FUNDACAO GETULIO VARGAS
ESCOLA DE POLITICAS PUBLICAS E GOVERNO

LUIS ALBUQUERQUE RIBEIRO JUNIOR

VALUATION: UM ESTUDO APLICADO A UMA EMPRESA FECHADA NO SETOR
DE ENGENHARIA E SERVICOS DA ECONOMIA.

BRASILIA
2021



FUNDACAO GETULIO VARGAS
ESCOLA DE POLITICAS PUBLICAS E GOVERNO

LUIS ALBUQUERQUE RIBEIRO JUNIOR

VALUATION: UM ESTUDO APLICADO A UMA EMPRESA FECHADA NO SETOR
DE ENGENHARIA E SERVICOS DA ECONOMIA.

Dissertacdo apresentada a Escola de Politicas
Publicas e Governo da Fundacdo Getulio
Vargas como requisito para obtencdo do titulo

de mestre em Economia.

Area de Concentragdo: Finangas

Orientador: Prof. Dr. Eduardo Borges Silva.

BRASILIA
2021



Ribeiro Janior, Luis Albuquerque.

Valuation : um estudo aplicado a uma empresa fechada no setor de
engenharia e servicos da economia / Luis Albuquerque Ribeiro Junior. - 2021.
55 f.

Orientador: Eduardo Borges Silva.
Dissertacao (mestrado profissional MPEB) — Fundacao Getulio Vargas, Escola
de Politicas Publicas e Governo.

1. Empresas - Avaliacdo. 2. Empresas - Financ¢as. 3. Fluxo de caixa. 4. Custo
de capital. I. Silva, Eduardo Borges. Il. Dissertacao (mestrado profissional MPEB)
— Escola de Politicas Publicas e Governo. lll. Fundacao Getulio Vargas. IV. Titulo.

CDU 658.15

Ficha Catalografica elaborada por: Isabele Oliveira dos Santos Garcia CRB SP-010191/0
Biblioteca Karl A. Boedecker da Fundagéo Getulio Vargas - SP




LUIS ALBUQUERQUE RIBEIRO JUNIOR

VALUATION: UM ESTUDO APLICADO A UMA EMPRESA FECHADA NO SETOR
DE ENGENHARIA E SERVICOS DA ECONOMIA.

Dissertacdo apresentada a Escola de
Politicas Publicas e Governo da Fundacédo

Getulio Vargas como requisito para
obtencdo do titulo de Mestre em
Economia.

Area de Concentragéo: Financas

Aprovado em: 05/11/21.

Banca examinadora:

Prof. Dr. Eduardo Borges da Silva
Orientador

FGV-EPPG

Prof. Dr. Benjamin Miranda Tabak
FGV-EPPG

Prof. Dr. Francisco Helano de Oliveira
Farias

Caixa Econdmica Federal



RESUMO

O presente trabalho visa utilizar diferentes técnicas para avaliagdo do preco justo de uma
empresa fechada no setor de engenharia e servigos da economia. Para isso serdo utilizados como
fonte de dados o Grupo RCS como demonstragdes contébeis consolidadas, obtidas pela equipe
financeira e contabil da empresa, bem como a partir da anélise do ambiente de negdcios. Serdo
aplicados os métodos de multiplos por indices e 0 método do Fluxo de Caixa Descontado, sendo
demonstrado que para uma empresa que ainda esta em crescimento, a melhor técnica escolhida

sera a do Fluxo de Caixa Descontado

Palavras-chave: Avaliagdo de empresas. Fluxo de Caixa Descontado. Grupo RCS.



ABSTRACT

This work aims to use different techniques to assess the fair price of a closed company in the
engineering and services sector of the economy. For this, the RCS Group will be used as a data
source as consolidated financial statements, obtained by the company's financial and accounting
team, as well as from the analysis of the business environment. The multiples by index methods
and the Discounted Cash Flow method will be applied, demonstrating that for a company that

is growing, the best technique chosen will be the Discounted Cash Flow method

Keywords: Company valuation. Discounted Cash Flow. Grupo RCS.
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1. INTRODUCAO

O setor de servigos brasileiro foi um dos mais impactados na pandemia, atividades
como: restaurantes, hotéis, servigos prestados as familias de uma maneira geral e transporte de
passageiros, devido a necessidade de isolamento social, ainda ndo voltaram ao patamar pré-
pandemia, porém servicos de terceirizagdo de méo de obra, como de manutencéo predial ndo
foram tdo impactados quanto esses outros setores, pois sao considerados essenciais, ja que sua
paralizacdo afeta diretamente o funcionamento de diversos os setores da economia.

O decreto N 10.344, de 11 de maio de 2020 determinou que atividades de construcao
civil eram considerados essenciais, e isso fez com que as empresas desse ramo passassem pelo
ano caotico de 2020 um pouco mais confortaveis que outros setores, porém varios desafios
precisaram ser vencidos para que 0s servicos prestados ndo sofressem descontinuidade.

Com a impossibilidade de ocupar o espaco fisico das instalacbes da empresa, uma étima
solucgéo foi utilizar a VPN (Virtual Private Network), que segundo o centro de pesquisas da
Kaspersky é uma forma de estabelecer uma conexao segura ao usar redes publicas. Por meio da
VPN, todo o trafego de dados é roteado por um tdnel virtual criptografado. Isso disfarca seu
endereco IP quando vocé usa a internet, tornando sua localizagdo invisivel para todos. Uma
conexdo VPN também é segura contra ataques externos. Isso porque apenas 0 usuario pode
acessar os dados no tanel criptografado — e ninguém mais pode porque ndo tem a chave.
Empresas que possuiam sistemas como VPN ja instalados e outros meios de trabalho remoto
sofreram menos nessa mudanga.

A inseguranga politica e econdmica causada pela pandemia fez com que investidores e
empresas repensassem suas estratégias, melhorando estudos de viabilidade dos projetos para
minimizar os riscos e melhorar os processos. Ao longo da pandemia, em todas as reunides para
tratar de crise 0 que mais era discutido era como proteger o caixa da empresa e utilizar a crise
como oportunidade para reavaliar sua posicdo no mercado e as oportunidades, trazendo
inovacéo para ter diferencial perante seus concorrentes. O artigo, Geracdo de Caixa: O que fazer
na Pandemia, Regina Fernandes, publicado em 22/03/2020 trazia um passo do que fazer com a
empresa ja bem no comeco da pandemia no Brasil.

Utilizando a crise como oportunidade de reestruturacéo, fazer um valuation surge como
uma boa oportunidade de deixar a empresa na frente de seus concorrentes, pois voltando a
confianga no pais e no mundo, o Brasil pode se tornar bastante atrativo para investidores

externos, pois a taxa de juros baixa na grande maioria dos paises confidveis do mundo faz com
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que investidores busquem paises emergentes para investir devido as oportunidades de ganhos
maiores. Estar com a empresa preparada para receber possiveis propostas de investimentos pode
ser determinante para se posicionar melhor no setor e obter as melhores ofertas do mercado.

Serdo utilizadas ferramentas de avaliacdo que poderdo auxiliar, tanto a diretoria da
empresa quanto possiveis interessados em adquiri-la, na tomada de decisGes de investimentos.
Essas ferramentas mesclam dados internos da empresa com fatores externos, como por exemplo
meio ambiente e politica, possibilitando fazer previsdes mais acertadas para a evolucdo da
empresa no futuro.

Primeiro serd feita a apresentacdo do Grupo RCS, logo em seguida uma revisao
bibliografica e a metodologia utilizada no trabalho. Finalizando essa etapa entraremos na
avaliacdo da empresa de fato e sera feita por dois métodos diferentes, o dos multiplos e o fluxo
de caixa descontado.

Por fim, serdo feitas algumas consideracdes finais e a comparacdo dos métodos

apresentados, sugerindo o melhor método para a avaliagdo em questao.

1.1 Apresentacdo da Empresa

O Grupo RCS é uma empresa de engenharia e seu diferencial é entregar uma méo de
obra bastante qualificada a um preco competitivo, sua histria comeg¢ou no ano de 2006 em
Brasilia, e logo percebeu o quanto o mercado de engenharia era fechado, pois para conseguir
contratos precisaria de atestados de capacidade técnica comprovando a capacidade da empresa
em executar 0s servigos contratados, porém para conseguir esses atestados precisaria de
executar algum contrato. Portanto os primeiros contratos da empresa eram de fiscalizacdo de
obras de constru¢do em empresas particulares.

No ano de 2008, apos fiscalizar uma dessas obras, o contratante resolveu manter a
empresa como a mantenedora do edificio que conseguiu assim o seu primeiro contrato de
manutencgéo predial e com isso o primeiro atestado quebrando entéo a barreira de entrada e
podendo a partir dai entrar em licitacGes que até entdo eram fechadas.

O Grupo se empenhou em buscar clientes publicos de drgdos federais do poder
executivo, pois em uma analise de potenciais riscos, 0s governos estaduais e municipais ndo
passavam a seguranca necessaria para que o Grupo pudesse investir nesses setores. Seguindo a
linha de orgaos federais, nos anos de 2010 e 2011 passou a diversificar a carteira, agregando
ndo s6 mais o executivo, mas também o Poder Judiciario e depois o Poder Legislativo.

Em 2012 a empresa identificou novas oportunidades, onde a concorréncia era menor,

logo o valor agregado também e o Grupo passou a conseguir contratos em setores criticos, como
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aeroportos, bancos e hospitais. Nesses setores 0 que mais conta ndo € o preco praticado e sim a
qualidade e disponibilidade do servico, o que fez a empresa buscar sua primeira certificagéo da
ISO. Com o certificado 1SO 9001 e o PBQP-h a empresa passou a ter processos mais
consolidados, auditorias nos contratos prezando cada vez mais pela qualidade dos servigos e
satisfacdo dos clientes.

Com todo esse processo de qualidade e exceléncia alcancados, o ano de 2014 foi de
grande importancia para empresa, pois abriu a possibilidade do Grupo RCS se consolidar no
mercado de Datacenter, operando e mantendo alguns dos maiores datacenters do Brasil. A esse
ponto da histéria, Brasilia passou a ficar pequena para o Grupo RCS, que passou a buscar
oportunidades em outros estados.

Com o crescimento para outros estados o Grupo precisava de uma estratégia para
garantir que a qualidade dos servicos prestados continuasse igual ao da sua Sede e para iSso
montou um departamento P&D para desenvolver um software proprio que fizesse o
acompanhamento das manutencdes de forma igual em todos os contratos, possibilitando que os
gestores passassem a ter informac6es em tempo real de todos os contratos espalhados pelo
Brasil.

No ano de 2017, a empresa decidiu que era hora de ir atrds de mais duas certificacbes
ISO 14001 e OHSAS 18001 que foi substituida pela ISO 45001, que por conta da pandemia 0s
planos de migragdo em 2020 foi prorrogado para 2021. A 1SO 14001 especifica 0s requisitos
de um Sistema de Gestdo Ambiental e permite a uma organizacdo desenvolver uma estrutura
para a protecdo do meio ambiente e rapida resposta as mudancas das condi¢fes ambientais. Ja
a OHSAS 18001 (1SO45001) é uma norma internacional para o Sistema de Gestdo de Salde e
Seguranca Ocupacional, a qual traz como foco a melhoria do desempenho de qualquer empresa
em termos de Salde e Seguranca do Trabalho (SST). A norma reforca a importancia de ac6es
preventivas, mostrando que um sistema de gestdo de SSO pode ser mais efetivo e eficiente. Um
artigo publicado pela tYes certificages, Importancia e beneficios da implantagdo da 1SO 9001,
traz os principais beneficios que essas certificacdes trazem para a empresa, que sdo Melhorar a
imagem da empresa, traz uma maior eficiéncia, ganhos financeiros e de tempo, equipe melhor

capacitada e novos mercados.

L YES certificagdes — Empresa especializada em certificar produtos no INMETRO e ANATEL
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Essas duas certificaches possibilitaram que o Grupo RCS entrasse em outro setor
bastante fechado e auditado do pais que € o de 6leo e gas, com isso 0 Grupo passou a operar e
manter plataformas de extracao de petréleo assim como toda infraestrutura civil, elétrica e de
automacao que compde esse parque.

No ano de 2020, apesar da crise mundial, o Grupo continuou alavancando negdcios
muito pelo fato de toda operagéo estar baseada no programa desenvolvido na empresa o que
possibilitou continuar operando sem prejuizos para o cliente. Toda essa tecnologia aplicada aos
servigos da empresa levou a uma reestruturacdo da marca e portifolio da empresa e a marca do

Grupo é: Grupo RCS — Tecnologia na Engenharia.

1.2 Caracterizacdo da empresa

1.2.1 Visao da diretoria

Capilaridade de Forca no mercado: na visdo da Diretoria, 0 modelo de negdcios em
qgue o Grupo RCS atua ha barreiras de entrada no mercado publico e das empresas estatais,
devido a legislacdo. Por outro lado, a capilaridade e escala nos estados da federacdo onde atua,
dificilmente poderiam ser replicadas em curto periodo.

Elevada Experiéncia na Operacdo e Manutencdo: a expertise em seu modelo de
negécio, permitiu embarcar muita tecnologia na prestacdo de servicos melhorando a
produtividade dos seus profissionais. Olhando para a estratégia futura da empresa, entendemos
gue 0s processos para abertura de novos campos de atuacdo € uma grande fortaleza para a
empresa. Do mesmo modo, o fato da empresa ja contar com prestacao de servi¢os e manutencao
de Datacenters, infraestrutura para extracio de Oleo e Gas, obras de misso critica, apoio
administrativo distribuido em diversos estados, demonstra que estes conhecimentos podem ser
replicados em outras areas com maior nivel de acerto das operaces.

Manutencéo do Crescimento Organico: a trajetoria do Grupo RCS é marcada por um
solido crescimento nos dltimos anos, de modo que entre 2016 e 2020 a empresa apresentou um
crescimento de 188%. Como demonstram 0s numeros, a empresa durante a pandemia,
conseguiu aliar um forte movimento de expansdao com a captura de novos clientes, com o
trabalho de maturacdo da empresa. Espera-se que 0s proXimos anos sejam a continuidade da
estratégia da empresa, principalmente quando as &reas de atuacdo sdo consideradas

subaproveitadas havendo uma grande possibilidade de aumentar a participacdo de mercado.
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1.2.2 Dados cadastrais

Tabela 1: Dados Cadastrais do Grupo RCS

Nome Comercial / Fantasia GRUPO RCS

Razéo Social RCS Tecnologia LTDA
Endereco da Sede SAAN QD 03 LOTE 480
CNPJ 08.220.952/0001-22
Cadigo da Atividade Principal na Tabela CNAE  43.21-5-00

Site www.rcstecnologia.com.br

Fonte: Cartdo CNPJ do Grupo RCS

1.2.3 Principais linhas de produtos e/ou servicos

Tabela 2: Principais linhas de produtos e/ou servigos

Area de atuacéo Percentual da area
1 — Manutencéo Predial 42%

2 — Manutencéo Critica 19%

3 —Obras 21%

4 — Locagéo de Mao de Obra 18%
TOTAL 100%

Fonte: Departamento Comercial do Grupo RCS

1.2.4 Principais segmentos e/ou tipos de clientes

Tabela 3: Principais segmentos e/ou tipos de clientes

Divisdo da Carteira Percentual da Carteira
1 — Poder executivo 23%

2 — Poder Legislativo 19%

3 — Poder Judiciario 18%

4 — Bancos 15%

5 — Clientes Privados 18%

Demais 7%

TOTAL 100%

Fonte: Departamento Comercial do Grupo RCS


http://www.rcstecnologia.com.br/
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1.3 Objetivos
O presente trabalho visa estudar uma Empresa fechada do setor de engenharia, Grupo
RCS, analisando suas demonstracfes contabeis, 0 cenario externo e interno e avaliar qual a

técnica de avaliacdo de empresas que mais se aproxima do valor justo da Empresa.

1.4 Justificativa
Este trabalho justifica-se pela relevancia da aplicacdo das técnicas de analise de
demonstracdes contabeis para verificacdo da situacdo econdmico, financeira, patrimonial e de
riscos de solvéncia do Grupo RCS. Os resultados obtidos poderéo servir de insumos para a
tomada de decisdo por parte dos s6cios da empresa para possiveis propostas de investidores que

desejem adquirir participacdes societarias.

2. REVISAO DA LITERATURA
Por ser um tema que pode vir a trazer resultados distintos do esperado pelos
acionistas e investidores, podendo assim representar um lucro ou prejuizo, as técnicas de
valuation sdo muito estudadas na literatura de Contabilidade e Financas. Sdo varios os livros
e artigos que tratam do assunto, possibilitando uma extensa pesquisa bibliogréafica, como
DITTMANN (2004), FELTHAM e OHLSON (1995), MARTELANC, PASIN, PEREIRA
(2010), SANTOS, SCHMIDT e FERNANDES (2006).

A avaliacdo de empresas (valuation) possui varios métodos de apuracdo do valor
aproximado da empresa e segundo ASSAF NETO (2014) mesmo que se faca uma avaliacdo
por diferentes métodos, a empresa estd sujeita a desvalorizacdo, pois interferéncia
governamental, incertezas na economia e volatilidade das taxas de juros sdo variaveis que
afetam na avaliacdo da empresa.

A grande maioria dos autores pesquisados nesse trabalho argumentam que a maioria dos
modelos de Valuation foi desenvolvida para empresas consolidadas e participantes do mercado
de capitais. O calculo propriamente dito do Valuation, seja pelo Método dos Multiplos seja pelo
Método do Fluxo de Caixa Descontado, ndo é uma tarefa dificil depois que se tem os dados
para os calculos e por isso a etapa para obtencdo dos dados, em um estudo de caso, é que torna
o0 Valuation uma tarefa complicada principalmente quando a empresa a ser analisada ndo tem o
capital aberto dificultando ainda mais a obtencéo dos dados para analise.

Segundo YIN (2005) o estudo de caso é uma investigacdo empirica que procura um
fendmeno contemporaneo dentro de seu contexto da vida real e pode ser escrito através de casos

individuais, ou multiplos casos trazendo beneficios analiticos ao estudar diferentes realidades.
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Segundo POVOA (2007), fazer uma estimativa consistente das taxas de crescimento e
desconto, € o ponto mais importante para fazer o Valuation e essa estimativa pode ser feita de
varias maneiras, sendo que cada uma precisa ser contextualizada para que os dados nao levem
a uma analise errada.

As informacGes coletadas nas empresas devem ser ponderadas, pois se 0 empresario
quer vender a empresa 0s numeros sdo exagerados, se for alguém querendo comprar, 0S
numeros ficam subdimensionados, (SAHLMAN, 1998, p. 90). Sendo assim, para deixar o
Valuation mais confiavel, a atenta observacdo do conjunto de incertezas e de fatores subjetivos
que envolvem as estimativas é condicdo fundamental, (DAMODARAN, 2002, 2007;
COPELAND et al., 2002).

POVOA (2007) pondera ainda que a investigacio sobre a estrutura de capital deve ser
feita primeiramente com a empresa e caso ndo tenha clareza nas informacgdes a média das
empresas do mesmo setor deve ser usada como referéncia.

O método dos multiplos basicamente compara as informac6es de empresas, do mesmo
setor, buscando definir um multiplicador para um indicador especifico e assim estimar o valor
da empresa.

Segundo ROSS (2015) caso a empresa possua risco baixo, métodos contabeis
conservadores e grandes oportunidades de crescimento, 0 multiplo dessa empresa tende a ser
elevado. Aplicar multiplos em resultados ja apurados pode nao ser uma boa estratégia, pois ndo
levam em consideracdo expectativas de crescimento futuras e por isso os multiplos que se
baseiam em expectativas futuras tendem a apresentar melhores resultados.

Segundo DAMODARAN (1997) é um erro comparar maltiplos com a média historica,
pois 0s multiplos podem mudar para refletir mudancas de taxas de juros, custo de capital,
crescimento econdémico. Também deve-se ter cuidado ao aplicar multiplos futuros a lucros
futuros, pois esse produzira um valor futuro que devera ser descontado a valor presente para
comparar com os valores dos mercados atuais. O Autor pondera ainda que a comparacéo de
multiplos de outros paises precisa levar em consideracdo as diferengas nos fundamentos destes
paises, como taxas de juros, inflacdo, crescimento econdmico para ndo gerar conclusdes
equivocadas.

Um indicador bastante utilizado no método dos multiplos é o do EBTIDA, pois segundo
TITMAN (2010) os multiplos de EBTIDA proporcionam uma boa ferramenta de avaliagdo para

negocios nos quais a maior parte do valor vem dos ativos existentes e para empresas maduras
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e estaveis esse indicador reflete bem a realidade, porém para empresas em crescimento esse
indicador ndo se mostrard mais indicado.

Para DAMODARAN (2012) o fato de diferentes métodos nao fornecerem os mesmos
valores, decorre de diferentes percepcGes na captacdo dos dados sobre a eficiéncia ou
ineficiéncia dos mercados. Os Métodos por Multiplos e Fluxo de Caixa Descontado refletem
avaliacdo intrinseca e relativa, onde a relativa compara com o valor de empresas similares do
mesmo ramo de atuacdo e o Fluxo de caixa descontado pressupde que a avaliacdo da empresa
ndo precisa ter relacdo com o segmento e que seu valor é calculado de forma intrinseca.

Primeiramente € necessério definir o horizonte de projecdo e seguir as premissas de
crescimento de receitas, custos, despesas investimentos e financiamentos futuros. RIBEIRO e
CARVALHO (2016)

Segundo VANITELLI (2019) o intervalo de tempo pelo qual se pode projetar fluxos de
caixa futuros com razoavel grau de confiangca de que estes sejam concretizados, geralmente é
de 5 a 10 anos e é determinado de acordo com a natureza do negdcio e pelo grau de
previsibilidade das variaveis envolvidas, como os precos dos produtos, volume de venda, custa
de matérias-primas, despesas operacionais e por variaveis econémicas como juros, cambio,
entre outros.

Para determinar as premissas de crescimento quatro tipos de informacgfes devem ser
considerados. RIBEIRO e CARVALHO (2016) aponta que a primeira é o ambiente econémico
e institucional do pais, a segunda é sobre o setor e mercado em que a empresa atua, a terceira

sdo informac0es estratégicas operacionais da empresa e por ultimo os dados financeiros.
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3. METODOLOGIA

O valor real de uma empresa nem sempre é uma tarefa facil de fazer, pois valores
sentimentais e subjetivos que os donos querem incluir, ndo séo de interesse de potenciais
compradores. O valuation é um método que usa indicadores para comparar ativos reais com
ativos financeiros, para buscar o valor justo da empresa, tanto para vendedor como para
comprador, possibilitando assim a tomada de deciséo para investimentos de médio/longo prazo.

O processo de anélise dos fundamentos de uma empresa para se chegar ao seu valor
justo envolve a coleta e avaliacdo de uma série de informacdes essenciais. Podemos dividi-las

em trés grandes grupos.

3.1 Demonstrag0es financeiras

Nesse grupo, analistas estudam balangos, demonstragfes de resultados e outros
documentos publicados pelas companhias para avaliar a situacdo atual delas, bem como seu
progresso ao longo do tempo. Além de analisar as demonstracdes financeiras da empresa objeto
de estudo, os especialistas também observam os dados de empresas comparaveis.

A andlise das demonstracGes contébeis da empresa € de grande importancia, pois
segundo ROSS et al. (2015), elas sdo a fonte de informacdo para tomadas de decisoes
financeiras. O balanco patrimonial da empresa traz informacGes sobre ativo, passivo e
patrimdnio liquido da empresa e observando esses numeros nos ultimos anos, pode-se observar
uma tendéncia de crescimento ou retracdo. Outra demonstragdo contabil bastante importante de
ser analisada ¢ a DRE — Demonstragdo de Resultado do Exercicio, que mede o desempenho da
empresa em um determinado periodo. Pela DRE pode-se obter varios indicadores financeiros,
como EBITDA, Faturamento Bruto e Liquido, Lucro Bruto e Liquido, entre outros, que ao

serem analisados também mostram a tendéncia de crescimento ou retracdo da empresa.

3.2 Informagdes setoriais e econémicas
As companhias atuam em um contexto econémico e setorial, por isso é importante
avaliar as condicdes presentes, para tentar estimar o impacto do ambiente no negocio das
empresas. Dessa forma, analistas estudam dados como o crescimento do PIB, o resultado fiscal
do governo, dados de consumo, desemprego, inflagdo, dentre outros, tanto da economia
brasileira quanto da global. Além de investigar dados mais gerais, 0s especialistas também

consideram indicadores de desempenho setorial, como concorréncia, participacdo de mercado,
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crescimento do setor, etc. A andlise envolve ainda indicadores do mercado financeiro, como o
desempenho dos indices da bolsa, taxas de juros, dentre outros.

A analise financeira da empresa é importante para vermos sua tendéncia de crescimento
baseada em informagdes passadas, porém “ ¢ inquestionavel que os diversos setores da
atividade econémica tem seu desempenho influenciado pela politica econémica do governo e
do arcabouco institucional e legal do pais em que empreendem suas atividades, tanto nas
oportunidades que possam representar, quanto também nas ameagcas, (RIBEIRO e CARVALHO
,2016)” para tanto a caracterizacdo macro estratégica da empresa e do setor o qual esta inserida,
é fundamental para avaliar riscos e oportunidades ajudando a deixar mais real as projecdes e

expectativas de crescimento da empresa.

A COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (2017), aponta que a analise setorial
dara a base para as principais premissas que serdo trabalhadas nas projec6es de cada companhia,

sendo algumas delas:

* atual momento do setor: em crescimento ou maduro;

* tendéncias para o setor: ciclos e sazonalidades;

« identificar melhores e piores empresas dentro do setor;

* reconhecer os principais riscos;

* obter as melhores oportunidades dentro do setor;

* conhecer clientes e fornecedores;

« avaliar politicas ambientais, sociais e de governanca,

« conhecimento do capital intelectual e da inovagado tecnologica,

* politica de investimentos e de distribuicao de dividendos.

Segundo o artigo publicado em 10/07/019 pelo Rock content, a analise setorial é um
estudo imersivo ao cenario externo de uma empresa, municiando de informacGes as equipes

internas e embasando decisdes estratégicas.

Para fazer a analise setorial e identificar riscos utilizaremos trés ferramentas conhecidas
que utilizam um sistema de pontuacdo para definir, riscos e oportunidades ligados ao
ambiente externo, que nédo e controlado pela empresa e uma ferramenta ligada ao ambiente
interno. As ferramentas utilizadas nesse trabalho serdo a Analise PESTEL, o Modelo das 5

forcas de Porter e 0 Modelo da Cadeia de Valor Interno.
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A andlise PESTEL é uma estrutura estratégica usada para avaliar o ambiente externo de
um negacio, dividindo as oportunidades e riscos em fatores Politicos, Econdmicos, Sociais,
Tecnologicos, Ambientais e Legais - PESTEL. Essa anélise € utilizada como uma eficaz
estrutura para usar no planejamento de estratégia corporativa e para identificar os pros e
contras de uma estratégia de negécios. Os pontos derivados da Analise PESTEL podem ser

incorporados a outras estruturas estratégicas, como as 5 Forcas de Porter, quando relevante.

O modelo das 5 forgas de Porter é utilizado para varias analises no mundo dos negocios
de forma ampla, desde pequenas empresas até grandes projetos. Mas ele acaba tendo, também,
aplicabilidade na avaliacdo de acGes negociadas em bolsas, sendo uma interessante ferramenta
de andlise para investidores. Através da analise das forcas, € possivel entender a estrutura do
segmento de negdcios e definir que tipo de estratégia uma empresa deveria adotar para ser
competitiva naquele mercado.

12 forca: Barreiras de entrada: As barreiras de entrada s@o os fatores que dizem o quéo
vulneravel um mercado ¢ a entrada de novos concorrentes. Um mercado vulneravel, com baixas
barreiras de entrada, € aquele mercado em que qualquer um entra fazendo com que a qualidade
e preco ofertado caiam.

22 forca: Concorréncia: A segunda forca diz respeito aos competidores que ja existem
no segmento, em um mercado com muitos concorrentes a capacidade de cobrar pregos maiores
e obter mais receita fica seriamente limitada devido a alta competitividade.

32 forga: Poder dos compradores: Como regra geral, quanto menor a base de
compradores, mais eles terdo poder e influéncia sobre os vendedores. Do ponto de vista do
poder dos compradores, o “cenario ideal” para uma empresa ¢ aquele em que existem muitos
compradores fragmentados, sem capacidade de coordenacdo (ou seja, eles ndo conseguem
combinar acGes entre si) e com baixa sensibilidade (elasticidade) a alteracdes de precos.

4a forca: Poder dos fornecedores: E uma forga anéloga a do “poder dos compradores”.
Em um mercado com uma ampla base de fornecedores, a forca deles é menor e isso,
teoricamente, é melhor para a empresa que vai competir naquele segmento.

52 forga: Produtos substitutos: Na microeconomia basica, se um produto ndo tem
substitutos proximos, a empresa estd menos sujeita a perda de clientes para concorrentes de
outros mercados. Essa € uma forga que vem se mostrando muito presente nos ultimos tempos,
quando se fala de inovacao disruptiva.

Muitos segmentos estdo sendo afetados (e alguns perdendo totalmente a relevancia econémica)

por sofrerem “disrupgdes”, causadas por inovagdes (especialmente tecnoldgicas) vindas de
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agentes de outros mercados. Quanto menos um mercado € sujeito a essas “disrupgdes”, menor

a ameaca representada por bens e servigos substitutos.

A ultima ferramenta utilizada para compor as premissas para projecao do fluxo de caixa
é 0 Modelo da Cadeia do Valor Interno, esse € um modelo estratégico que permite que as
pessoas tenham uma visdo mais ampla sobre seus processos, aplicando melhorias naqueles
pontos especificos que possam trazer mais resultados ao seu negécio e avalia as condi¢fes
internas da empresa como operagéo, distribuicdo, comercializa¢do, organizacdo e financas e

tecnologia

3.3 Dados sobre valor atual e avaliacdo da empresa
Os analistas calculam indicadores relacionados ao pre¢co da acdo, como o retorno em
dividendos (dividend yield) e os famosos multiplos de mercado, como as rela¢6es preco/lucro,
preco/patrimonio liquido, valor econdmico/EBITDA, etc. Finalmente, os analistas fazem o
chamado Valuation, ou seja, a estimativa do valor intrinseco da empresa. Esse trabalho sera
dividido em duas partes, sendo que a primeira seré a avaliacdo da empresa por dois métodos
diferentes de maltiplos, Receita e EBTIDA e segundo o Método do Fluxo de Caixa Descontado.

3.3.1 O Método dos Multiplos
Neste método, o valor do negdcio é estimado a partir da multiplicacdo de uma variavel

ou indicador de referéncia, como por exemplo a sua receita de vendas, por um parametro
multiplicador, onde a maior vantagem deste método, segundo RIBEIRO e CARVALHO, 2016,
é a sua simplicidade de célculo e a possibilidade de compreensdo apenas baseada na intuicéo,
sem estudo completo e profundo, propiciando imediato entendimento por todos os interessados,
sem a necessidade de uma formacéo técnica para aplica-lo.

Apesar dessa vantagem, o método dos Multiplos possui limitacBes relevantes. A
primeira é que dificilmente chegara a estimativa de valores iguais para variaveis diferentes da
mesma empresa, outra desvantagem deste método é a escassez de dados quanto ao parametro
multiplicador, pois esse parametro é feito com a média das empresas do mesmo segmento que
possuem acOes negociadas na bolsa, logo fazer avaliagdo de um segmento em que néo tem
muitas empresas na bolsa é muito dificil descobrir o multiplicador a ser utilizado. A Gltima
desvantagem desse metodo é justamente pelo fato dele usar média do setor, formado por muitas
empresas, pois ao aplicar em uma empresa especifica pode ndo retratar 0 momento que aquela

empresa esta passando e com isso gerar um valor maior ou menor do que deveria ser.
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A escolha do EBTIDA, que € um acrénimo usado geralmente pelo mercado, vem da
literatura de neg6cios norte-americana, significando - earnings before interest, taxes,
depreciation and amortization, que nada mais é, lucro antes dos juros, impostos, depreciacao e
amortizacdo, € devido a sua importancia, pois ele “representa a capacidade de geracéo de caixa
da empresa decorrente de suas operagOes, independentemente de como ela se financia,
RIBEIRO e CARVALHO, 2016, Ja o parametro da receita liquida é outro indicador que 0s
empresarios gostam, pois mostra o quanto a empresa esta crescendo no recebimento de dinheiro
propriamente dito.

Existem trés etapas para o célculo do valor de empresa pelo método dos mdltiplos, que
basicamente sdo: Coletar os dados dos parametros a serem analisados. Nessa etapa € necessario
coletar dados de anos anteriores e ndo somente do ano vigente, de forma a poder identificar
uma linha de tendéncia no tempo e ndo um ponto isolado; obter os multiplos desse parametro

para as empresas do setor e calcular o valor das OperacGes e da empresa.

3.3.2 O método de avaliacéo por Fluxo de Caixa Descontado (FCD)
Esse método é usado para uma andlise completa do valor de uma empresa, ou projeto,

unidade de negocio ou até mesmo de um produto. Ele leva em consideracdo a projecdo da
Receita Bruta, Custos e Despesas da empresa, e parte da expectativa de geracdo de fluxo de
caixa no futuro tomando como referéncia o desempenho historico da empresa, em termos
qualitativos e quantitativos, assim como as caracteristicas de seu setor de atuacdo, e as
perspectivas da economia.

O Valuation pelo FCD tem como objetivo projetar os fluxos de caixa da empresa para
o futuro e calcular, a partir dessa estimativa, qual o valor da organizagé@o no presente. Para trazer
os fluxos de caixa projetados a valor presente, é necessario usar uma taxa de desconto. Essa
taxa é o chamado WACC (sigla para a expressdo em inglés Weighted Average Capital Cost, ou
Custo Médio Ponderado de Capital).

Segundo CATAPAN, ANDERSON; CATAPAN, EDILSON; CATAPAN, DARIANE
(2010), o WACC e usado como parametro de valor do dinheiro no tempo em analise
fundamentalista por ser a taxa a remuneragd0 minima necessaria a ser auferida para o
crescimento sustentavel da empresa e traz a média de retorno requerida tanto pelos acionistas
(capital proprio da empresa) quanto pelos credores (capital de terceiros). Trazendo os fluxos de
caixa projetados a valor presente usando o WACC como taxa de desconto, obtemos o valor
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justo da empresa. Desse valor, subtraimos a divida liquida e chegamos ao valor justo para o0s
acionistas, o qual, dividido pela quantidade de a¢fes emitidas, nos fornece o valor justo da ag&o.

3.3.2.1 Etapas da Avaliacdo do Fluxo de Caixa

O processo de avaliagdo da empresa pelo método do Fluxo de Caixa Descontado é
dividido em 5 passos:

1. Projecdo dos fluxos de caixa futuros — Fluxo de Caixa Livre da empresa ou Free Cash
Flow to the Firm;

2. Estimativa do custo de capital — Custo Médio Ponderado de Capital (WACC);

3. Projecdo da Perpetuidade ou Valor Terminal;

4. Célculo do valor presente — Valor da Firma ou Firm Value;

5. Calculo do valor justo para os acionistas ou Equity Value, descontando a Divida

Liquida e dividindo pelo nimero de a¢des.

3.3.2.1.1 Projecdo dos fluxos de caixa livres da empresa
A etapa de projecdo dos fluxos de caixa livres da empresa a mais dificil, pois a

expectativa de desempenho futuro das companhias depende de varios fatores. Ndo basta
extrapolar as receitas futuras baseando na série histdrica de dados, tem que ser considerado
desempenho do PIB, taxa de juros, nivel de emprego e renda, quantidade de lojas, demografia,
clima, dentre outros fatores para entender as razfes pelas quais a receita da companhia cresce
ou diminui.

Depois de ter projetado receita, passa-se a projecao das demonstrac@es financeiras da
empresa (Balanco Patrimonial e Demonstracdo do Resultado do Exercicio). Nessa etapa, faz-
se a projecdo de cada uma das contas operacionais do Balanco Patrimonial, preferencialmente
conforme a capacidade, ou conforme a receita. Quando ha aumento da receita, outras contas
também variam, como estoques, imobilizados, contas a receber, fornecedores a pagar, impostos
a pagar e a variacdo, dessas contas, deve seguir 0 mesmo ritmo da variacdo de receita.

Depois das projecdes feitas, 0 passo seguinte é o da montagem do Fluxo de Caixa Livre
da empresa. Esse € o fluxo disponivel para sécios e credores, por isso, parte do resultado
operacional. Nessa etapa considera-se que a taxa de desconto é o custo de capital (medido pelo
WACC), indicador do retorno médio esperado de credores e acionistas.

Para fazer o Fluxo de Caixa Livre ndo se deve levar em consideracdo as despesas

financeiras, porque elas ja estdo consideradas na taxa requerida pelos credores. Tambem ¢é
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preciso considerar investimentos em Capex (sigla para a expressdo em inglés Capital
Expenditure, que representa a aquisigao de ativos imobilizados e intangiveis) e capital de giro

(variacdo da Necessidade de Capital de Giro).

3.3.2.1.2 Estimativa do Custo de Capital

O Custo de Capital da empresa ¢ definido pelo Custo Médio Ponderado de Capital ou
Weighted Average Capital Cost (CMPC ou WACC), que considera a remuneracao requerida
tanto pelos credores quanto pelos sdcios. O capital investido na empresa é composto pela
Necessidade de Capital de Giro e pelo Ativo N&o Circulante. Esses ativos sdo financiados ou
pela Divida Liquida (capital de terceiros) ou pelo Patriménio Liquido (capital proprio). Para
que qualquer negocio seja viavel, essas duas partes da equacdo precisam ser o capital de
terceiros com o pagamento de juros e o capital proprio mediante pagamento de dividendos e
pela valorizacdo das agdes, se for o caso.

A remuneragdo do capital de terceiros é denominada custo da divida, ou cost of debt, e
representada pela sigla kd. A remuneracdo dos acionistas (capital proprio) € chamada de custo
de capital dos socios, ou cost of equity, representado pela sigla ke.

Se o retorno gerado pela empresa for superior ao WACC, a companhia esta criando
valor. Se for inferior, ela esta destruindo valor, pois ndo proporciona retorno suficiente para
remunerar credores e acionistas.

Formula de calculo do WACC:

CMPC = WACC (% a.a.) = Ke x( )+Kd>< (

E+D D+E)

kd = custo de capital de terceiros
ke = custo de capital proprio
D% e E% = estrutura de capital da empresa

3.3.2.1.3 Estrutura de Capital

A estrutura de capital de uma empresa (D% e E%, na formula de calculo do WACC) ¢
composta pelo capital de terceiros (Divida Liquida) e o capital dos sécios (Market
Capitalization ou Patriménio Liquido Contabil). Ela é calculada da seguinte forma:
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D% = —2
D+E
Eo% = —
D+E

D = Divida Liquida

E = Market Capitalization ou Patriménio Liquido Contabil

Para o célculo da Divida Liquida, usamos a seguinte equag&o:

Divida Liquida = Empréstimos PC + Empréstimos PNC - (Caixa + AplicacOes
Financeiras)

Onde:

Empréstimos PC = saldo em emprestimos e financiamentos do Passivo Circulante

Empréstimos PNC = saldo em empréstimos e financiamentos do Passivo N&o Circulante

Contabilmente, o capital de terceiros é a soma do Passivo Circulante com o Passivo Nao
Circulante retirando parte do passivo operacional da empresa, pois este ndo demanda de capital
externo via empréstimos ou emissao de titulos. Assim, o que é considerado como dividas, para
fins de célculo da Divida Liquida, sdo as dividas remuneradas pelo pagamento de juros:

empréstimos, financiamentos, emissdo debéntures e bonds, dentre outras.

3.3.2.1.4 Custo de Capital dos Sécios (ke)

Segundo ARAUJO, ADRIANA; LIMA, FABIANO; ASSAF, ALEXANDRE, (2008) o
custo de capital dos sécios (ke) representa o retorno minimo aceito pelos investidores dadas as
condicdes de risco da empresa. Ele é calculado pelo modelo CAPM (sigla para a expressdo em
inglés Capital Asset Pricing Model, ou Modelo de Precificagdo de Ativos Financeiros). O
modelo CAPM é construido a partir da relacdo entre retorno esperado e risco. Quanto maior
risco, maior o retorno esperado ou requerido. Ele parte da consideracao do retorno de um ativo
livre de risco, como um titulo publico atrelado a taxa béasica de juros Selic, por exemplo. Para
investir em acOes, que tém risco superior a uma aplicagdo em renda fixa, os investidores
exigirdo um prémio pelo risco. O prémio pelo risco é estimado considerando uma carteira

representativa do mercado de a¢es, como o indice Bovespa, por exemplo.
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Gréafico 1: Modelo de precificacdo de ativos financeiros

Retorno esperado 4

Retorno de mercado (rm) |--—---rrrmmmmmmmmmmrme e ;

~— Prémio pelo risco de
mercado

Retorno sem risco
(risk free)

: > Risco
Acdes (IBOV)

Fonte: Elaborado pelo Autor

Veja abaixo a equacdo de calculo do retorno requerido pelo acionista usando o modelo
CAPM:
ke=rf+p x (rm - rf)
Onde:
ke = custo de capital dos socios
rf = taxa de retorno do ativo livre de risco
B = sensibilidade da agdo as varia¢des de mercado
rm - rf = prémio de risco de mercado
O Beta mede a sensibilidade da acdo as variaces de mercado e também é chamado de
risco relativo. Ha trés possibilidades de resultado para o Beta de um ativo e, a partir deles, trés
conclus@es a respeito da relacdo entre o risco do ativo e o risco do indice de mercado:
- B> 1 » Ativo tem um risco superior ao risco do mercado
- B <1 » Ativo tem um risco inferior ao risco do mercado
- B =1 » Ativo tem risco semelhante ao do mercado
A Bolsa de Valores Brasileira é bem mais nova do que a americana, tendo um nimero
de acBes muito menor e um histdrico de retornos também menor. Assim, para ter maior
precisdo, o ideal é usar os parametros do mercado dos EUA para o calculo do retorno
esperado e por isso faz sentido usar como referencial de ativo livre de risco os titulos publicos
americanos (T-Bonds), da bolsa dos EUA (Bond Markets, por exemplo).
Utilizando as premissas acima, chega-se a seguinte formula para calculo do retorno

esperado usando o CAPM em dodlares:
Keysp =15 + B X (rm — rf) + CRP
Onde:
* keUSD = retorno esperado em USD
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« rf = retorno do ativo livre de risco. Nesse caso, 0 retorno dos titulos publicos dos EUA
com vencimento em 10 anos.

* B = o beta do ativo

« rm-rf = prémio de mercado. Nesse caso, considerando como carteira de mercado a
carteira tedrica do indice S&P 500, da bolsa dos EUA. Portanto, o prémio de mercado sera o
padrdo de diferenca entre 0 S&P 500 e os US-Treasuries de 10 anos.

* CRP =risco pais medido pelo EMBI+ Brasil, ou pelo CDS BR. O uso do risco pais na
formula serve como ajuste para o mercado brasileiro, ja que os dados usados sdo da bolsa
americana.

A partir desses dados, calculamos um retorno esperado (ke) em dolar e é necessario
ainda fazer os ajustes para obtermos o ke em reais. Para isso, usamos a seguinte formula:

kereais = (1+ keddlar) x (1+ Inf BR) / (1+ Inf USD)

Onde:

* Inf BR = projec¢ao de inflagdo medida pelo IPCA nos proximos 5 anos; e

* Inf USD = proje¢do de inflacdo medida pelo CPI (Consumer Prices Index) nos

préximos 5 anos.

3.3.2.1.5 Calculo do Beta

A andlise de ORIVAN IBIAPINA, (2015) sobre o beta traz a importancia dele para
avaliacdo de empresas e traz que o beta de uma empresa normalmente é calculado por meio de
uma regressao linear a partir dos dados histéricos de cotacdo das a¢des, porém como o Grupo
RCS ndo é uma empresa de capital aberto, a solucdo é buscar um beta médio de empresas do
mesmo setor da companhia. O beta médio capta informac6es sobre a sensibilidade do setor de
atividade as oscilacfes do mercado. Essa abordagem reduz as chances de erros estatisticos, por
considerar varias empresas na média. O beta médio precisara ser ajustado ao endividamento
das empresas, pois ele é um importante fator de risco.

Para calcular o beta médio do setor temos que que seguir 4 etapas:

1. Obter o beta de varias empresas comparaveis aquela analisada.

2. Retirar o fator de risco associado ao endividamento, colocando todas as

empresas no mesmo patamar. Esse processo € denominado desalavancagem do beta e

o resultado é o beta desalavancado. Ele é calculado por meio da formula abaixo:

3.
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B
desal do) = ——
pu (desalavancado) 1+(1—T)xg
onde T é a aliquota de IRPJ/CSLL da empresa.
4. Calcular a média dos betas desalavancados das empresas comparaveis.
5. “Realavancar” o beta, usando a estrutura de capital da empresa (incluir o fator

de risco associado ao endividamento da empresa avaliada). Esse processo resulta no
beta alavancado, cuja férmula de célculo é:

Bl (alavancado) = B x (1+ (1 —T) X g)

3.3.2.1.6 Custo do Capital de Terceiros (kd)

A abordagem em CATAPAN, ANDERSON; CATAPAN, EDILSON; CATAPAN,
DARIANE (2010); mostra que o custo de capital de terceiros, ou custo da divida, representa o
percentual de juros exigido pelos credores e inclui ainda outras despesas financeiras. Ao avaliar
uma empresa, encontramos a composicdo da divida dela nas notas explicativas das informacoes
financeiras publicadas. Na secdo de empréstimos e financiamentos dessas notas, podemos ver
os tipos de divida e as respectivas taxas de juros. Muitas vezes, as taxas praticadas pelos bancos
sdo indexadas, ou seja, atreladas a indicadores como o indice de inflacdo oficial (IPCA), a Taxa

de Juros de Longo Prazo (TJLP), a taxa basica de juros Selic, mais um percentual.

3.3.2.1.7 Perpetuidade
Na etapa de projecdo dos fluxos de caixa futuros da empresa, estimama-se 0s resultados

considerando um horizonte de investimento limitado, pois, quanto mais distante do momento
atual, menor é a precisdo da projecdo. O horizonte de investimento comumente considerado é
um periodo entre 5 a 10 anos. Depois disso, o ritmo de crescimento da empresa tende a diminuir
e, em determinado momento, o0 negdcio entra em uma fase de crescimento baixo, que ndo pode
ser alcancado pelas projecOes, por ser um futuro mais distante. Esse estagio é chamado de
perpetuidade. Projeta-se, por exemplo, os fluxos de caixa para “n” anos. E assumido,
naturalmente, que ap6s o enésimo fluxo, a empresa ndo vai encerrar suas operagdes. Portanto,

a partir desse momento, considera-se o inicio da perpetuidade, fase na qual os fluxos de caixa
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crescerdo a uma taxa 2“g” constante. Essa taxa de crescimento estimada ndo pode ser maior do
que o crescimento projetado do PIB do pais da empresa, porque a tendéncia da empresa na
perpetuidade é ter um crescimento baixo e o estudo de CUNHA, MOISES FERREIRA DA;
IARA, RENIELLY NASCIMENTO; RECH, ILIRIO JOSE (2021) mostra o impacto do valor
terminal nos laudos de avaliacdo, para Oferta Publica de A¢do (OPA), e mostra 0 quanto é
importante fazer uma boa projecéo da perpetuidade.

Para calcularmos o crescimento da empresa na perpetuidade, consideramos que 0S
fluxos de caixa infinitos dessa fase se consolidam em um Unico valor, o valor presente da
perpetuidade. A formula de calculo do valor presente da perpetuidade é:

Perpetuidade, = mi{fug_'_g)
Onde:
FCn = Gltimo fluxo de caixa antes da perpetuidade
g = taxa de crescimento dos fluxos na perpetuidade
i = taxa de desconto dos fluxos
Como taxa de desconto dos fluxos, usaremos 0 WACC:

FC,x(1+g)

Perpetuidade,, =
wacc — g

OBS: o valor presente da perpetuidade sempre estard no mesmo periodo do tltimo fluxo
projetado.

3.3.2.1.8 Calculo do Valor Presente - Valor Justo da Firma (Firm Value)
Para calcularmos o valor justo da empresa, precisamos trazer a valor presente cada um

dos fluxos projetados e o valor presente da perpetuidade. Usaremos o custo médio ponderado

de capital companhia (WACC) como taxa de desconto dos fluxos:

2 A taxa de crescimento g pode ser usada como a projecdo do PIB, porém nesse trabalho sera utilizada a projecdo

da inflacdo pelo fato da empresa ainda ndo ter atingido a maturidade no final do periodo estudado.
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Figura 1: Céalculo do valor presente — Valor justo da firma (Firm Value)

Perpetuidade

FC1 T FC2 T FC3 T FC4 T FC5 T

FC1 Fc2 FC3 FC4 FC5 Perpetuidade

FirmValue = + + + + = =
(1+wacc) (1+wacc)®  (1+wace)?  (1+wacc)*  (1+ wacc)® (1 +wacc)®

Fonte: Elaborado pelo Autor

3.3.2.1.9 Calculo do Equity Value (valor justo para o acionista)
O valor justo obtido na avaliagdo por Fluxo de Caixa Descontado é o Valor da Firma

(Firm Value). Esse valor € composto da Divida Liquida e do Patriménio Liquido (Equity, ou o
patriménio dos sdcios). Para calcularmos o valor justo para o acionista, portanto, subtraimos a
Divida Liquida do Firm Value:

Equity = Firm Value - Divida Liquida
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4. AVALIACAO DA EMPRESA

4.1 Anédlise dos demonstrativos financeiros
A andlise dos demonstrativos financeiros Do Grupo RCS teve base nas Demonstragdes
Financeiras enviadas para Receita Federal dos anos de 2016, 2017, 2018, 2019 e 2020. Foram
analisados os Balangos Patrimoniais e 0s Demonstrativos de Resultados dos Exercicios do
consolidado do grupo, uma vez que envolve todos os ativos do grupo.
Segundo Ross et al (2015), uma das formas de se comparar empresas de diferentes
tamanhos se da por meio do calculo e comparagédo dos indicadores financeiros. Estes permitem

a comparacao e a investigacdo das relacdes entre diferentes partes das informac@es financeiras.

4.1.1 Balango Patrimonial

Tabela 4: Balango Patrimonial

Balango Patrimonial - R$ MIL 2016 2017 2018 2019 2020 AV-%
Caixa e Equivalentes de Caixa 4.209,50 4.086,50 1.382,70 5.263,10 24.941,00 29,10%

Contas a Receber 7.622,30 17.741,50 23.815,60 28.290,20 32.300,70 37,70%
Estoques - - - 2578,80 250650 2,90%
Outros 4.162,30 5.569,00 8.606,40 10.461,30 14.254,60 16,60%
Total Ativo Circulante 15.994,10 27.397,00 33.804,70 46.593,40 74.002,80 86,30%
Investimentos 66,8 2.369,80 3.424,10 6.067,70 5.947,70  6,90%
Imobilizado 2.902,20 3.619,50 3.104,50 4.111,00 3.893,20 4,50%
Intangivel 1.013,20 1.342,60 1.342,60 1.819,20 1.819,20 2,10%
Outros 408,8 571,6 37,8 26,7 80,7 0,10%
Total Ativo Nédo Circulante 4.391,00 7.903,50 7.909,00 12.024,60 11.740,90 13,70%
Total Ativo 20.385,10 35.300,50 41.713,70 58.617,90 85.743,70 100,00%
Fornecedores 53,1 53,1 927,1 3.721,70 1.600,00  1,90%
Empréstimos/Financiamentos 46,5 496,5 3.708,10 200 - 0,00%

Obrigacdes Tributérias e

) 4.208,60 9.478,00 9.338,00 29.121,70 28.985,60 33,80%
Trabalhistas

Outras 18,5 18,5 18,5 - - 0,00%
Total Passivo Circulante 4.326,70 10.046,10 13.991,70 33.043,30 30.585,60 35,70%
Empréstimos/Financiamentos - - - 6.081,30 12.565,90 14,70%
Outros - - - 202950 3.866,80 4,50%
Total Passivo Ndo Circulante - - - 8.110,80 16.432,80 19,20%
Total Patrimdnio Liquido 16.058,40 25.254,40 27.721,90 17.463,80 38.725,40 45,20%
Total Passivo 20.385,10 35.300,50 41.713,70 58.617,90 85.743,70 100,00%

Fonte: Departamento Contabil do Grupo RCS
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Fonte: Elaborado pelo Autor
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No inicio, e final, respectivamente, da série histérica, mostrada na tabela acima,

observamos, esse comportamento no Ativo Total, de R$ 20.385,1 mil, para R$ 85.743,7 mil, e

no Patriménio Liquido de R$ 16.058,4 mil, para R$ 38.725,4 mil.

4.1.2 Demonstragdo do Resultado do Exercicio

Tabela 5: Demonstracdo do Resultado do Exercicio

Demonstracgdo do Resultado
do Exercicio - R$ MIL

2016 2017 2018 2019 2020 AV - %

Receita Operacional Bruta 74.595,00 113.577,66 134.402,77 176.752,04 213.869,97 100,00%

Impostos s/ Vendas 4.404,63 6.734,02 8.483,89 20.113,04 24.336,78 11,40%
Receita Operacional Liquida 70.190,37 106.843,64 125.918,88 156.639,00 189.533,19 88,60%
Custo de Venda 4452256 65.307,32 91.453,68 146.709,79 158.446,57 74,10%
Lucro Bruto 25.667,81 41.536,32 34.465,21 9.929,21 31.086,62 14,50%
Despesas 12.668,50 25.412,50 27.502,80 11.993,20 14.618,10 6,80%
Administrativas 12263,4 24.730,40 26.770,90 11.054,80 12.160,20 5,70%
Comerciais - - - - - 0,00%
Tributérias - - - - - 0,00%
Opgf;g?gn(;gc) Desp 267,80  -3570  -5580  -153,60 - 0,00%
(Rec) Desp N&o Operacionais -2.846,40 0,00%
Financeiras 672,90 717,80 787,70  3.938,40 2.457,90 1,10%
Lucro Antes do IRPJ/CSSL 12.999,30 16.123,81 6.962,39 -2.063,99 16.468,53 7,70%
Imposto de Renda / CSSL - - 2.027,10 - 4.940,60 2,30%
Lucro Liquido 12.999,30 16.123,81  4.93529 -2.063,99 11.527,97 5,40%
Lucro Liquido - % 18,52% 15,09% 3,92% -1,32% 6,08% 0,00%
EBITDA 13.754,92 17.127,58 8.378,16 -520,58 19.587,13 9,20%
Margem EBITDA 19,60% 16,03% 6,65% -0,33% 10,33% 0,00%

Fonte: Departamento Contabil do Grupo RCS
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Fonte: Elaborado pelo Autor

Também, na tabela acima, na série historica, observamos, Receita Bruta, de R$ 74.595,0
mil, para R$ 213.869,9 mil, e no Lucro Liquido de R$ 12.999,3 mil, para R$ 11.527,97 mil.

4.1.3 Andlise de Indicadores

Tabela 6: Indicadores

2020

Indicadores 2016 2017 2018 2019 2020

Crescimento das Vendas 52,30%  18,30% 31,50%  21,00%
Giro do Ativo 3,7 3,2 3,2 3 25
Retorno Operacional 67,48%  48,52%  20,08% -0,89%  22,84%
Lucratividade 18,52%  15,09% 3,92% -1,32% 6,08%
Endividamento 21,22%  28,46%  33,54% 70,21%  54,84%
Retorno s/ Pat Liquido 80,95%  63,85%  17,80% -11,82%  29,77%
Prazo Médio de Recebimento 36,8 56,2 63,8 57,6 54,4
(Nljéeéi'dade de Capital de Giro 7.504,40 13.760,90 22.138,40 8.486,90 18.476,30
Necessidade de Captial de G0 -% 101006 1210%  1650%  4.80%  8,60%
Variagdo da NCG - % Receita 5,50% 6,20% -7,70% 4,70%
EBITDA 13.754,90 17.127,60 8.378,20 -520,6 19.587,10
Margem EBITDA 19,60%  16,03% 6,65% -0,33%  10,33%

Fonte: Departamento Contabil do Grupo RCS

Em 2018, devido ao faturamento da empresa ter passado do limite do lucro presumido,
0 Grupo RCS precisou adotar o regime contabil de lucro real e em 2019 trouxe a contabilidade
que era externa para dentro da empresa. No balanco de 2018 néo foi provisionado férias dos
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colaboradores e esse provisionamento foi feito no balanco de 2019. Esse provisionamento,

baixou o lucro contabil em 12 milhdes negativando grande parte dos indicadores desse ano.

Outro indice que chama atencdo é o do endividamento, que mais que dobrou em 2019.

Até esse ano a politica de investimento da empresa era com capital proprio, o que limitava

bastante o crescimento da empresa, sendo que ao passar a buscar dinheiro de terceiros, o capital

para investimentos aumentou bastante o que possibilitou um crescimento de 31,5% de

faturamento em 2019 e 21% em 2020, ano de pandemia.

Gréfico 4: Lucratividade e rentabilidade, endividamento e NCG, Ebtida e margem Ebtida
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Fonte: Elaborado pelo Autor

4.2 Caracterizacdo macro estratégica do setor e da empresa

4.2.1 Modelo PESTEL
Quanto ao Ambiente Externo (panorama geral do pais) avaliamos cenarios para o futuro

de negocios no setor de atividade da empresa. S&o quatro dimensdes: Demografica,
Econdmica, Socio-politica e Tecnoldgica.

A coluna “Peso” mostra a importancia relativa de cada dimensdo. O “Indice” aponta se
aquela dimensdo especifica representa: Ameaga Forte (1); Ameaca (2), Ameaca =
Oportunidade (3), Oportunidade (4) e Oportunidade Forte (5).

Com “Peso” e “Indice” chega-se & média ponderada do setor. Tabela de classificacio da



37

média ponderada:

Tabela 7: Parametros de avaliacdo do Panorama do Pais

indice Significado

Maior que 4,3 Otima Oportunidade

Menor que 4,3 e maior que 3,5 Boa Oportunidade

Menor que 3,5 e maior que 3,0 Igualdade entre Oportunidade e Ameaca
Menor que 3,0 Ameaca

Fonte: RIBEIRO, Osiris. CARVALHO, Sérgio. Qual o valor da sua empresa?

Figura 2: Avaliacdo da Diretoria — Quadro econémico e institucional do Pais

indice

Dimensodes

1

Significado

1

Demogréfica Ameaca forte

Econdmica Oportunidade
Socio-politica Ameaca = Oportunidade
Tecnoldgica Ameaca = Oportunidade

Média = 3,1

Demografica: Tamanho da populagédo, perfil demografico, emprego, renda, consumo.

Econdmica: Varidveis macroeconémicas (taxa de juros, inflac3o, taxa de cAmbio).

Sacio-politica: Ambiente institucional, legislagdo, marcos regulatérios.

Tecnoldgica: Pesquisa pura a ser aplicada em novas tecnologias.

O cendrio indica igualmente oportunidade e ameaca ao setor de atividade da empresa.

Fonte: Diretoria do Grupo RCS

4.2.2 Modelo das 5 Forgas
Quanto ao Ambiente Externo (condigfes do setor de atuacdo da empresa), conforme o

modelo das Cinco Forcas, corresponde a analise de cenarios provaveis de ocorrerem para
a empresa. Sdo cinco dimensdes: Concorrentes, Entrantes, Substitutos, Compradores e
Fornecedores.

A coluna “Peso” mostra a importancia relativa de cada dimensdo. O “Indice” aponta se
aquela dimensd@o especifica representa: Ameaca Forte (1); Ameaca (2), Ameaca =
Oportunidade (3), Oportunidade (4) e Oportunidade Forte (5).

Com “Peso” e “Indice” chega-se & média ponderada do setor. Tabela de classificacdo da
média ponderada:
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Tabela 8: Parametros de avaliagdo do setor e mercado de atuagédo

indice Significado

Maior que 4,3 Otima Oportunidade

Menor que 4,3 e maior que 3,5 Boa Oportunidade

Menor que 3,5 e maior que 3,0 Igualdade entre Oportunidade e Ameaca
Menor que 3,0 Ameaca

Fonte: RIBEIRO, Osiris. CARVALHO, Sérgio (2016). Qual o valor da sua empresa?

Figura 3: Avaliacéo da Diretoria — Setor e Mercado de atuagdo

Dimensédes indice Significado

Concorrentes Ameaca = Oportunidade
Entrantes Oportunidade forte

Substitutos Oportunidade forte
Compradores Oportunidade forte
Fornecedores Oportunidade forte

Meédia = 4,4

Concorrentes: Competidores atuais no mercado.

Entrantes: Potenciais novos concorrentes a entrarem no mercado.

Substitutos: Produtos ou servigos que podem substituir os fornecidos pela empresa.

Compradores (clientes): O que compram produtos e servigso oferecidos pela empresa.

Fornecedores: Os que fornecem insumos, servigos e pessoal contratados pela empresa.

O conjunto das 5 dimensdes indica 6tima oportunidade ao desempenho da empresa.

Fonte: Diretoria do Grupo RCS

4.2.3 Modelo da Cadeia de Valor interno
e Para o Ambiente Interno (a analise das caracteristicas internas da empresa), toma como

base 0 modelo Cadeia Interna de Valor, cujos “Fatores” sintetizam as competéncias
essenciais da empresa. S&o cinco fatores: Infraestrutura de Producdo, Conhecimento do
Mercado, Gestéo e Processos, Marca e Vendas, Recursos Financeiros.

e A coluna “Peso” mostra a importancia relativa de cada fator. O “Indice” aponta se aquela
dimensdo especifica representa: Fraqueza Significativa (1); Fraqueza (2), Fraqueza =
Forca (3), Forca (4) e Forca Significativa (5).

e Com “Peso” e “Indice” chega-se & média ponderada do setor. Tabela de classificacdo da

média ponderada:



Tabela 9: Parametros de avaliacdo para Cadeia de Valor Interno

indice Significado

Maior que 4,3 Forca Significativa

Menor que 4,3 e maior que 3,5 Forca Significativa

Menor que 3,5 e maior que 3,0 Igualdade entre Forca e Fraqueza
Menor que 3,0 Fraqueza

Fonte: RIBEIRO, Osiris. CARVALHO , Sérgio. (2016) Qual o valor da sua empresa?

Figura 4: Avaliacdo da Diretoria — Cadeia de Valor interno

Fatores Significado
! | 1

Forga significativa

Infra. Produgdo
Conhecto do Mercado Forga significativa
Forga

Forga significativa
Forga

Gestdo e Processos
Marca e Vendas
Rec Financeiros

Média = 4,9

Infra. Produgdo: Instalagdes produtivas e operacionais da empresa.

Conhecimento do Mercado: Visdo dos executivos sobre o essencial para sucesso.
Gestdo / Processos: Habilidade dos executivos e otimizagdo dos processos.

Marca / Vendas: Reconhecimento da marca e forca da equipe / processos de vendas.
Rec. Financeiros: Disponibilidade de capital préprio para a necessidade de capital de giro.

O conjunto de fatores internos indica forga significativa no desempenho da empresa.

Fonte: Diretoria do Grupo RCS

4.2.4 Integracdo das analises anteriores
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Todas as analises anteriores, integradas, permitem classificar o direcionamento dos

movimentos estratégicos da empresa.

Quadro 1: Sair do mercado. Empresas que estdo operando em um setor que sofre Ameaca

forte ao seu desenvolvimento, e a0 mesmo tempo, séo empresas com recursos internos

Fracos.

Quadro 2: Parcerias /Capitalizar: Empresas que estdo operando em um setor que estd com

Oportunidades, mas a empresas esta com recursos internos Fracos.

Quadro 3: Esperar: Empresas que estdo operando em um setor que sofre Ameaga forte ao

seu desenvolvimento, mas a empresas esta com recursos internos Fortes.

Quadro 4: Investir organico: Empresas que estdo operando em um setor que esta com



40

Oportunidades, e a empresa estd com recursos internos Fortes.
e Quadro 5: Comprar outra empresa: Situacdo excepcional, de empresas que estdo operando
em um setor que estd com étimas Oportunidades, e a empresa esta com recursos internos

muito fortes

Figura 5: Diagrama integrado - Ambiente Interno e Externo

Fraquezas

2) Parcerias

W - ————————

A empresa pode crescer fortemente, até mesmo comprando outras empresas,
prosseguindo na estratégia atual e ampliando os recursos para investimentos.

Fonte: Diretoria do Grupo RCS

As conclusdes dessa analise subsidiam a projecdo de desempenho futuro da empresa,

que sera mostrado mais a frente.

4.3 Avaliacéo do Valor Econémico

4.3.1 Métodos
Foram adotados dois métodos para calculo do valor econémico: (1) método dos

Mudltiplos e (2) método do Fluxo de Caixa Descontado.
Ambos 0s métodos, por considerarem que o valor econdémico é funcdo do EBITDA (no
caso do método dos Multiplos) e do fluxo de caixa livre (no caso do método do Fluxo de Caixa

Descontado), ja incorpora o efeito - e, portanto, valor - de todos os elementos tangiveis e
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intangiveis que sdo geradores de receitas e custos, ou seja, terrenos, maquinas, veiculos, ponto

comercial, marca, desenho de produtos, rede de clientes, etc.

4.3.2 Meétodo: Multiplo da receita de vendas
Primeiro vamos determinar a receita, pois em face as oscilacbes macroeconémicas, e

especificamente a inflacdo, no Brasil, € Gtil mostrar o comportamento historico deste indicador,

e proceder a atualizagdo monetaria, pelo IPCA.

Tabela 10: Demonstracédo da Receita Liquida

Demonstracdo da Receita Liquida - R$ 2016 2017 2018 2019 2020

MIL

Receita Operacional Liquida 70.190 106.844 125.919 156.639 189.533
Taxa de inflacdo (IPCA) 6,29% 2,95% 3,75% 4,31% 3,00%
Fator correcdo de inflagdo (IPCA) 1,1476 1,1147 11,0744 11,0300 1,0000
sggg'tao'oerac'ona' Liquida corrigidapara g4 548 119,097 135,286 161.338 189.533
Variacdo Real da Receita 47,86% 13,59% 19,26% 17,48%
Receita Operacional Liquida Média 162.053

Fonte: Departamento Contabil do Grupo RCS

Logo o montante que seré usado como base para o calculo do Valor das Operagdes é de
R$ 162.052,6 mil

Para o célculo dos multiplos foi considerado que a propor¢éo indicada pela Diretoria do
Grupo RCS quanto ao faturamento por segmento, que consiste em Manutengdo Predial e
Facilities (Office Equipment Service), 70% do faturamento, Software System Application, 15%
do faturamento, Servicos de Engenharia (Eng./Construct), 5% e Servicos de Infraestrutura de
Oleo e gas (Oil & Gas Service/Equipment), 10%. Como ndo tinham muitas empresas no
segmento de engenharia na B3 o multiplo a ser utilizado foi pesquisado os dados referente aos
mercados dos EUA, Europa e paises Emergentes, conforme o site do Professor Damodaran

(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home Page/datacurrent.html, planilha de célculo

denominada de “vEBITDAemerg.xls”), e obteve-se 0 multiplo médio desses trés mercados

conforme indicado na proxima tabela.

Tabela 11: Multiplo valor das operacGes/receita

Mudltiplo Valor das Operacdes / Receita 2021
EUA 1,59
Europa 1,31



http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html
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Mercados Emergentes 1,23
Multiplo médio 1,38
Fonte: Damodaran, Eng./Construct., Office Eq. & Services, QOilfield Svcs. / Equip., Software (Sys. &
App)

Este indicador, informa que uma empresa, deste ramo de atuagéo, vale a Receita Liquida
anual vezes 1,38. Assim, tomando o valor da Receita Liquida, o multiplo valor das Operacdes
/ Receita Liquida indicados acima, chegamos ao Valor das Operacbes (Enterprise Value)

mostrado a seguir:

Tabela 12: Valor das OperacOes (Base Receita)

Valor das Operaces (Base Receita) - R$ MIL 2021

Receita 162.052,60
Multiplo médio 1,38
Redutor por ser empresa de menor porte 0%
Valor da Operagdes 223.083,40

Fonte: Elaborado pelo Autor

Pelo método dos Multiplos, baseado na Receita Liquida, o Valor das OperacGes
(Enterprise Value) é R$ 223.083,4 mil.

4.3.3 Método: Multiplo do EBITDA
Para o calculo do EBITDA médio € necessario mostrar o comportamento

historico do EBITDA, e proceder a atualizagdo monetéria, pelo IPCA. O EBITDA é o indicador

gue mostra a capacidade de geracdo de caixa operacional da empresa:

Tabela 13: Demonstracdo do EBITIDA

Demonstracédo do EBITDA - R$ MIL 2016 2017 2018 2019 2020
Lucro Antes do IRPJ/CSSL 12.999,30 16.123,80 6.962,40 2 064 06 16.468,50
(Rec.) Desp. Nao Operacionais - - " 2.846,40
Financeiras 6729 7178 787,7 3.938,40 2.457,90
Desp. Depreciacdo e Amortizagao 82,7 286 628,1 451,4 660,8
Ajustes para Normalizar o EBITDA - - - - -
EBITDA 13.754,90 17.127,60 8.378,20 -520,6 19.587,10
Taxa de inflacéo (IPCA) 6,29% 295% 3,75%  4,31% 3,00%

Fator correcdo de inflagdo (IPCA) 1,1476 1,1147 1,0744 1,03 1



43

EBITDA corrigido para 2020 15.784,70 19.091,80 9.001,40  -536,2 19.587,10
Variagdo Real do EBITDA 20,95% -52,85% 105.96% 2,59%
EBITDA médio 12.585,80

Fonte: Grupo Contdbil do Grupo RCS

Grafico 5: EBITDA

EBITDA - RS MIL

25.000,0 19.091,8 19.587,1
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15.000,0 9.001,4
10.000,0

5.000,0 .
(5.000,0) (536,2)
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M Ebitda corrigido para 2020 EBITDA médio

Fonte: Elaborado pelo Autor

Logo o montante que serd usado como base para o calculo do Valor das Operagdes
(Enterprise Value) é de R$ 12.585,80 mil.

Utilizando a mesma distribuicdo de faturamento no método da Receita e como nédo
tinham muitas empresas no segmento de engenharia na B3 o mdltiplo a ser utilizado foi
pesquisado os dados referente aos mercados dos EUA, Europa e paises Emergentes, conforme
0 site do Professor Damodaram
(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html, planilha de célculo
denominada de “vEBITDAemerg.xls”), e obteve o multiplo médio conforme indicado na
préxima tabela para o célculo do valor das Operagdes.

Tabela 14: Multiplo valor das opera¢6es/EBITDA

Mudltiplo Valor das Operacdes / EBITDA 2021
EUA 10,92
Europa 10,18
Mercados Emergentes 12,4
Mudltiplo médio 11,17

Fonte: Damodaran, Eng./Construct., Office Eq. & Services, Oilfield Svcs. / Equip., Software (Sys. & App)

Este indicador, informa que uma empresa, deste ramo de atuacao, vale o EBITDA anual
vezes 11,17. Assim, tomando o valor do EBITDA, o maltiplo valor das Operagdes / EBITDA

indicados acima, chegamos ao Valor das Operagdes (Enterprise Value) mostrado a seguir:


http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html

Tabela 15: Valor das Operacdes (Base EBITDA)

Valor das Operacgdes (Base EBITDA) - R$ MIL

2021

EBITDA
Mudltiplo médio

Redutor por ser empresa de menor porte
Valor da Operacdes

19.587,10

11,17

0%

218.767,60

Fonte: Elaborado pelo Autor
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Pelo método dos multiplos, baseado no EBITDA, O Valor das Operacdes (Enterprise

Value) é de R$ 218.767,6 mil

4.4 Detalhamento do modelo de fluxo de caixa descontado e premissas de avaliacédo

A préxima tabela demonstra os percentuais de crescimento esperado para a Receita

Bruta, custo de venda, despesas administrativas, comerciais, tributéarias e outras despesas.

Tabela 16: Percentuais de Crescimento da DRE

Percentuais de Crescimento do

DRE - % aa 2021 2022 2023 2024 2025

Receita Operacional Bruta 25,00% 42,00% 34,00% 18,00% 15,00%
Custo de Venda 24,00% 40,00% 32,00% 16,00% 12,00%
Administrativas 15,00% 14,00% 13,00% 12,00% 11,00%
Comerciais 25,00% 42,00% 34,00% 18,00% 15,00%
Tributérias 25,00% 42,00% 34,00% 18,00% 15,00%
Outras (Rec) Desp Operacionais 25,00% 42,00% 34,00% 18,00% 15,00%

Fonte: Diretoria do Grupo RCS

Estes valores serdo aplicados sobre os valores de 2020 e sucessivamente até 2025, para

a projecao do DRE e do Fluxo de Caixa Livre.

Tabela 17: Demostracdo do DRE Projetado

Demonstracédo do DRE (EBIDA) Projetado

_RS$ MIL 2021 2022 2023 2024 2025
Receita Operacional Bruta 267.337,46 379.619,20 508.689,72 600.253,87 690.291,95
Impostos s/ Vendas 30.476,47 43.276,59 57.990,63 68.428,94 78.693,28
Receita Operacional Liquida 236.860,99 336.342,61 450.699,10 531.824,93 611.598,67
Custo de Venda 196.473,75 275.063,25 363.083,48 421.176,84 471.718,06
Lucro Bruto 40.387,24 61.279,36 87.615,61 110.648,09 139.880,61

Despesas
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Administrativas 13.984,23 15.942,02 18.014,49 20.176,22 22.395,61

Comerciais - - -

Tributérias - - -

Outras (Rec) Desp Operacionais 3.072,38  4.362,77  5.846,12 6.898,42 7.933,18

Ajustes para Normalizar o EBITDA - - -

Total Despesas (dedutiveis para EBITDA) 17.056,61 20.304,79 23.860,60 27.074,64 30.328,79
Lucro Operacional Antes IR/CSSL 23.330,64 40.974,57 63.755,01 83.573,45 109.551,82
Imposto de Renda / CSSL Ajustado 7.932,42 13.931,35 21.676,70 28.41497 37.247,62
Lucro Operacional Apés IR/CSSL (Nopat) 15.398,22  27.043,21 42.078,31 55.158,48 72.304,20
EBITDA 23.330,64 40.974,57 63.755,01 83.573,45 109.551,82
Margem EBITDA 9,85% 12,18% 14,15% 15,71% 17,91%
EBIDA 15.398,22 27.043,21 42.078,31 55.158,48 72.304,20

Fonte: Elaborado pelo Autor
Gréfico 6: DRE projetado
DRE Projetado - RS MIL
800.000,00 20,00%
700.000,00 18,00%
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600.000,00
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300.000,00 8,00%
6,00%
200.000,00
4,00%
100.000,00 2,00%
0,00 0,00%
2 3 4 5

1

Em Receita Operacional Bruta e [Vlargem EBITDA

Fonte: Elaborado pelo Autor

Observamos, para o periodo da projecdo, que a Receita Bruta, chegarad a R$ 690.291,95
mil, o EBTIDA em R$ 109.551,82 mil, e 0o EBIDA a R$ 72.304,20 mil

Fazendo a projecdo do Fluxo de caixa livre, levando em consideragdo o investimento no

capital de giro e o imobilizado (capex), temos que o FCL chegara a R$ 61.625,55 mil no Gltimo

ano do horizonte viavel de projecéo, conforme tabela abaixo:



Tabela 18: Fluxo de Caixa Livre Projetado

GRUPO RCS - Calculo auxiliar

FLC 2021 2022 2023 2024 2025
NCG 38.662,0 53.809,4 71.121,9 83.398,4 95.439,0
EBIT 25.651,2 44.389,4 68.259,9 88.653,5 115.241,4
Imposto de Renda e CSLL 8.721,4 15.092,4 23.208,4 30.142,2 - 39.182,1
Depreciagao 751,8 948,0 1.341,2 1.818,4 2.243,6
Capex 1.961,6 3.932,4 4.771,9 4.252,2 - 4.636,8
Investimento em Capital de - - - -

Giro 11.127,0 15.147,4 17.312,5 12.276,5 - 12.040,6
Fluxo de Caixa Livre da

Empresa (FCL) 4593,0 11.165,1 24.308,3 43.801,0 61.625,6

Fonte: Diretoria do Grupo RCS
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O proximo passo é calcular o Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) e ele é obtido

pela formula a seguir:

= 0 =
CMPC =WACC (% a.a.) =Ke X(E+D

)+Kd><(

577

O célculo do custo do capital préprio (Ke) € apresentado a seguir:

Tabela 19: Custo do Capital Préprio (Ke)

Custo de Capital Proprio - % ao ano 2021

Rf = Taxa sem Risco 1,63%
B = Beta (alavancado) 1,62

Rm = Prémio de Risco de Mercado 3,91%
Rp = Prémio de Risco Pais - Brasil 2,87%
Pp = Prémio Empresa Pequeno Porte 0,00%
Ke (USD)= Taxa do Custo do Capital Préprio 10,84%
Ke (BRL)= Taxa do Custo do Capital Proprio 12,90%

Fonte: Préprio Autor

O custo de capital proprio (Ke) encontrado é de 12,90% ao ano.

Fontes das variaveis da féormula do Ke:
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Rf = Taxa sem risco conforme o Treasury Bond americano de prazo de 5 anos,
referente  a média aritmética de 2015 a 2019, conforme site
https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart- center/interest-
rates/Pages/TextView.aspx?data=yield,;

Para obter o Beta alavancado, foram utilizados aos dados referente aos mercados
Emergentes, conforme site  do Prof. Damodaran
(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html, planilha de
calculo denominada de “totalbetacmerg.xls”), e foi encontrado o Beta desalavancado
médio. Entdo, o Beta alavancado com base (i) na relacdo Divida / Patriménio Liquido
(Equity) da empresa e (ii) aliquota de IRPR / CSSL) é de:

Tabela 20: Beta Desalavancado e Alavancado

Beta desalavancado e alavancado 2021
EUA 1,21
Europa 0,78
Mercados Emergentes 0,7
Beta desalavancado médio 0,9

Fonte: Damodaran, Eng./Construct., Office Eq. & Services, Oilfield Svcs/Equip., Software (Sys.
& App)

Participacdo percentual Patriménio Liquido 58,90%
Participacdo percentual Divida 41,10%
Aliquota do IRPJ/CSSL 34,00%
Beta alavancado 1,31

Fonte: Elaborado pelo Autor

Rm = Prémio de risco de mercado, obtido pela diferenga entre a taxa de retorno do
portifélio de mercado, medido pelo S&P 500, e a taxa do Treasure Bond de 5 anos, conforme

sittt do Prof. Damodaran, ((http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home

Page/datacurrent.html), planilha de calculo denominada de “histretSP.xIs”;

Pp = Prémio por ser empresa de pequeno porte, oscila entre 0% e 5%.
Rp e Di Risco pais (Brasil) e Diferencial de inflagdo entre Brasil e EUA, conforme

informacdes de mercado

O célculo do custo do capital terceiros (Kd) é apresentado a seguir:

O custo do capital de terceiros (divida), é obtido pela férmula mostrada a seguir:
Kd=tjx (1 — IR+ CSSL)

Onde,


https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=yield
https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=yield
https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=yield
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New%20Home%20Page/datacurrent.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New%20Home%20Page/datacurrent.html
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Kd = Taxa de Custo do Capital de Terceiros
tj = Taxa de juros do empreéstimo
IR + CSSL = Aliquota do imposto de renda e da contribui¢do social

O célculo do custo do capital de terceiros (Kd) é apresentado a seguir:

Tabela 21: Custo do Capital de Terceiros

Custo de Capital da Divida - % ao ano 2021

Taxa de Juros 12,00%
Aliquota IR/CSSL 34,00%
Kd = Custo do Cap. Terceiros (Liquido IR) 7,92%

Fonte: Elaborado pelo Autor

O custo de capital de terceiros (Kd) encontrado é de 7,92% ao ano.

4.4.1 Custo Médio Ponderado de Capital

Tendo obtido Ke e Kd, calcula-se o custo médio ponderado de capital (CMPC).

Tabela 22: Custo médio ponderado de capital

Custo Médio Ponderado de Capital - % ao ano 2021

Ke = Taxa do Custo do Capital Préprio 11,69%
Participacdo percentual Patrimdnio Liquido 58,87%
Kd = Custo do Cap Terceiros (Liquido IR) 7,92%
Participacdo percentual Divida 41,13%
WACC (Custo Médio Ponderado de Capital) 10,14%

Fonte: Elaborado pelo Autor

O Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) é de 10,14% ao ano, real.

Fluxos de Caixa Descontados (FCD)

Pela teoria Econdmica, fluxo de caixa descontado, corresponde ao montante de fluxos
de caixa futuros, trazidos ao momento presente pela taxa de desconto compativel ao risco.
Assim, pelo método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), na avaliagdo de ativos, o valor
presente dos dois fluxos de caixa (0 do horizonte viavel de projecbes e 0 da perpetuidade),
esperados serem gerados no futuro pela empresa, somados, fornecem o Valor das Operacdes

(Enterprise Value).
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Valor Presente Do FCL No Horizonte Viavel De Projecdes
A seguir esta mostrado o valor presente obtido com o fluxo de caixa livre no horizonte

viavel de projecdo e o custo médio ponderado de capital (WACC).

Tabela 23: Valor Presente do FCL

Valor Presente do FCL - R$ MIL 2021 2022 2023 2024 2025
Fluxo de Caixa - Horizonte Viavel 459296 11.165,14 24.308,31 43.801,03 61.625,55
Fator de Desconto 1,1014 1,2131 1,3360 1,4715 1,6207
Valor Presente do FCL 4.170,16  9.204,17 18.194,31 29.766,33 38.024,37

Valor Presente do FCL no Horizonte Viavel 99.359,34
Fonte: Elaborado pelo Autor

O Valor presente, descontando os fluxos de Caixa Livres projetados, no horizonte viavel
de projecédo. Pela CMPC (WACC) € de R$ 99.359,34 mil.

4.4.2 Valor Presente da Perpetuidade
A premissa do célculo da Perpetuidade, é a de que a empresa vai operar infinitamente.

O procedimento de calculo do valor da perpetuidade é obtido pela férmula:

FCL )

Valor da perpetuidade (no Gltimo ano do horizonte vidvel) = (—WACC —g

Onde

FCL = Fluxo de Caixa Livre (no Ultimo ano do horizonte vidvel de projeGao)

WACC = Custo Médio Ponderado de Capital

g = Taxa de crescimento do FCL da empresa, apOs o horizonte viavel de
projecao

Entdo, dado o valor do fluxo de caixa livre no ultimo ano do horizonte vidvel de
projecdo, o custo médio ponderado de capital (Wacc), a taxa de crescimento na perpetuidade,

obtemos o Valor Presente da Perpetuidade.

Tabela 24: Valor da Perpetuidade

Valor da Perpetuidade - R$ MIL 2020
Fluxo de Caixa - Horizonte Viavel 61.625,55
WACC 10,14%
g= Crescimento do FCL na Perpetuidade 4,50%

Valor da Perpetuidade 1.142.093,60
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Fator de Desconto 1,62068576
Valor Presente da Perpetuidade 704.697,74

Fonte: Elaborado pelo Autor

O valor presente da Perpetuidade € de R$ 704.697,74,2 mil.

A premissa adotada para o crescimento na perpetuidade (g), foi formulada com base no
desempenho historico das vendas da empresa, assim, como no desempenho projetado para 0s
préximos 5 anos. Ou seja, apos o ultimo ano do horizonte vidvel de projecao, presume-se que

o FCL da empresa continuara crescendo ano a ano a essa taxa.

4.4.3 Valor justo da firma (Enterprise Value) pelo FCD
Por fim, o Valor das Operacbes € obtido pela soma do valor presente do FCL no

horizonte vidvel de projecdes e o valor presente da Perpetuidade.

Tabela 25: Valor das operagdes

Valor das Operagoes - R$ MIL 2020 %

Valor Presente do FCL 99.359,34  12,33%
Valor Presente da Perpetuidade 704.697,74 87,42%
Valor das Operacoes 804.057,08 100,00%

Fonte: Elaborado pelo Autor

Gréfico 7: Valor das operacdes
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Fonte: Elaborado pelo Autor
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Pela metodologia do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) o Valor das Operacdes
(Enterprise Value) corresponde ao valor econémico, chamado também de valor justo ou valor
de mercado, de todos os ativos da empresa, sejam 0s tangiveis, como 0s intangiveis, que estao
alocados, ou associados, a geracdo do fluxo de caixa analisado.

Ou seja, 0 método atende perfeitamente & premissa de que um ativo vale pelo fluxo de
caixa que pode gerar no futuro, descontado a sua taxa de risco.

A tabela a seguir, reine o Valor das Operacdes, obtidos em cada um dos métodos, e

destaca também a recomendacéo sobre qual deve ser o valor justo da empresa:

Tabela 26: Valor das operacdes (R$ Mil)

~ % vs
Valor das Operacdes - R$ MIL 2020 FCD
Mudltiplos - Receita 223.083,40 -72,26%
Mdltiplos - EBITDA 218.767,60 -72,79%
FCD (Fluxo de Caixa Descontado) 804.057,08

Fonte: Elaborado pelo Autor

Gréfico 8: Valor das operagdes (3 abordagens)

Valor das operacdes (3 abordagens) - RS MIL

900.000,00
800.000,00
700.000,00
600.000,00
500.000,00
400.000,00
300.000,00
200.000,00
100.000,00

0,00

B Multiplos - Receita Multiplos - EBITDA FCD (Fluxo de Caixa Descontado)
Fonte: Elaborado pelo Autor
O método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), é o mais completo considerando a

variagdo percentual dos valores obtidos no método dos Multiplos, em relagdo ao obtido no FCD,

esta justificada pelas particularidades da empresa em analise.
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Entdo, a conclusdo é de que o Valor das OperacBes (Entrerprise value) é de R$
804.057,08 mil.

4.5 Valor justo dos acionistas (Equity value)
O método do FCD chega ao Valor dos Acionistas (Equity Value), tomando o Valor das
Operacdes (Enterprise Value) deduzindo as Dividas liquidas.
A divida liquida informada pela empresa foi de R$ 15.901,00 mil, portanto esse valor

devera ser subtraido do Valor das Operaces, para se obter o Valor dos Acionistas (Equity).

Tabela 27: Valor dos acionistas

Valor dos Acionistas - R$ MIL 2020

Valor das Operagdes (Enterprise Value) 804.057,08
Ativo Financeiro (Divida) Liquido(a) 15.901,00
Valor dos Acionistas (Equity Value) 788.156,08
Total Patriménio Liquido 22.762,00
Agio (vs Patriménio Liquido) - R$ 765.394,08
Agio (vs Patriménio Liquido) - % 3362,60%

Fonte: Elaborado pelo Autor

O Valor dos Acionistas (Equity) para 100% das cotas / acBes € de R$ 788.156,08 mil.
Este Valor de Acionistas (econdmico) representa um agio sobre o Patriménio Liquido
(contébil) de R$ 765.394,08 mil, ou 3362,60%.
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5. CONSIDERACOES E RECOMENDACOES

Neste estudo foram citados alguns métodos de Valuation e o fluxo de caixa descontado
foi 0 mais abordado, pois segundo TITMAN (2010), o0 método de multiplos reflete melhor a
realidade em empresas j& maduras, sendo que para empresas em crescimento, a técnica que
apresentara resultados mais condizentes com a realidade é a avaliacdo de empresa pelo método
do Fluxo de Caixa Descontado que considera que o valor justo de determinada companhia
reside em sua capacidade para gerar fluxos de caixa futuros a uma determinada taxa que reflita
0 risco do negdcio.

O estabelecimento de premissas para a projecdo dos fluxos futuros constitui a maior
dificuldade por envolver acontecimentos futuros e incertos. Razédo pela qual se faz essencial a
busca por informacGes e projecdes consistentes e confidveis para se alcancar os resultados mais
proximos possiveis da realidade.

Outro ponto importante na avaliacdo do valor justo da empresa reside em se considerar
gue a empresa estd constituida para operar infinitamente, razdo pela qual devem ser
considerados os fluxos de caixa futuros apds o periodo de projecdo. O ponto sensivel consiste
na assungdo de como se comportardo os fluxos de caixa futuros, se crescerdo a uma taxa
constante ou se permanecerdo sem alteracdes. O valor da perpetuidade constitui um valor
expressivo para a avaliacdo de empresas.

Com relacdo aos resultados apresentados no presente documento, a aplicacdo do FDC
demonstra que o método de multiplos se mostrou menos assertivo pela dificuldade de
comparagdo com empresas brasileiras, sendo que os indices foram buscados em bolsas
internacionais.

Outro fator que chama bastante atencdo é que o resultado obtido pelas ferramentas
utilizadas para analise setorial, governamental, interna da empresa trouxe uma previsdo de
crescimento do grupo bastante significativa para 0s préximos anos o0 que sugere que a empresa
esta em crescimento e ndo estabilizada indo de encontro com uma das premissas para utilizagdo

do método de multiplos.

Comparando o Valuation apresentado neste trabalho com outros trabalhos feitos em
empresas maduras, como por exemplo o trabalho de conclusdo de curso, METODOS DE
VALUATION NO CALCULO DO VALOR DAS ACOES DA VALE S/A, MENDONCA,
GABRIEL, (2020); onde o método dos maltiplos e o fluxo de caixa descontado chegaram em
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valores bastante proximos, sugere-se que o método dos multiplos ndo é o melhor indicado para
empresas em crescimento e neste sentido o melhor valor a ser considerado para a empresa em

questdo é o de R$ 804.057,08 obtido pelo método do Fluxo de Caixa Descontado.
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