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RESUMO 

 

 

O presente trabalho visa utilizar diferentes técnicas para avaliação do preço justo de uma 

empresa fechada no setor de engenharia e serviços da economia. Para isso serão utilizados como 

fonte de dados o Grupo RCS como demonstrações contábeis consolidadas, obtidas pela equipe 

financeira e contábil da empresa, bem como a partir da análise do ambiente de negócios. Serão 

aplicados os métodos de múltiplos por índices e o método do Fluxo de Caixa Descontado, sendo 

demonstrado que para uma empresa que ainda está em crescimento, a melhor técnica escolhida 

será a do Fluxo de Caixa Descontado  

 

 

Palavras-chave: Avaliação 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. INTRODUÇÃO 

 

 

O setor de serviços brasileiro foi um dos mais impactados na pandemia, atividades 

como: restaurantes, hotéis, serviços prestados às famílias de uma maneira geral e transporte de 

passageiros, devido a necessidade de isolamento social,  ainda não voltaram ao patamar pré-

pandemia, porém serviços de terceirização de mão de obra, como de manutenção predial não 

foram tão  impactados quanto esses outros setores, pois são considerados essenciais, já que sua 

paralização 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 construção 

civil eram considerados essenciais, e isso fez com que as empresas desse ramo passassem pelo 

ano caótico de 2020 um pouco mais confortáveis que outros setores, porém vários desafios 

precisaram ser vencidos para que os serviços prestados não sofressem descontinuidade. 

Com a impossibilidade de ocupar o espaço físico das instalações da empresa, uma ótima 

solução foi utilizar a VPN (Virtual Private Network), que segundo o centro de pesquisas da 

Kaspersky é uma forma de estabelecer uma conexão segura ao usar redes públicas. Por meio da 

VPN, todo o tráfego de dados é roteado por um túnel virtual criptografado. Isso disfarça seu 

endereço IP quando você usa a internet, tornando sua localização invisível para todos. Uma 

conexão VPN também é segura contra ataques externos. Isso porque apenas o usuário pode 

acessar os dados no túnel criptografado – e ninguém mais pode porque não tem a chave. 

Empresas que possuíam sistemas como VPN já instalados e outros meios de trabalho remoto 

sofreram menos nessa mudança.  

A insegurança política e econômica 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 reuniões para 

tratar de crise o que mais era discutido era como proteger o caixa da empresa e utilizar a crise 

como oportunidade para reavaliar sua posição no mercado e as oportunidades, trazendo 

inovação para ter diferencial perante seus concorrentes. O artigo, Geração de Caixa: O que fazer 

na Pandemia, Regina Fernandes, publicado em 22/03/2020 trazia um passo do que fazer com a 

empresa já bem no começo da pandemia no Brasil.  

Utilizando a crise como oportunidade de reestruturação, fazer um valuation surge como 

uma boa oportunidade de deixar a empresa na frente de seus concorrentes, pois voltando a 

confiança no país e no mundo, o Brasil pode se tornar bastante atrativo para investidores 

externos, pois a taxa de juros baixa na grande maioria dos países confiáveis do mundo faz com 
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que investidores busquem países emergentes para investir devido às oportunidades de ganhos 

maiores. Estar com a empresa preparada para receber possíveis propostas de investimentos pode 

ser determinante para se posicionar melhor no setor e obter as melhores ofertas do mercado.  

Serão utilizadas ferramentas de avaliação que poderão auxiliar, tanto a diretoria da 

empresa quanto possíveis interessados em adquiri-la, na tomada de decisões de investimentos. 

Essas ferramentas mesclam dados internos da empresa com fatores externos, como por exemplo 

meio ambiente e politica, possibilitando fazer previsões mais acertadas para a evolução da 

empresa no futuro. 

Primeiro será feita a apresentação do Grupo RCS, logo em seguida uma revisão 

bibliográfica e a metodologia utilizada no trabalho. Finalizando essa etapa entraremos na 

avaliação da empresa de fato e será feita por dois métodos diferentes, o dos múltiplos e o fluxo 

de caixa descontado. 

Por fim, serão feitas algumas considerações finais e a comparação dos métodos 

apresentados, sugerindo o melhor método para a avaliação em questão.  

 

1.1 Apresentação da Empresa 

O Grupo RCS é uma empresa de engenharia e seu diferencial é entregar uma mão de 

obra bastante qualificada a um preço competitivo, sua história começou no ano de 2006 em 

Brasília, 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 os serviços contratados, porém para conseguir esses atestados precisaria de 

executar algum contrato. Portanto os primeiros contratos da empresa eram  de fiscalização de 

obras de construção em empresas particulares. 

No ano de 2008, após fiscalizar uma dessas obras, o contratante resolveu manter a 

empresa como a mantenedora do edifício que conseguiu assim o seu primeiro contrato de 

manutenção predial e com isso o primeiro atestado quebrando então a barreira de entrada e 

podendo a partir daí entrar em licitações que até então eram fechadas. 

O Grupo se empenhou em buscar clientes públicos de órgãos federais do poder 

executivo, pois em uma análise de potenciais riscos, os governos estaduais e municipais não 

passavam a segurança necessária para que o Grupo pudesse investir nesses setores. Seguindo a 

linha de órgãos federais, nos anos de 2010 e 2011 passou a diversificar a carteira, agregando 

não só mais o executivo, mas também o Poder Judiciário e depois o Poder Legislativo. 

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

logo o valor agregado também e o Grupo passou a conseguir contratos em setores críticos, como 
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aeroportos, bancos e hospitais. Nesses setores o que mais conta não é o preço praticado e sim a 

qualidade e disponibilidade do serviço, o que fez a empresa buscar sua primeira certificação da 

ISO. Com o certificado ISO 9001 e o PBQP-h a empresa passou a ter processos mais 

consolidados, auditorias nos contratos prezando cada vez mais pela qualidade dos serviços e 

satisfação dos clientes. 

Com todo esse processo de qualidade e excelência alcançados, o ano de 2014 foi de 

grande importância 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 história, Brasília 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 serviços prestados continuasse igual ao da sua Sede e para isso 

montou um departamento P&D para desenvolver um software próprio que fizesse o 

acompanhamento das manutenções de forma igual em todos os contratos, possibilitando que os 

gestores passassem a ter informações em tempo real de todos os contratos espalhados pelo 

Brasil. 

No ano de 2017, a empresa decidiu que era hora de ir atrás de mais duas certificações 

ISO 14001 e OHSAS 18001 que foi substituída pela ISO 45001, que por conta da pandemia os 

planos de migração em 2020 foi prorrogado para 2021. A ISO 14001 especifica os requisitos 

de um Sistema de Gestão Ambiental e permite a uma organização desenvolver uma estrutura 

para a proteção do meio ambiente e rápida resposta às mudanças das condições ambientais. Já 

a OHSAS 18001 (ISO45001) é uma norma internacional para o Sistema de Gestão de Saúde e 

Segurança Ocupacional, a qual traz como foco a melhoria do desempenho de qualquer empresa 

em termos de Saúde e Segurança do Trabalho (SST).  A norma reforça a importância de ações 

preventivas, mostrando que um sistema de gestão de SSO pode ser mais efetivo e eficiente. Um 

artigo publicado pela 1Yes certificações, Importância e benefícios da implantação da ISO 9001, 

traz os principais benefícios que essas certificações trazem para a empresa, que são Melhorar a 

imagem da empresa, traz uma maior eficiência, ganhos financeiros e de tempo, equipe melhor 

capacitada e novos mercados.  

 

 

 

1 YES certificações – Empresa especializada em certificar produtos no INMETRO e ANATEL 
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Essas duas certificações possibilitaram que o Grupo RCS entrasse em outro setor 

bastante fechado e auditado do país que é o de óleo e gás, com isso o Grupo passou a operar e 

manter plataformas de extração de petróleo assim como toda infraestrutura civil, elétrica e de 

automação que compõe esse parque.  

No ano de 2020, apesar da crise mundial, o Grupo continuou alavancando negócios 

muito pelo fato de toda operação estar baseada no programa desenvolvido na empresa o que 

possibilitou continuar operando sem prejuízos para o cliente. Toda essa tecnologia aplicada aos 

serviços da empresa levou a uma reestruturação da marca e portifólio da empresa e a marca do 

Grupo é: Grupo RCS – Tecnologia na Engenharia. 

 

1.2 Caracterização da empresa 

1.2.1 Visão da diretoria 

 

Capilaridade de Força no mercado: na visão da Diretoria, o modelo de negócios em 

que o Grupo RCS atua há barreiras de entrada no mercado público e das empresas estatais, 

devido a legislação. Por outro lado, a capilaridade e escala nos estados da federação onde atua, 

dificilmente poderiam ser replicadas em curto período.  

Elevada Experiência na Operação e Manutenção:  a expertise em seu modelo de 

negócio, permitiu embarcar muita tecnologia na prestação de serviços melhorando a 

produtividade dos seus profissionais. Olhando para a estratégia futura da empresa, entendemos 

que os processos para abertura de novos campos de atuação é uma grande fortaleza para a 

empresa. Do mesmo modo, o fato da empresa já contar com prestação de serviços e manutenção 

de Datacenters, infraestrutura para extração de Óleo e Gás, obras de missão crítica, apoio 

administrativo distribuído em diversos estados, demonstra que estes conhecimentos podem ser 

replicados em outras áreas com maior nível de acerto das operações. 

Manutenção do Crescimento Orgânico: a trajetória do Grupo RCS é marcada por um 

sólido crescimento nos últimos anos, de modo que entre 2016 e 2020 a empresa apresentou um 

crescimento de 188%. Como demonstram os números, a empresa durante a pandemia, 

conseguiu aliar um forte movimento de expansão com a captura de novos clientes, com o 

trabalho de maturação da empresa. Espera-se que os próximos anos sejam a continuidade da 

estratégia da empresa, principalmente quando as áreas de atuação são consideradas 

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

 

Tabela 1: Dados Cadastrais do Grupo RCS 

Nome Comercial / Fantasia GRUPO RCS 

Razão Social RCS Tecnologia LTDA 

Endereço da Sede SAAN QD 03 LOTE 480 

CNPJ 08.220.952/0001-22 

Código da Atividade Principal na Tabela CNAE 43.21-5-00 

Site www.rcstecnologia.com.br 

Fonte: Cartão CNPJ do Grupo RCS 

 

1.2.3 Principais linhas de produtos e/ou serviços 

 

Tabela 2: Principais linhas de produtos e/ou serviços 

Área de atuação Percentual da área 

1 – Manutenção Predial 42% 

2 – Manutenção Crítica 19% 

3 – Obras 21% 

4 – Locação de Mão 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 

Divisão da Carteira Percentual da Carteira 

1 – Poder executivo 23% 

2 – Poder Legislativo 19% 

3 – Poder Judiciário 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 demonstrações contábeis, o cenário externo e interno e avaliar qual a 

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

 

1.4 Justificativa 

Este trabalho justifica-se pela relevância da aplicação das técnicas de análise de 

demonstrações contábeis para verificação da situação econômico, financeira, patrimonial e de 

riscos de solvência do Grupo RCS. Os resultados obtidos poderão servir de insumos para a 

tomada de decisão por parte dos sócios da empresa para possíveis propostas de investidores que 

desejem adquirir participações societárias. 

 

2. REVISÃO 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 prejuízo, as técnicas de 

valuation são muito estudadas na literatura de Contabilidade e Finanças. São vários os livros 

e artigos que tratam do assunto, possibilitando uma extensa pesquisa bibliográfica, como 

DITTMANN (2004), FELTHAM e OHLSON (1995), MARTELANC, PASIN, PEREIRA 

(2010), SANTOS, SCHMIDT e FERNANDES (2006). 

A avaliação de empresas (valuation) possui vários métodos de apuração do valor 

aproximado da empresa e segundo ASSAF NETO (2014) mesmo que se faça uma avaliação 

por diferentes métodos, a empresa está sujeita a desvalorização, pois interferência 

governamental, incertezas na economia e volatilidade das taxas de juros são variáveis que 

afetam na avaliação 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 cálculo propriamente dito do Valuation, seja pelo Método dos Múltiplos seja pelo 

Método do Fluxo de Caixa Descontado, não é uma tarefa difícil depois que se tem os dados 

para os cálculos e por isso a etapa para obtenção dos dados, em um estudo de caso, é que torna 

o Valuation uma tarefa complicada principalmente quando a empresa a ser analisada não tem o 

capital aberto dificultando ainda mais a obtenção dos dados para análise. 

Segundo YIN (2005) o estudo de caso é uma investigação empírica que procura um 

fenômeno contemporâneo dentro de seu contexto da vida real e pode ser escrito através de casos 

individuais, ou múltiplos casos trazendo benefícios analíticos ao estudar diferentes realidades. 
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Segundo PÓVOA (2007), fazer uma estimativa consistente das taxas de crescimento e 

desconto, é o ponto mais importante para fazer o Valuation e essa estimativa pode ser feita de 

várias maneiras, sendo que cada uma precisa ser contextualizada para que os dados não levem 

a uma análise errada. 

As informações coletadas nas empresas devem ser ponderadas, pois se o empresário 

quer vender a empresa os números são exagerados, se for alguém querendo comprar, os 

números ficam subdimensionados, (SAHLMAN, 1998, p. 90). Sendo assim, para deixar o 

Valuation mais confiável, a atenta observação do conjunto de incertezas e de fatores subjetivos 

que envolvem as estimativas é condição fundamental, (DAMODARAN, 2002, 2007; 

COPELAND et al., 2002). 

 

PÓVOA (2007) pondera ainda que a investigação sobre a estrutura de capital deve ser 

feita primeiramente com a empresa e caso não tenha clareza nas informações a média das 

empresas do mesmo setor deve ser usada como referência. 

O método dos múltiplos basicamente compara as informações de empresas, do mesmo 

setor, buscando definir um multiplicador para um indicador específico e assim estimar o valor 

da empresa. 

Segundo ROSS (2015) caso a empresa possua risco baixo, métodos contábeis 

conservadores e grandes oportunidades de crescimento, o múltiplo dessa empresa tende a ser 

elevado. Aplicar múltiplos em resultados já apurados pode não ser uma boa estratégia, pois não 

levam em consideração expectativas de crescimento futuras e por isso os múltiplos que se 

baseiam em expectativas futuras tendem a apresentar melhores resultados. 

Segundo DAMODARAN (1997) é um erro comparar múltiplos com a média histórica, 

pois os múltiplos podem mudar para refletir mudanças de taxas de juros, custo de capital, 

crescimento econômico. Também deve-se ter cuidado ao aplicar múltiplos futuros a lucros 

futuros, pois esse produzirá um valor futuro que deverá ser descontado a valor presente para 

comparar com os valores dos mercados atuais. O Autor pondera ainda que a comparação de 

múltiplos de outros países precisa levar em consideração as diferenças nos fundamentos destes 

países, como taxas de juros, inflação, crescimento econômico para não gerar conclusões 

equivocadas. 

Um indicador bastante utilizado no método dos múltiplos é o do EBTIDA, pois segundo 

TITMAN (2010) os múltiplos de EBTIDA proporcionam uma boa ferramenta de avaliação para 

negócios nos quais a maior parte do valor vem dos ativos existentes e para empresas maduras 
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e estáveis esse indicador reflete bem a realidade, porém para empresas em crescimento esse 

indicador não se mostrará mais indicado.  

Para DAMODARAN (2012) o fato de diferentes métodos não fornecerem os mesmos 

valores, decorre de diferentes percepções na captação dos dados sobre a eficiência ou 

ineficiência dos mercados. Os Métodos por Múltiplos e Fluxo de Caixa Descontado refletem 

avaliação intrínseca e relativa, onde a relativa compara com o valor de empresas similares do 

mesmo ramo de atuação e o Fluxo de caixa descontado pressupõe que a avaliação da empresa 

não precisa ter relação com o segmento e que seu valor é calculado de forma intrínseca. 

Primeiramente é necessário definir o horizonte de projeção 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 razoável grau de confiança de que estes sejam concretizados, geralmente é 

de 5 a 10 anos e é determinado de acordo com a natureza do negócio e pelo grau de 

previsibilidade das variáveis envolvidas, como os preços dos produtos, volume de venda, custa 

de matérias-primas, despesas operacionais e por variáveis econômicas como juros, câmbio, 

entre outros. 

Para determinar as premissas de crescimento quatro tipos de informações devem ser 

considerados. RIBEIRO e CARVALHO (2016) aponta que a primeira é o ambiente econômico 

e institucional do país, a segunda é sobre o setor e mercado em que a empresa atua, a terceira 

são informações estratégicas operacionais da empresa e por último os dados financeiros. 
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3. METODOLOGIA 

 

 

O valor real de uma empresa nem sempre é uma tarefa fácil de fazer, pois valores 

sentimentais e subjetivos que os donos querem incluir, não são 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 decisão para investimentos de médio/longo prazo.  

O processo de análise dos fundamentos de uma empresa para se chegar ao seu valor 

justo envolve a coleta e avaliação de uma série de informações essenciais. Podemos dividi-las 

em três grandes grupos.  

 

3.1 Demonstrações financeiras 

Nesse grupo, analistas estudam balanços, demonstrações de resultados e outros 

documentos publicados pelas companhias para avaliar a situação atual delas, bem como seu 

progresso ao longo do tempo. Além de analisar as demonstrações financeiras da empresa objeto 

de estudo, os especialistas também observam os dados de empresas comparáveis. 

A análise das demonstrações contábeis da empresa é de grande importância, pois 

segundo ROSS et al. (2015), elas são a fonte de informação para tomadas de decisões 

financeiras. O balanço patrimonial da empresa traz informações sobre ativo, passivo e 

patrimônio líquido da empresa e observando esses números nos últimos anos, pode-se observar 

uma tendência de crescimento ou retração. Outra demonstração contábil bastante importante de 

ser analisada é a DRE – Demonstração de Resultado do Exercício, que mede o desempenho da 

empresa em um determinado período. Pela DRE pode-se obter vários indicadores financeiros, 

como EBITDA, Faturamento Bruto e Líquido, Lucro Bruto e Líquido, entre outros, que ao 

serem analisados também mostram a tendência de crescimento ou retração da empresa. 

 

3.2 Informações setoriais e econômicas  

As companhias atuam em um contexto econômico e setorial, por isso é importante 

avaliar as condições presentes, para tentar estimar o impacto do ambiente no negócio das 

empresas. Dessa forma, analistas estudam dados como o crescimento do PIB, o resultado fiscal 

do governo, dados de consumo, desemprego, inflação, dentre outros, tanto da economia 

brasileira quanto da global. Além de investigar dados mais gerais, os especialistas também 

consideram indicadores de desempenho setorial, como concorrência, participação de mercado, 
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crescimento do setor, etc. A análise envolve ainda indicadores do mercado financeiro, como o 

desempenho dos índices da bolsa, taxas de juros, dentre outros.  

A análise financeira da empresa é importante para vermos sua tendência de crescimento 

baseada em informações passadas, porém “ é inquestionável que os diversos setores da 

atividade econômica tem seu desempenho influenciado pela política econômica do governo e 

do arcabouço institucional e legal do país em que empreendem suas atividades, tanto nas 

oportunidades que possam representar, quanto também nas ameaças, (RIBEIRO e CARVALHO 

, 2016)” para tanto a caracterização macro estratégica da empresa e do setor o qual está inserida, 

é fundamental para avaliar riscos e oportunidades ajudando a deixar mais real as projeções e 

expectativas de crescimento da empresa. 

A COMISSÃO DE VALORES MOBILIARIOS (2017), aponta que a análise setorial 

dará a base para as principais premissas que serão trabalhadas nas projeções de cada companhia, 

sendo algumas delas:  

• atual momento do setor: em crescimento ou maduro;  

• tendências 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 políticas ambientais, sociais e de governança;  

• conhecimento do capital intelectual e da inovação tecnológica;  

• política de investimentos e de distribuição de dividendos.  

 

Segundo o artigo publicado em 10/07/019 pelo Rock content, a análise setorial é um 

estudo imersivo ao cenário externo de uma empresa, municiando de informações as equipes 

internas e embasando decisões estratégicas.  

Para fazer a análise setorial e identificar riscos utilizaremos três ferramentas conhecidas 

que utilizam um sistema de pontuação para definir, riscos e oportunidades ligados ao 

ambiente externo, que não é controlado pela empresa e uma ferramenta ligada ao ambiente 

interno. As ferramentas utilizadas nesse trabalho serão a Análise PESTEL, o Modelo das 5 

forças de Porter e o Modelo da Cadeia de Valor Interno.  
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A análise PESTEL é uma estrutura estratégica usada para avaliar o ambiente externo de 

um negócio, dividindo as oportunidades e riscos em fatores Políticos, Econômicos, Sociais, 

Tecnológicos, Ambientais e Legais - PESTEL. Essa análise é utilizada como uma eficaz 

estrutura para usar no planejamento de estratégia corporativa e para identificar os prós e 

contras de uma estratégia de negócios. Os pontos derivados da Análise PESTEL podem ser 

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

O modelo das 5 forças de Porter é utilizado para várias análises no mundo dos negócios 

de forma ampla, desde pequenas empresas até grandes projetos. Mas ele acaba tendo, também, 

aplicabilidade na avaliação de ações negociadas em bolsas, sendo uma interessante ferramenta 

de análise para investidores. Através da análise das forças, é possível entender a estrutura do 

segmento de negócios e definir que tipo de estratégia uma empresa deveria adotar para ser 

competitiva naquele mercado. 

1ª força: Barreiras de entrada: As barreiras de entrada são os fatores que dizem o quão 

vulnerável um mercado é à entrada de novos concorrentes. Um mercado vulnerável, com baixas 

barreiras de entrada, é aquele mercado em que qualquer um entra fazendo com que a qualidade 

e preço ofertado caiam. 

2ª força: Concorrência: A segunda força diz respeito aos competidores que já existem 

no segmento, em um mercado com muitos concorrentes a capacidade de cobrar preços maiores 

e obter mais receita fica seriamente limitada devido a alta competitividade. 

3ª força: Poder dos compradores: Como regra geral, quanto menor a base de 

compradores, mais eles terão poder e influência sobre os vendedores. Do ponto de vista do 

poder dos compradores, o “cenário ideal” para uma empresa é aquele em que existem muitos 

compradores fragmentados, sem capacidade de coordenação (ou seja, eles não conseguem 

combinar ações entre si) e com baixa sensibilidade (elasticidade) a alterações de preços.  

4a força: Poder dos fornecedores: É uma força análoga à do “poder dos compradores”. 

Em um mercado com uma ampla base de fornecedores, a força deles é menor e isso, 

teoricamente, é melhor para a empresa que vai competir naquele segmento. 

5ª força: Produtos substitutos: Na microeconomia básica, se um produto não tem 

substitutos próximos, a empresa está menos sujeita a perda de clientes para concorrentes de 

outros mercados. Essa é uma força que vem se mostrando muito presente nos últimos tempos, 

quando se fala de inovação disruptiva. 

Muitos segmentos estão sendo afetados (e alguns perdendo totalmente a relevância econômica) 

por sofrerem “disrupções”, causadas por inovações (especialmente tecnológicas) vindas de 
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agentes de outros mercados. Quanto menos um mercado é sujeito a essas “disrupções”, menor 

a ameaça representada por bens e serviços substitutos. 

 

 A última ferramenta utilizada para compor as premissas para projeção do fluxo de caixa 

é o Modelo da Cadeia do Valor Interno, esse é um modelo estratégico que permite que as 

pessoas tenham uma visão mais ampla sobre seus processos, aplicando melhorias naqueles 

pontos específicos que possam trazer mais resultados ao seu negócio e avalia as condições 

internas da empresa como operação, distribuição, comercialização, organização e finanças e 

tecnologia 

 

3.3 Dados sobre valor atual e avaliação da empresa  

Os analistas calculam indicadores relacionados ao preço da ação, como o retorno em 

dividendos (dividend yield) e os famosos múltiplos de mercado, como as relações preço/lucro, 

preço/patrimônio líquido, valor econômico/EBITDA, etc. Finalmente, os analistas fazem o 

chamado Valuation, ou seja, a estimativa do valor intrínseco da empresa. Esse trabalho será 

dividido em duas partes, sendo que a primeira será a avaliação da empresa por dois métodos 

diferentes de múltiplos, Receita e EBTIDA e segundo o Método do Fluxo de Caixa Descontado. 

3.3.1 O Método dos Múltiplos 

Neste método, o valor do negócio é estimado a partir da multiplicação de uma variável 

ou indicador de referência, como por exemplo a sua receita de vendas, por um parâmetro 

multiplicador, onde a maior vantagem deste método, segundo RIBEIRO e CARVALHO, 2016, 

é a sua simplicidade de cálculo e a possibilidade de compreensão apenas baseada na intuição, 

sem estudo completo e profundo, propiciando imediato entendimento por todos os interessados, 

sem a necessidade de uma formação técnica para aplicá-lo. 

Apesar dessa vantagem, o método dos Múltiplos possui limitações relevantes. A 

primeira é que dificilmente chegará a estimativa de valores iguais para variáveis diferentes da 

mesma empresa, outra desvantagem deste método é a escassez de dados quanto ao parâmetro 

multiplicador, pois esse parâmetro é feito com a média das empresas do mesmo segmento que 

possuem ações negociadas na bolsa, logo fazer avaliação de um segmento em que não tem 

muitas empresas na bolsa é muito difícil descobrir o multiplicador a ser utilizado. A última 

desvantagem desse método é justamente pelo fato dele usar média do setor, formado por muitas 

empresas, pois ao aplicar em uma empresa especifica pode não retratar o momento que aquela 

empresa está passando e com isso gerar um valor maior ou menor do que deveria ser. 
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A escolha do EBTIDA, que é um acrônimo usado geralmente pelo mercado, vem da 

literatura de negócios norte-americana, significando - earnings before interest, taxes, 

depreciation and amortization, que nada mais é, lucro antes dos juros, impostos, depreciação e 

amortização, é devido a sua importância, pois ele “representa a capacidade de geração de caixa 

da empresa decorrente de suas operações, independentemente de como ela se financia, 

RIBEIRO e CARVALHO, 2016, Já o parâmetro da receita líquida é outro indicador que os 

empresários gostam, pois mostra o quanto a empresa está crescendo no recebimento de dinheiro 

propriamente dito. 

Existem três etapas para o cálculo do valor de empresa pelo método dos múltiplos, que 

basicamente são: Coletar os dados dos parâmetros a serem analisados. Nessa etapa é necessário 

coletar dados de anos anteriores e não somente do ano vigente, de forma a poder identificar 

uma linha de tendência no tempo e não um ponto isolado; obter os múltiplos desse parâmetro 

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

 

3.3.2 O método de avaliação por Fluxo de Caixa Descontado (FCD) 

Esse método é usado para uma análise completa do valor de uma empresa, ou projeto, 

unidade de negócio ou até mesmo de um produto. Ele leva em consideração a projeção da 

Receita Bruta, Custos e Despesas da empresa, e parte da expectativa de geração de fluxo de 

caixa no futuro tomando como referência o desempenho histórico da empresa, em termos 

qualitativos e quantitativos, assim como as características de seu setor de atuação, 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 organização no presente. Para trazer 

os fluxos de caixa projetados a valor presente, é necessário usar uma taxa de desconto. Essa 

taxa é o chamado WACC (sigla para a expressão em inglês Weighted Average Capital Cost, ou 

Custo Médio Ponderado de Capital). 

Segundo CATAPAN, ANDERSON; CATAPAN, EDILSON; CATAPAN, DARIANE 

(2010), o WACC é usado como parâmetro de valor do dinheiro no tempo em análise 

fundamentalista por ser a taxa a remuneração mínima necessária a ser auferida para o 

crescimento sustentável da empresa e traz a média de retorno requerida tanto pelos acionistas 

(capital próprio 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, subtraímos a dívida líquida e chegamos ao valor justo para os 

acionistas, o qual, dividido pela quantidade de ações emitidas, nos fornece o valor justo da ação. 

 

3.3.2.1 Etapas da Avaliação do Fluxo de Caixa 

 

O processo de avaliação da empresa pelo método do Fluxo de Caixa Descontado é 

dividido em 5 passos: 

1. Projeção 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. Projeção da Perpetuidade ou Valor Terminal; 

4. Cálculo do valor presente – Valor da Firma ou Firm Value; 

5. Cálculo do valor justo para os acionistas ou Equity Value, descontando a Dívida 

Líquida e dividindo pelo número de ações. 

3.3.2.1.1 Projeção dos fluxos de caixa livres da empresa 

A etapa de projeção dos fluxos de caixa livres da empresa a mais difícil, pois a 

expectativa de desempenho futuro das companhias depende de vários fatores. Não basta 

extrapolar as receitas futuras baseando na série histórica de dados, tem que ser considerado 

desempenho do PIB, taxa de juros, nível de emprego e renda, quantidade de lojas, demografia, 

clima, dentre outros fatores para entender as razões pelas quais a receita da companhia cresce 

ou diminui. 

Depois de ter projetado receita, passa-se à projeção das demonstrações financeiras da 

empresa (Balanço Patrimonial e Demonstração do Resultado do Exercício). Nessa etapa, faz-

se a projeção de cada uma das contas operacionais do Balanço Patrimonial, preferencialmente 

conforme a capacidade, ou conforme a receita. Quando há aumento da receita, outras contas 

também variam, como estoques, imobilizados, contas a receber, fornecedores a pagar, impostos 

a pagar e a variação, dessas contas, deve seguir o mesmo ritmo da variação de receita. 

Depois das projeções feitas, o passo seguinte é o da montagem do Fluxo de Caixa Livre 

da empresa. Esse é o fluxo disponível para sócios 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 não se deve levar em consideração as despesas 

financeiras, porque elas já estão consideradas na taxa requerida pelos credores. Também é 
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preciso considerar investimentos em Capex (sigla para a expressão em inglês Capital 

Expenditure, que representa a aquisição de ativos imobilizados e intangíveis) e capital de giro 

(variação da Necessidade de Capital de Giro).  

 

3.3.2.1.2 Estimativa do Custo de Capital 

 

O Custo de Capital da empresa é definido pelo Custo Médio Ponderado de Capital ou 

Weighted Average Capital Cost (CMPC ou WACC), que considera a remuneração requerida 

tanto pelos credores quanto pelos sócios. O capital investido na empresa é composto pela 

Necessidade de Capital de Giro e pelo Ativo Não Circulante. Esses ativos são financiados ou 

pela Dívida Líquida (capital de terceiros) ou pelo Patrimônio Líquido (capital próprio). Para 

que qualquer negócio seja viável, essas duas partes da equação precisam ser o capital de 

terceiros com o pagamento de juros e o capital próprio mediante pagamento de dividendos e 

pela valorização das ações, se for o caso. 

A remuneração do capital de terceiros é denominada custo da dívida, ou cost of debt, e 

representada pela sigla kd. A remuneração dos acionistas (capital próprio) é chamada de custo 

de capital dos sócios, ou cost of equity, representado pela sigla ke. 

Se o retorno gerado pela empresa for superior ao WACC, a companhia está criando 

valor. Se for inferior, ela está destruindo valor, pois não proporciona retorno suficiente para 

remunerar credores e acionistas. 

Fórmula de cálculo do WACC:  

 
kd = custo de capital de terceiros  
ke = custo de capital próprio  
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 fórmula de cálculo do WACC) é 

composta pelo capital de terceiros (Dívida Líquida) e o capital dos sócios (Market 

Capitalization ou Patrimônio Líquido Contábil). Ela é calculada da seguinte forma:  
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D = Dívida Líquida 

E = Market Capitalization ou Patrimônio Líquido Contábil 

Para o cálculo da Dívida Líquida, usamos a seguinte equação: 

Dívida Líquida = Empréstimos PC + Empréstimos PNC - (Caixa + Aplicações 

Financeiras) 

Onde: 

Empréstimos PC = saldo em empréstimos e financiamentos do Passivo Circulante 

Empréstimos PNC = saldo em empréstimos e financiamentos do Passivo Não Circulante 

Contabilmente, o capital de terceiros é a soma do Passivo Circulante com o Passivo Não 

Circulante retirando parte do passivo operacional da empresa, pois este não demanda de capital 

externo via empréstimos ou emissão de títulos. Assim, o que é considerado como dívidas, para 

fins de cálculo da Dívida Líquida, são as dívidas remuneradas pelo pagamento de juros: 

empréstimos, financiamentos, emissão debêntures e bonds, dentre outras. 

 

3.3.2.1.4 Custo de Capital dos Sócios (ke) 

 

Segundo ARAUJO, ADRIANA; LIMA, FABIANO; ASSAF, ALEXANDRE, (2008) o 

custo de capital dos sócios (ke) representa o retorno mínimo aceito pelos investidores dadas as 

condições de risco da empresa. Ele é calculado pelo modelo CAPM (sigla para a expressão em 

inglês Capital Asset Pricing Model, ou Modelo de Precificação de Ativos Financeiros). O 

modelo CAPM é construído a partir da relação entre retorno esperado e risco. Quanto maior 

risco, maior o retorno esperado ou requerido. Ele parte da consideração do retorno de um ativo 

livre de risco, como um título público atrelado à taxa básica de juros Selic, por exemplo. Para 

investir em ações, que têm risco superior a uma aplicação em renda fixa, os investidores 

exigirão um prêmio pelo risco. O prêmio pelo risco é estimado considerando uma carteira 

representativa do mercado de ações, como o Índice Bovespa, por exemplo.  
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Gráfico 1: Modelo de precificação de ativos financeiros 

 

Fonte: Elaborado pelo Autor 

 

Veja abaixo a equação de cálculo do retorno requerido pelo acionista usando o modelo 

CAPM: 

ke = rf + β x (rm - rf) 

Onde: 

ke = custo de capital dos sócios 

rf = taxa de retorno do ativo livre de risco 

β = sensibilidade da ação às variações de mercado 

rm - rf = prêmio de risco de mercado 

O Beta mede a sensibilidade da ação às variações de mercado e também é chamado de 

risco relativo. Há três possibilidades de resultado para o Beta de um ativo e, a partir deles, três 

conclusões a respeito da relação entre o risco do ativo e o risco do índice de mercado: 

- β > 1 » Ativo tem um risco superior ao risco do mercado 

- β < 1 » Ativo tem um risco inferior ao risco do mercado 

- β = 1 » Ativo tem risco semelhante ao do mercado 

A Bolsa de Valores Brasileira é bem mais nova do que a americana, tendo um número 

de ações muito menor e um histórico de retornos também menor. Assim, para ter maior 

precisão, o ideal é usar os parâmetros do mercado dos EUA para o cálculo do retorno 

esperado e por isso faz sentido usar como referencial de ativo livre de risco os títulos públicos 

americanos (T-Bonds), da bolsa dos EUA (Bond Markets, por exemplo).  

Utilizando as premissas acima, chega-se a seguinte fórmula para cálculo do retorno 

esperado usando o CAPM em dólares: 

 

Onde: 

• keUSD = retorno esperado em USD 
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• rf = retorno do ativo livre de risco. Nesse caso, o retorno dos títulos públicos dos EUA 

com vencimento em 10 anos.  

• β = o beta do ativo 

• rm-rf = prêmio de mercado. Nesse caso, considerando como carteira de mercado a 

carteira teórica do índice S&P 500, da bolsa dos EUA. Portanto, o prêmio de mercado será o 

padrão de diferença entre o S&P 500 e os US-Treasuries de 10 anos. 

• CRP = risco país medido pelo EMBI+ Brasil, ou pelo CDS BR. O uso do risco país na 

fórmula serve como ajuste para o mercado brasileiro, já que os dados usados são da bolsa 

americana.  

A partir desses dados, calculamos um retorno esperado (ke) em dólar e é necessário 

ainda fazer os ajustes para obtermos o ke em reais. Para isso, usamos a seguinte fórmula: 

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

Onde: 

• Inf BR = projeção de inflação medida pelo IPCA nos próximos 5 anos; e 

• Inf USD = projeção de inflação medida pelo CPI (Consumer Prices Index) nos 

próximos 5 anos. 

 

3.3.2.1.5 Cálculo do Beta 

 

A análise de ORIVAN IBIAPINA, (2015) sobre o beta traz a importância dele para 

avaliação de empresas e traz que o beta de uma empresa normalmente é calculado por meio de 

uma regressão linear a partir dos dados históricos de cotação das ações, porém como o Grupo 

RCS não é uma empresa de capital aberto, a solução é buscar um beta médio de empresas do 

mesmo setor da companhia. O beta médio capta informações sobre a sensibilidade do setor de 

atividade às oscilações do mercado. Essa abordagem reduz as chances de erros estatísticos, por 

considerar várias empresas na média. O beta médio precisará 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 várias empresas comparáveis àquela analisada.  

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

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

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

3.  
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onde T é a aliquota de IRPJ/CSLL da empresa. 

 

4. Calcular a média dos betas desalavancados das empresas comparáveis.  

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 fórmula de cálculo é: 

 

 
 

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 dívida, representa o 

percentual de juros exigido pelos credores e inclui ainda outras despesas financeiras. Ao avaliar 

uma empresa, encontramos a composição da dívida dela nas notas explicativas das informações 

financeiras publicadas. Na seção de empréstimos e financiamentos dessas notas, podemos ver 

os tipos de dívida e as respectivas taxas de juros. Muitas vezes, as taxas praticadas pelos bancos 

são indexadas, ou seja, atreladas a indicadores como o índice de inflação oficial (IPCA), a Taxa 

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

3.3.2.1.7 Perpetuidade 

Na etapa de projeção dos fluxos de caixa futuros da empresa, estimama-se os resultados 

considerando um horizonte de investimento limitado, pois, quanto mais distante do momento 

atual, menor é a precisão da projeção. O horizonte de investimento comumente considerado é 

um período entre 5 a 10 anos. Depois disso, o ritmo de crescimento da empresa tende a diminuir 

e, em determinado momento, o negócio entra em uma fase de crescimento baixo, que não pode 

ser alcançado pelas projeções, por ser um futuro mais distante. Esse estágio é chamado de 

perpetuidade. Projeta-se, por exemplo, os fluxos de caixa para “n” anos. É assumido, 

naturalmente, que após o enésimo fluxo, a empresa não vai encerrar suas operações. Portanto, 

a partir desse momento, considera-se o início da perpetuidade, fase na qual os fluxos de caixa 
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crescerão a uma taxa 2“g” constante. Essa taxa de crescimento estimada não pode ser maior do 

que o crescimento projetado do PIB do país da empresa, porque a tendência da empresa na 

perpetuidade é ter um crescimento baixo e o estudo de CUNHA, MOISÉS FERREIRA DA; 

IARA, RENIELLY NASCIMENTO; RECH, ILIRIO JOSÉ (2021) mostra o impacto do valor 

terminal nos laudos de avaliação, para Oferta Pública de Ação (OPA), e mostra o quanto é 

importante fazer uma boa projeção da perpetuidade. 

 

Para calcularmos o crescimento da empresa na perpetuidade, consideramos que os 

fluxos de caixa infinitos dessa fase se consolidam em um único valor, o valor presente da 

perpetuidade. A fórmula de cálculo do valor presente da perpetuidade é: 

 

Onde: 

FCn = último 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 o WACC: 

 

OBS: o valor presente da perpetuidade sempre estará no mesmo período do último fluxo 

projetado. 

 

3.3.2.1.8 Cálculo 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 projeção do PIB, porém nesse trabalho será utilizada a projeção 

da inflação pelo fato da empresa ainda não ter atingido a maturidade no final do período estudado.  
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Figura 1: Cálculo do valor presente – Valor justo da firma (Firm Value) 

 

Fonte: Elaborado pelo Autor 

 

3.3.2.1.9 Cálculo do Equity Value (valor justo para o acionista) 

O valor justo obtido na avaliação por Fluxo de Caixa Descontado é o Valor da Firma 

(Firm Value). Esse valor é composto da Dívida Líquida e do Patrimônio Líquido (Equity, ou o 

patrimônio dos sócios). Para calcularmos o valor justo para o acionista, portanto, subtraímos a 

Dívida Líquida do Firm Value: 

Equity = Firm Value - Dívida Líquida 
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4. AVALIAÇÃO DA EMPRESA 

 

 

4.1 Análise dos demonstrativos financeiros 

A análise dos demonstrativos financeiros Do Grupo RCS teve base nas Demonstrações 

Financeiras enviadas para Receita Federal dos anos de 2016, 2017, 2018, 2019 e 2020. Foram 

analisados os Balanços Patrimoniais e os Demonstrativos de Resultados dos Exercícios 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 dá por meio do cálculo e comparação dos indicadores financeiros. Estes permitem 

a comparação e a investigação das relações entre diferentes partes das informações financeiras. 

 

4.1.1 Balanço Patrimonial 

 

Tabela 4: Balanço Patrimonial 

Balanço 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 - - - 2.578,80 2.506,50 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% 

Intangível 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 Não 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% 

Obrigações Tributárias e 

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

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 - - - 2.029,50 3.866,80 4,50% 

Total Passivo Não Circulante - - - 8.110,80 16.432,80 19,20% 

Total Patrimônio Líquido 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 Contábil do Grupo RCS 
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Gráfico 2: Total ativo e patrimônio líquido 

 

Fonte: Elaborado pelo Autor 
 

No início, e final, respectivamente, da série histórica, mostrada na tabela acima, 

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

no Patrimônio Líquido de R$ 16.058,4 mil, para R$ 38.725,4 mil. 

4.1.2 Demonstração do Resultado do Exercício 

 

Tabela 5: Demonstração do Resultado do Exercício 

Demonstração do Resultado 

do Exercício - 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 Líquida 70.190,37 106.843,64 125.918,88 156.639,00 189.533,19 88,60% 

Custo de Venda 44.522,56 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% 

Tributárias - - - - - 0,00% 

Outras (Rec) Desp 

Operacionais 
-267,80 -35,70 -55,80 -153,60 - 0,00% 

(Rec) Desp Não 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 Líquido 12.999,30 16.123,81 4.935,29 -2.063,99 11.527,97 5,40% 

Lucro Líquido - % 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 Contábil do Grupo RCS 
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Gráfico 3: Receita bruta e lucro líquido 

 

Fonte: Elaborado pelo Autor 

 

Também, na tabela acima, na série histórica, observamos, Receita Bruta, de R$ 74.595,0 

mil, para R$ 213.869,9 mil, e no Lucro Líquido de R$ 12.999,3 mil, para R$ 11.527,97 mil. 

 

4.1.3 Análise de Indicadores 

 

Tabela 6: Indicadores 

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 2,5 

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 Líquido 80,95% 63,85% 17,80% -11,82% 29,77% 

Prazo Médio de Recebimento 36,8 56,2 63,8 57,6 54,4 

Necessidade de Capital de Giro 

(NCG) 
7.504,40 13.760,90 22.138,40 8.486,90 18.476,30 

Necessidade de Capital de Giro - % 

Receita 
10,10% 12,10% 16,50% 4,80% 8,60% 

Variação 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 Contábil do Grupo RCS 

 

Em 2018, devido ao faturamento da empresa ter passado do limite do lucro presumido, 

o Grupo RCS precisou adotar o regime contábil de lucro real e em 2019 trouxe a contabilidade 

que era externa para dentro da empresa. No balanço de 2018 não foi provisionado férias dos 
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colaboradores e esse provisionamento foi feito no balanço de 2019. Esse provisionamento, 

baixou o lucro contábil em 12 milhões negativando grande parte dos indicadores desse ano.  

Outro índice que chama atenção é o do endividamento, que mais que dobrou em 2019. 

Até esse ano a política de investimento da empresa era com capital próprio, 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. 

 

Gráfico 4: Lucratividade e rentabilidade, endividamento e NCG, Ebtida e margem Ebtida 

 

Fonte: Elaborado pelo Autor 

 

4.2 Caracterização macro estratégica do setor e da empresa 

 

4.2.1 Modelo PESTEL 

• Quanto ao Ambiente Externo (panorama geral do país) avaliamos cenários para o futuro 

de negócios no setor de atividade da empresa. São quatro dimensões: Demográfica, 

Econômica, Sócio-política e Tecnológica. 

• A coluna “Peso” mostra a importância relativa de cada dimensão. O “Índice” aponta se 

aquela dimensão específica representa: Ameaça Forte (1); Ameaça (2), Ameaça = 

Oportunidade (3), Oportunidade (4) e Oportunidade Forte (5). 

• Com “Peso” e “Índice” chega-se à média ponderada do setor. Tabela de classificação da 
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média ponderada: 

 

Tabela 7: Parâmetros de avaliação do Panorama do País 

Índice Significado 

Maior que 4,3 Ótima 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 Ameaça 

Menor que 3,0 Ameaça 

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

 

Figura 2: Avaliação da Diretoria – Quadro econômico e institucional do País 

  

Fonte: Diretoria do Grupo RCS 

 

4.2.2 Modelo das 5 Forças 

• Quanto ao Ambiente Externo (condições do setor de atuação da empresa), conforme o 

modelo das Cinco Forças, corresponde a análise de cenários prováveis de ocorrerem para 

a empresa. São cinco dimensões: Concorrentes, Entrantes, Substitutos, Compradores e 

Fornecedores. 

• A coluna “Peso” mostra a importância relativa de cada dimensão. O “Índice” aponta se 

aquela dimensão específica representa: Ameaça Forte (1); Ameaça (2), Ameaça = 

Oportunidade (3), Oportunidade (4) e Oportunidade Forte (5). 

• Com “Peso” e “Índice” chega-se à média ponderada do setor. Tabela de classificação da 

média ponderada: 
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Tabela 8: Parâmetros de avaliação do setor e mercado de atuação 

Índice Significado 

Maior que 4,3 Ótima 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 Ameaça 

Menor que 3,0 Ameaça 

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

 

Figura 3: Avaliação da Diretoria – Setor e Mercado de atuação 

 

Fonte: Diretoria do Grupo RCS 

 

4.2.3 Modelo da Cadeia de Valor interno 

• Para o Ambiente Interno (a análise das características internas da empresa), toma como 

base o modelo Cadeia Interna de Valor, cujos “Fatores” sintetizam as competências 

essenciais da empresa. São cinco fatores: Infraestrutura de Produção, Conhecimento do 

Mercado, Gestão e Processos, Marca e Vendas, Recursos Financeiros. 

• A coluna “Peso” mostra a importância relativa de cada fator. O “Índice” aponta se aquela 

dimensão específica representa: Fraqueza Significativa (1); Fraqueza (2), Fraqueza = 

Força (3), Força (4) e Força Significativa (5). 

• Com “Peso” e “Índice” chega-se à média ponderada do setor. Tabela de classificação da 

média ponderada: 
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Tabela 9: Parâmetros de avaliação para Cadeia de Valor Interno 

Índice Significado 

Maior que 4,3 Força Significativa 

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

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

Menor que 3,0 Fraqueza 

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

Figura 4: Avaliação da Diretoria – Cadeia de Valor interno 

 

Fonte: Diretoria do Grupo RCS 

 

4.2.4 Integração das análises anteriores 

Todas as análises anteriores, integradas, permitem classificar o direcionamento dos 

movimentos estratégicos da empresa. 

• Quadro 1: Sair do mercado. Empresas que estão operando em um setor que sofre Ameaça 

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

Fracos. 

• Quadro 2: Parcerias /Capitalizar: Empresas que estão operando em um setor que está com 

Oportunidades, mas a empresas está com recursos internos Fracos. 

• Quadro 3: Esperar: Empresas que estão operando em um setor que sofre Ameaça forte ao 

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

• Quadro 4: Investir orgânico: Empresas que estão operando em um setor que está com 
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Oportunidades, e a empresa está com recursos internos Fortes. 

• Quadro 5: Comprar outra empresa: Situação excepcional, de empresas que estão operando 

em um setor que está com ótimas Oportunidades, e a empresa está com recursos internos 

muito fortes 

 

Figura 5: Diagrama integrado - Ambiente Interno e Externo 

 

Fonte: Diretoria do Grupo RCS 

 

As conclusões dessa análise subsidiam a projeção de desempenho futuro da empresa, 

que será mostrado mais à frente. 

 

4.3 Avaliação do Valor Econômico 

4.3.1 Métodos 

Foram adotados dois métodos para cálculo do valor econômico: (1) método dos 

Múltiplos e (2) método do Fluxo de Caixa Descontado.  

Ambos os métodos, por considerarem que o valor econômico é função do EBITDA (no 

caso do método dos Múltiplos) e do fluxo de caixa livre (no caso do método do Fluxo de Caixa 

Descontado), já incorpora o efeito - e, portanto, valor - de todos os elementos tangíveis e 
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intangíveis que são geradores de receitas e custos, ou seja, terrenos, máquinas, veículos, ponto 

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

 

4.3.2 Método: Múltiplo da receita de vendas 

Primeiro vamos determinar a receita, pois em face às oscilações macroeconômicas, e 

especificamente à inflação, no Brasil, é útil mostrar o comportamento histórico deste indicador, 

e proceder à atualização monetária, pelo IPCA. 

 

Tabela 10: Demonstração da Receita Líquida 

Demonstração da Receita Líquida - R$ 

MIL 
2016 2017 2018 2019 2020 

Receita Operacional Líquida 70.190 106.844 125.919 156.639 189.533 

Taxa de inflação (IPCA) 6,29% 2,95% 3,75% 4,31% 3,00% 

Fator correção de inflação (IPCA) 1,1476 1,1147 1,0744 1,0300 1,0000 

Receita Operacional Líquida corrigida para 

2020 
80.548 119.097 135.286 161.338 189.533 

Variação Real da Receita   47,86% 13,59% 19,26% 17,48% 

Receita Operacional Líquida Média         162.053 

Fonte: Departamento Contábil do Grupo RCS 
 

Logo o montante que será usado como base para o cálculo do Valor das Operações é de 

R$ 162.052,6 mil 

 Para o cálculo dos múltiplos foi considerado que a proporção indicada pela Diretoria do 

Grupo RCS quanto ao faturamento por segmento, que consiste em Manutenção Predial e 

Facilities (Office Equipment Service), 70% do faturamento, Software System Application, 15% 

do faturamento, Serviços de Engenharia (Eng./Construct), 5% e Serviços de Infraestrutura de 

Óleo e gás (Oil & Gas Service/Equipment), 10%. Como não tinham muitas empresas no 

segmento de engenharia na B3 o múltiplo a ser utilizado foi pesquisado os dados referente aos 

mercados dos EUA, Europa e países Emergentes, conforme o site do Professor  Damodaran 

(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html, planilha de cálculo 

denominada de “vEBITDAemerg.xls”), e obteve-se o múltiplo médio desses três mercados 

conforme indicado na próxima tabela.  

 

Tabela 11: Múltiplo valor das operações/receita 

Múltiplo Valor das Operações / 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 

Múltiplo médio 1,38 

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

 

Este indicador, informa que uma empresa, deste ramo de atuação, vale a Receita Líquida 

anual vezes 1,38. Assim, tomando o valor da Receita Líquida, o múltiplo valor das Operações 

/ Receita Líquida indicados acima, chegamos ao Valor das Operações (Enterprise Value) 

mostrado a seguir: 

 

Tabela 12: Valor das Operações (Base Receita) 

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

Receita 162.052,60 

Múltiplo médio 1,38 

Redutor por ser empresa de menor porte 0% 

Valor da Operações 223.083,40 

Fonte: Elaborado pelo Autor 

 

Pelo método dos Múltiplos, baseado na Receita Líquida, o Valor das Operações 

(Enterprise Value) é R$ 223.083,4 mil. 

 

4.3.3 Método: Múltiplo do EBITDA 

 Para o cálculo do EBITDA médio é necessário mostrar o comportamento 

histórico do EBITDA, e proceder à atualização monetária, pelo IPCA. O EBITDA é o indicador 

que mostra a capacidade de geração de caixa operacional da empresa: 

 

Tabela 13: Demonstração do EBITIDA 

Demonstração do EBITDA - R$ MIL 2016 2017 2018 2019 2020 

Lucro Antes do IRPJ/CSSL 12.999,30 16.123,80 6.962,40 
-

2.064,00 
16.468,50 

(Rec.) Desp. Não Operacionais - - - 
-

2.846,40 
- 

Financeiras 672,9 717,8 787,7 3.938,40 2.457,90 

Desp. Depreciação e Amortização 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 inflação (IPCA) 6,29% 2,95% 3,75% 4,31% 3,00% 

Fator correção de inflação (IPCA) 1,1476 1,1147 1,0744 1,03 1 
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EBITDA corrigido para 2020 15.784,70 19.091,80 9.001,40 -536,2 19.587,10 

Variação Real do EBITDA   20,95% -52,85% 
-

105,96% 
2,59% 

EBITDA médio 12.585,80 

Fonte: Grupo Contábil do Grupo RCS 

 

Gráfico 5: EBITDA 

 

Fonte: Elaborado pelo Autor 

 

Logo o montante que será usado como base para o cálculo do Valor das Operações 

(Enterprise Value) é de R$ 12.585,80 mil. 

Utilizando a mesma distribuição de faturamento no método da Receita e como não 

tinham muitas empresas no segmento de engenharia na B3 o múltiplo a ser utilizado foi 

pesquisado os dados referente aos mercados dos EUA, Europa e países Emergentes, conforme 

o site do Professor  Damodaram 

(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html, planilha de cálculo 

denominada de “vEBITDAemerg.xls”), e obteve o múltiplo médio conforme indicado na 

próxima tabela para o cálculo do valor das Operações. 

 

Tabela 14: Múltiplo valor das operações/EBITDA 

Múltiplo Valor das Operações / EBITDA 2021 

EUA 10,92 

Europa 10,18 

Mercados Emergentes 12,4 

Múltiplo 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 atuação, vale o EBITDA anual 

vezes 11,17. Assim, tomando o valor do EBITDA, o múltiplo valor das Operações / EBITDA 

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

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html
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Tabela 15: Valor das Operações (Base EBITDA) 

Valor das Operações (Base EBITDA) - R$ MIL 2021 

EBITDA 19.587,10 

Múltiplo médio 11,17 

Redutor por ser empresa de menor porte 0% 

Valor da Operações 218.767,60 

Fonte: Elaborado pelo Autor 

 

Pelo método dos múltiplos, baseado no EBITDA, O Valor das Operações (Enterprise 

Value) é de R$ 218.767,6 mil 

 

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

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

Bruta, custo de venda, despesas administrativas, comerciais, tributárias 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% 

Tributárias 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 serão aplicados sobre os valores de 2020 e sucessivamente até 2025, para 

a projeção do DRE e do Fluxo de Caixa Livre. 

 

Tabela 17: Demostração do DRE Projetado 

Demonstração do DRE (EBIDA) Projetado 

- R$ 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 Líquida 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 - - - - - 

Tributárias - - - - - 

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 (dedutíveis 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 28.414,97 37.247,62 

Lucro Operacional Após 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 

 

Gráfico 6: DRE projetado 

 

Fonte: Elaborado pelo Autor 

 

Observamos, para o período da projeção, que a Receita Bruta, chegará a R$ 690.291,95 

mil, o EBTIDA em  R$ 109.551,82 mil, e o EBIDA a R$ 72.304,20 mil  

Fazendo a projeção do Fluxo de caixa livre, levando em consideração o investimento no 

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

ano do horizonte viável de projeção, conforme tabela abaixo: 
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Tabela 18: Fluxo de Caixa Livre Projetado 

GRUPO RCS - Cálculo 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  

Depreciação         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)      4.593,0  

   
11.165,1  

   
24.308,3  

   
43.801,0       61.625,6  

Fonte: Diretoria do Grupo RCS 
 

O próximo passo é calcular o Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) e ele é obtido 

pela fórmula a seguir: 

  

 

O cálculo do custo do capital próprio (Ke) é apresentado a seguir: 

 

Tabela 19: Custo do Capital Próprio (Ke) 

Custo de Capital Próprio - % ao ano 2021 

Rf = Taxa sem Risco 1,63% 

B = Beta (alavancado) 1,62 

Rm = Prêmio de Risco de Mercado 3,91% 

Rp = Prêmio de Risco País - Brasil 2,87% 

Pp = Prêmio Empresa Pequeno Porte 0,00% 

Ke (USD)= Taxa do Custo do Capital Próprio 10,84% 

Ke (BRL)= Taxa do Custo do Capital Próprio 12,90% 

Fonte: Próprio Autor 

 

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

Fontes das variáveis da fórmula 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 

cálculo denominada de “totalbetaemerg.xls”), e foi encontrado o Beta desalavancado 

médio. Então, o Beta alavancado com base (i) na relação Dívida / Patrimônio Líquido 

(Equity) da empresa e (ii) alíquota 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) 

Participação percentual Patrimônio Líquido 58,90% 

Participação percentual Dívida 41,10% 

Alíquota do IRPJ/CSSL 34,00% 

Beta alavancado 1,31 

Fonte: Elaborado pelo Autor 

 

Rm = Prêmio de risco de mercado, obtido pela diferença entre a taxa de retorno do 

portifólio de mercado, medido pelo S&P 500, e a taxa do Treasure Bond de 5 anos, conforme 

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

Page/datacurrent.html), planilha de cálculo denominada de “histretSP.xls”; 

Pp = Prêmio por ser empresa de pequeno porte, oscila entre 0% e 5%. 

Rp e Di Risco país (Brasil) e Diferencial de inflação entre Brasil e EUA, conforme 

informações de mercado 

 

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

O custo do capital de terceiros (dívida), é obtido pela fórmula mostrada a seguir: 

𝐾𝑑 = 𝑡𝑗 × (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 𝑒𝑚𝑝𝑟é𝑠𝑡𝑖𝑚𝑜 

𝐼𝑅 + 𝐶𝑆𝑆𝐿 = 𝐴𝑙í𝑞𝑢𝑜𝑡𝑎 𝑑𝑜 𝑖𝑚𝑝𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑟𝑒𝑛𝑑𝑎 𝑒 𝑑𝑎 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑖ção 𝑠𝑜𝑐𝑖𝑎𝑙 

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

 

Tabela 21: Custo do Capital de Terceiros 

Custo de Capital da Dívida - % ao ano 2021 

Taxa de Juros 12,00% 

Alíquota IR/CSSL 34,00% 

Kd = Custo do Cap. Terceiros (Líquido 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 Próprio 11,69% 

Participação percentual Patrimônio Líquido 58,87% 

Kd = Custo do Cap Terceiros (Líquido IR) 7,92% 

Participação percentual Dívida 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 Econômica, fluxo de caixa descontado, corresponde ao montante de fluxos 

de caixa futuros, trazidos ao momento presente pela taxa de desconto compatível ao risco. 

Assim, pelo método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), na avaliação de ativos, o valor 

presente dos dois fluxos de caixa (o do horizonte viável de projeções e o da perpetuidade), 

esperados serem gerados no futuro pela empresa, somados, fornecem o Valor das Operações 

(Enterprise Value). 
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Valor Presente Do FCL No Horizonte Viável De Projeções 

A seguir está mostrado o valor presente obtido com o fluxo de caixa livre no horizonte 

viável de projeção 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 Viável 4.592,96 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 Viável 99.359,34   

Fonte: Elaborado pelo Autor 

 

O Valor presente, descontando os fluxos de Caixa Livres projetados, no horizonte viável 

de projeção. Pela CMPC (WACC) é de R$ 99.359,34 mil. 

4.4.2 Valor Presente da Perpetuidade 

A premissa do cálculo da Perpetuidade, é a de que a empresa vai operar infinitamente. 

O procedimento de cálculo do valor da perpetuidade é obtido pela fórmula: 

 

Onde 

𝑭𝑪𝑳 = 𝐹𝑙𝑢𝑥𝑜 𝑑𝑒 𝐶𝑎𝑖𝑥𝑎 𝐿𝑖𝑣𝑟𝑒 (𝑛𝑜 ú𝑙𝑡𝑖𝑚𝑜 𝑎𝑛𝑜 𝑑𝑜 ℎ𝑜𝑟𝑖𝑧𝑜𝑛𝑡𝑒 𝑣𝑖á𝑣𝑒𝑙 𝑑𝑒 𝑝𝑟𝑜𝑗𝑒çã𝑜) 

𝑾𝑨𝑪𝑪 = 𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜 𝑀é𝑑𝑖𝑜 𝑃𝑜𝑛𝑑𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 

𝒈 = 𝑇𝑎𝑥𝑎 𝑑𝑒 𝑐𝑟𝑒𝑠𝑐𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑑𝑜 𝐹𝐶𝐿 𝑑𝑎 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎, 𝑎𝑝ó𝑠 𝑜 ℎ𝑜𝑟𝑖𝑧𝑜𝑛𝑡𝑒 𝑣𝑖á𝑣𝑒𝑙 𝑑𝑒 

𝑝𝑟𝑜𝑗𝑒ção 

Então, dado o valor do fluxo de caixa livre no último ano do horizonte viável de 

projeção, 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 Viável 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 é de R$ 704.697,74,2 mil. 

A premissa adotada para o crescimento na perpetuidade (g), foi formulada com base no 

desempenho histórico das vendas da empresa, assim, como no desempenho projetado para os 

próximos 5 anos. Ou seja, após o último ano do horizonte viável de projeção, presume-se que 

o FCL da empresa continuará crescendo ano a ano à essa taxa. 

4.4.3 Valor justo da firma (Enterprise Value) pelo FCD 

Por fim, o Valor das Operações é obtido pela soma do valor presente do FCL no 

horizonte viável de projeções e o valor presente da Perpetuidade. 

 

Tabela 25: Valor das operações 

Valor das Operações - R$ MIL 2020 % 

Valor Presente do FCL 99.359,34 12,33% 

Valor Presente da Perpetuidade 704.697,74 87,42% 

Valor das Operações 804.057,08 100,00% 

Fonte: Elaborado pelo Autor 

 

 

Gráfico 7: Valor das operações 

 

Fonte: Elaborado pelo Autor 
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Pela metodologia do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) o Valor das Operações 

(Enterprise Value) corresponde ao valor econômico, chamado também de valor justo ou valor 

de mercado, de todos os ativos da empresa, sejam os tangíveis, como os intangíveis, que estão 

alocados, ou associados, à geração do fluxo de caixa analisado. 

Ou seja, o método atende perfeitamente à premissa de que um ativo vale pelo fluxo de 

caixa que pode gerar no futuro, descontado à sua taxa de risco. 

A tabela a seguir, reúne o Valor das Operações, obtidos em cada um dos métodos, e 

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

 

Tabela 26: Valor das operações (R$ Mil) 

Valor das Operações - R$ MIL 2020 
% vs 

FCD 

Múltiplos - Receita 223.083,40 -72,26% 

Múltiplos - EBITDA 218.767,60 -72,79% 

FCD (Fluxo de Caixa Descontado) 804.057,08   

Fonte: Elaborado pelo Autor 

 

 

Gráfico 8: Valor das operações (3 abordagens) 

 

Fonte: Elaborado pelo Autor 

 

O método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), é o mais completo considerando a 

variação percentual dos valores obtidos no método dos Múltiplos, em relação ao obtido no FCD, 

está justificada pelas particularidades da empresa em análise. 
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Então, a conclusão é de que o Valor das Operações (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 

Operações (Enterprise Value) deduzindo as Dívidas líquidas. 

A dívida líquida informada pela empresa foi de R$ 15.901,00 mil, portanto esse valor 

deverá ser subtraído do Valor das Operações, para se obter o Valor dos Acionistas (Equity). 

 

Tabela 27: Valor dos acionistas 

Valor dos Acionistas - R$ MIL 2020 

Valor das Operações (Enterprise Value) 804.057,08 

Ativo Financeiro (Dívida) Líquido(a) 15.901,00 

Valor dos Acionistas (Equity Value) 788.156,08 

Total Patrimônio Líquido 22.762,00 

Ágio (vs Patrimônio Líquido) - R$ 765.394,08 

Ágio (vs Patrimônio Líquido) - % 3362,60% 

Fonte: Elaborado pelo Autor 

 

O Valor dos Acionistas (Equity) para 100% das cotas / ações é de R$ 788.156,08 mil. 

Este Valor de Acionistas (econômico) representa um ágio sobre o Patrimônio Líquido 

(contábil) de R$ 765.394,08 mil, ou 3362,60%.  
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5. CONSIDERAÇÕES E RECOMENDAÇÕES 

 

 

Neste estudo foram citados alguns métodos de Valuation e o fluxo de caixa descontado 

foi o mais abordado, pois segundo TITMAN (2010), o método de múltiplos reflete melhor a 

realidade em empresas já maduras, sendo que para empresas em crescimento, a técnica que 

apresentará resultados mais condizentes com a realidade é a avaliação 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 

o risco do negócio. 

O estabelecimento de premissas para a projeção dos fluxos futuros constitui a maior 

dificuldade por envolver acontecimentos futuros e incertos. Razão pela qual se faz essencial a 

busca por informações e projeções consistentes e confiáveis para se alcançar os resultados mais 

próximos possíveis da realidade. 

Outro ponto importante na avaliação do valor justo da empresa reside em se considerar 

que a empresa está constituída para operar infinitamente, razão pela qual devem ser 

considerados os fluxos de caixa futuros após o período de projeção. O ponto sensível consiste 

na assunção de como se comportarão os fluxos de caixa futuros, se crescerão a uma taxa 

constante ou se permanecerão sem alterações. O valor da perpetuidade constitui um valor 

expressivo para a avaliação de empresas. 

Com relação aos resultados apresentados no presente documento, a aplicação do FDC 

demonstra que o método de múltiplos se mostrou menos assertivo pela dificuldade de 

comparação com empresas brasileiras, sendo que os índices foram buscados em bolsas 

internacionais. 

Outro fator que chama bastante atenção é que o resultado obtido pelas ferramentas 

utilizadas para análise setorial, governamental, interna da empresa trouxe uma previsão de 

crescimento do grupo bastante significativa para os próximos anos o que sugere que a empresa 

está em crescimento e não estabilizada indo de encontro com uma das premissas para utilização 

do método de múltiplos. 

 

Comparando o Valuation apresentado neste trabalho com outros trabalhos feitos em 

empresas maduras, como por exemplo o trabalho de conclusão de curso, MÉTODOS DE 

VALUATION NO CÁLCULO DO VALOR DAS AÇÕES DA VALE S/A, MENDONÇA, 

GABRIEL, (2020); onde o método dos múltiplos e o fluxo de caixa descontado chegaram em 
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valores bastante próximos, sugere-se  que o método dos múltiplos não é o melhor indicado para 

empresas em crescimento e neste sentido o melhor valor a ser considerado para a empresa em 

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