvio padrdo — R$ 60.817

T e e s

Tolal do Recsitas

Probabibd ade
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T e e s

Modelo Probabilistico — Simulagao de

Monte Carlo

- Producéo dos Médicos: distribuicdo normal de probabilidade
com: média — 40,03%, desvio padrao — 4,27%.

Producdo dos Médicos - % da Hecertn Total

Probabildacs

FARe Eg F3.% 35 D e, Ry 47 D 45 (i 48 D% 81.00%
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Modelo Probabilistico — Simulagao de

Monte Carlo

- Custos Variaveis totais: distribuicado normal de
probabilidade com: média — R$ 133.773, desvio padrao

- R$ 12.402

CUs oS v v o kobise

Probabibdace
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~ v ;
L} BREAP | Foz do Igua_gu




e

Estudo de caso: 777??
Diagndstico por Imagem Ltda

Metodologia proposta - Celso Probabilistico Deterministico
Taxa de Desconto final proposta 11,87%
Taxa Calculada pela Metodologia Proposta = 6,54%
Taxa Livre de Risco 3,84%
Risco do Fluxo de Caixa 2,61%
Riscos Exdgenos 5,00%

Metodologia - TDAR - Taxa de Desconto Ajustada ao Risco

Taxa de Desconto com Risco Ajustado 11,14%
Taxa livre de Rsco 3,84%
Riscos Exdgenos 4,00%
Taxa de Desconto sem Risco do Fluxo de Caixa 7,99%

VE estatisitco Taxa de Desconto

Valor Econbmico para Remuneragéo 10.028.824 7,99%
desvio Padréo 1.803.502
Valor Econbmico p/ 1,5 Deswvio Padréo 7.323.571 11,14%
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e

Modelo Probabilistico — Sensibilidade
Variavels - Grafico de Tornado

Valor Economico

5.000.000 6.000.000 7.000.000 8.000.000 9.000.000 10.000.000

Producdo dos Médicos - % da Receita Total 45,50% -- 34,57%
Total de Receitas 2.538.238 .. 2.694.118
Custos varidveis totais 149.667 l' 117.880

B Vantagem M Desvantagem
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Modelo Probabilistico — Sensibilidade
Variaveis - Grafico de Spider

e . o

jas

Valor Economico

9.000.000

8.000.000

6.000.000

5.000.000
10,00% 30,00% 50,00% 70,00% 90,00%

—4—Producdo dos Médicos- % da Receita Total ~ —#=Total de Receitas == Custos varidveis totais

=
v 4 7N
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Resultado

Carlo

10.000 Avaliaghes Dividir Exibigio 5.534 Bxibido
Valor Econdmico Estatistica | Valores de previsdo
: Avaliagdes 10,000
0.04 Caso Base 7323571
Média 7.333.858
Mediana 7314464
Maoda —
0,03+ Desvio Padrio 1.313.910
@ Varigncia 1.726.359 552 766
s Obliguidade 0,0934
g Curtose 3.07
=2 0,02 { Coeficiente deariag 01742
° Minimo 2038.844
o Maximo 12.328 446
Erro Padrao Média 13.139
001 -
oo el . . . . . | 4
4 000000 5.000.000 6.000.000 T.000.000 8.000.000 9.000.000 10.000.000 11.000.
RS
B |nfinito Certeza: 100,00 ;2 { |+irfinito
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Modelo Probabilistico — Simulacdo de Monte |

Carlo
Resultado — Estatistica Descritiva
Estatistica: Valores de previsao
Avaliacoes 10.000
Caso Base 7.323.571
Media 7.336.791
Mediana 7.341.363
Moda ——-
Desvio Padrao 1.315.829
Variancia 1.731.406.170.869
Obliquidade 00,0188
Curtose 3,04
Coeficiente de VVariacao 00,1793
Minimo 2.452.426
Maximo 12.073.390
Largura do Intervalo 9.620.964
Erro Padrao Media 13.158
Media |Desvio Padrao| IC | Lim. Inf. |Lim. Superior| CV

1315829 | 25.790 | 7.311.001 1.362.581

=4 1.336./91

S
P | Foz do Iguagu

17,93%




Evolucao do VE — Va

or Econbmico

Referéncia 2016 2015 2014 2013 an 2011 2010 2009
Total de Receitas 20%0.070 2760479\ 3204053| 2850940\ 2391439| 1944189\ 1263392| 1.065.400
Total de Gastos 1920843 216191 2311038 2275608 2001072) 14926879 %6894 | 722212
Custos fixos WA 6690 473 493366 AMNT|  B0ABMG)  JT6TX3|  46TH
Despesas com pessoal 63312 ATIAGT| 162577 B35|  19R07R| 18T 111633 77T
Custos varidveis 33773 BTA6T|  A0M0|  AT9d4TY) 86429 109630 A4 19240
Producdo dos Médicos LOAT308) 1069443 124737110 13007 od0675|  Sledde]  33T265|  266.840
Producdo dos Médicos - daReceita Total | 4003%|  383%  3810%  39%8%  30a7% 2650  B4%  %50%
Impostos (sem IRPJ e C3LL) 04| SN2| 60T BLAM) W22 106533 M9dR3| 624
RPJ/CSLL b1.287)  TIA02|  Tee%3|  ATER2|  46MB|  ABMB4) T A3
Margem Liquida bO1o7h| 6N 1012043  6R020| 0405  4B3N08|  257|  AGH
' de Margem Liquida 606% 2% 0% M%) 600% A% 2280%  047%
Despesas com pessoal | Receitas b 4% b 15% 4 37% 5.05% 8.20% §48% 0.30% 12%%
Custo fixos | Receitas 570  ATARe]  13A%%[ T3 2% B0 0%  2316h
Custos variveis | Receitas 5 1% § 2% 5 21% 030%  107%% 5 6% 1,62% 1 81%
Custus totais / Receitas 03 T62%  105%%| 7983 o1t  ThIO%| 1730 67 19%
EVanrEconomlco -VE 5.480.000 | 5.100.000 | 8.170.000 | 5.450.000

3130000 | 3.880.000 | 2.290.000 2.620.000.




Evolucao do VE - Valor EconGmico
Resultado

R$9.000.000
R%8.000.000
R$7.000.000
R% 6.000.000
R%5.000.000
R$4.000.000
R%3.000.000
RS 2.000.000
R% 1.000.000

RS0

20048

Evolucdo Historica do Valor Econdmico da Empresa (em RS)

B.170.000

5.450.080 00000 5.480.000

3.880.000

3.150.00

2.620.000 1 900,

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017




Casos Praticos

Agroindustria do Setor Sucroalcooleiro

Agroindustria de Esmagamento de Soja
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Exemplo - Empreendimento Sucroalcooleiro

Modelo Celso

Taxa de Desconto final proposta

Taxa Calculada pela Metodologia Proposta =
Taxa livre de Risco

Risco do Fluxo de Caixa

Riscos Exdgenos

Probabilistico Deterministico

13,48% 13,46%
10,16%

5,74%

4,18%

3,00%

Taxa de Desconto com Risco Ajustado
Taxa livre de Rsco

Riscos Exdgenos

Valor Econbmico para Remuneracao

1 Deswvio Padrao

Metodologia - TDAR - Taxa de Desconto Ajustada ao Risco

Taxa de Desconto sem Risco do Fluxo de Caixa

13,33%
5,74%
3,00%

8,910%

Taxa de Desconto
8,91%

VE estatisitco
153.493.305
49.865.956

103.627.349 1“




Exemplo — Industria de Esmagamento de

Soja
Metodologia proposta - Celso Probabilistico Deterministico
Taxa de Desconto final proposta 18,08% 10,44%
Taxa Calculada pela Metodologia Proposta = 6,20%
Taxa Livre de Risco 5,39%
Risco do Fluxo de Caixa 0,76%
Riscos Exdgenos 4,00%

Metodologia - TDAR - Taxa de Desconto Ajustada ao Risco

Taxa de Desconto com Risco Ajustado 15,86%

Taxa livre de Rsco 5,39%)
Riscos Exdgenos 4,00%
Taxa de Desconto sem Risco do Fluxo de Caixa 9,61%

VE estatisitco Taxa de Desconto

Valor EconGmico para Remuneragéo 39.441.302 9,61%
aWdesvig Padrio 49.850.900

AVE: conémico p/ 0,25 Desvio Padrao 26.978.577
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