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RESUMO

O processo de avaliacdo de empresas ganhou destaque nas ultimas décadas. Existem diversos
métodos que auxiliam na determinacdo do valor justo de uma empresa. Dentre 0s mais
utilizados, destaca-se 0 método de fluxo de caixa descontado. No entanto, este modelo tem uso
predominante em empresas de capital aberto. Desta forma, esta pesquisa teve como objetivo
verificar a viabilidade de aplicacdo, em uma empresa de capital fechado, do modelo de
avaliacdo de empresas por meio do fluxo de caixa descontado. Trata-se do caso de uma empresa
de extracédo e beneficiamento de madeira de capital fechado, localizada na regido Sul do Brasil.
Foi realizada uma pesquisa aplicada, sob 0 método dedutivo, descritivo, de natureza aplicada,
sob uma abordagem quali-quantitativa, realizado por meio do emprego do método de fluxo de
caixa descontado. Como resultados, estimou-se o valor de mercado da organizacédo, apoiado na
perspectiva de crescimento do gestor, aliada a taxa de crescimento do periodo analisado.
Constata-se que o método de avaliacdo por fluxo de caixa descontado, apesar da sua utilizacéo
ser de aplicacdo em empresas de capital aberto, pode ser aplicavel para avaliacdo de empresa
de capital fechado, levando em consideracdo suas limitacOes e a precaugdo em ndo enviesar 0s
resultados.

Palavras-chave: Avaliacdo de empresas; Empresa de capital fechado; Fluxo de Caixa
Descontado; Valuation; Valor de mercado.
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ABSTRACT

The company valuation process has gained prominence in the last decades. There are several
methods that assist in determining the fair value of a company. Among the most used, the
discounted cash flow method stands out. However, this model is predominantly used in publicly
traded companies. Thus, this research aimed to verify the feasibility of applying, in a privately
held company, the business valuation model by means of discounted cash flow. This is the case
of a privately held timber extraction and processing company, located in the southern region of
Brazil. An applied research was carried out, under the deductive, descriptive method, of an
applied nature, under a quali-quantitative approach, carried out through the use of the
discounted cash flow method. As a result, the organization's market value was estimated,
supported by the manager's growth perspective, combined with the growth rate of the analyzed
period. It appears that the discounted cash flow valuation method, despite its use being applied
in publicly traded companies, may be applicable for the valuation of privately held companies,
taking into account its limitations and the precaution in not biasing the results.

Keywords: Company valuation; Privately held company; Discounted Cash Flow; Valuation;
Market value.

RESUMEN

El proceso de valoracidn de empresas ha ganado protagonismo en las ultimas décadas. Existen
varios métodos que ayudan a determinar el valor razonable de una empresa. Entre los més
utilizados destaca el método de flujo de caja descontado. Sin embargo, este modelo se utiliza
predominantemente en empresas que cotizan en bolsa. Asi, esta investigacion tuvo como
objetivo verificar la viabilidad de aplicar, en una empresa privada, el modelo de valoracion
empresarial mediante el flujo de caja descontado. Este es el caso de una empresa privada de
extraccion y procesamiento de madera, ubicada en la region sur de Brasil. Se realiz6 una
investigacién aplicada, bajo el método deductivo, descriptivo, de caracter aplicado, bajo un
enfoque cuali-cuantitativo, realizado mediante el uso del método de flujo de caja descontado.
Como resultado, se estimo el valor de mercado de la organizacién, apoyado en la perspectiva
de crecimiento del gerente, combinado con la tasa de crecimiento del periodo analizado. Parece
que el método de evaluacion por flujo de caja descontado, a pesar de que su uso se aplica en
empresas que cotizan en bolsa, puede ser aplicable para la valoracion de una empresa privada,
teniendo en cuenta sus limitaciones y la precaucion de no sesgar los resultados.

Palabras clave: Valoracidon de empresas; Empresa de capital privado; Flujo de caja descontado;
Valuacion; Valor comercial.

1. INTRODUCAO

Observou-se, nas ultimas décadas, um aumento no ndmero de investimento em
organizacg0es, executados por meio de processos de fusdo, aquisic¢éo, incorporacao, dissolucdes
ou ofertas publicas, proporcionados pela viabilidade do calculo do valor justo dessas empresas
(SCHNORRENBERGER, AMBROS, GASPARETTO, LUNKES, 2015).

Diante do cenario competitivo do mercado (SPONCHIADO et al, 2018; MACIEL,
2018), determinar o valor de uma empresa tem fundamental importancia para diversas
aplicagbes na esfera das financas corporativas (PEREZ, FAMA, 2004), e pode ser considerada
como um processo importante avaliar desempenhos (MARTINS et al, 2020; MATQOS, et al,
2019; MARTINS et al, 2018) para tomada de decisdo (JACQUES; FERNANDES;
QUEIROZ; CUNHA, 2021) Além da aplicacdo ao meio financeiro, o processo de avaliacao
representa grande valia também & esfera juridica, relevante em processos de ciséo, dissolucéo
parcial ou total de sociedades ou determinacdo de valor de cotas ou a¢des de uma companhia
(PEREZ, FAMA, 2004).
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Calcular o valor de uma empresa € buscar estimar o valor justo de mercado de seus
ativos e com isso representar de forma adequada a sua capacidade de geracdo de riqueza
(ASSAF NETO, 2017). O processo de avaliacdo busca mensurar o valor intrinseco que pode
ser considerado o valor atrelado a um ativo por um analista, com total acesso as informac6es
disponiveis no momento e a um modelo perfeito de avaliacdo (DAMODARAN, 2006).

Os modelos existentes de avaliacdo séo direcionados principalmente para empresas de
capital aberto, que possuem cotas do seu capital social negociadas na bolsa de valores
(DAMODARAN, 2007). Além disso, a maior parte das pesquisas realizadas tém-se debrugado
sobre empresas de capital aberto (OLIVEIRA et al, 2021). Entre os modelos disponiveis para
o célculo do valor justo da empresa, sobrelevam-se os modelos fundamentados no fluxo de
caixa descontado, no balanco patrimonial e demonstracdo de resultados e na analise de
maultiplos fundamentalistas (DAMODARAN, 2007, BORSATTO JUNIOR, CORREIA,
GIMENES, 2015, ASSAF NETO, 2017).

No entanto, os resultados da avaliacdo por diferentes métodos podem ser distintos. Isto
se justifica tanto pelos modelos utilizarem diferentes principios para avaliagdo, quanto pela
intangibilidade da decisdo do gestor para os exercicios futuros (BORSATTO JUNIOR,
CORREIA, GIMENES, 2015).

Assim, a avaliacdo de empresas € resultado da expectativa de retorno, tanto presentes,
quanto futuros, o que consiste em balancear as potencialidades e as perspectivas da organizacdo
(DAMODARAN, 2006).

A avaliacdo de empresa aplicada ao ambito de companhias de capital fechado, no
entanto, abrange uma maior complexidade daquelas aplicadas a empresas de capital aberto,
coerente com a escassez de informacbes pertinentes ao célculo, ou com fragilidade de
informacdes dispostas ao analista (SANTOS, 2018).

Outro fator que afeta esse tipo de avaliacdo esta relacionado a projecédo do fluxo de caixa
descontado, o qual exige fundamento de dados histéricos de mercado, que envolvem medidas
de risco (associada ao coeficiente beta), taxa de crescimento do mercado, valor de mercado do
capital, entre outros (ASSAF NETO, 2017).

Poucas pesquisas tém-se debrucado sob a visdo da avaliagdo de empresas de capital
fechado. Carrete, Krakauer e Marques (2020) estudaram a estratégia de realizacdo de valuation
de empresas de tecnologia. Ham, Costa e Soares (2017) analisaram o desempenho de duas
empresas do Polo Industrial de Manaus quanto a geracdo de valor e considerando 0s conceitos
de vantagem competitiva segundo Warren Buffett (WB). Borsatto Junior, Correia e Gimenes
(2015) estimou o valor de mercado de uma industria de pequeno porte de ragcdo animal.

Além destas pesquisas, conforme identificado por Souza, Messias, Dall’ Asta e Johann
(2017), em momento de abertura de capital, foram identificados vieses quando laudos sdo de
avaliacdo de empresas sao produzidos pelas préprias empresas. No entanto, quando produzidos
por organizacdes externas, ndo foram identificados vieses. Tal aspecto reforca a necessidade de
maior discussdo sobre a avaliagdo de empresas de capital fechado.

Nesse contexto, o presente estudo tem por objetivo verificar a viabilidade de aplicacéo,
em uma empresa de capital fechado, do modelo de avaliacdo de empresas por meio do fluxo de
caixa descontado. Este modelo de avaliacéo foi escolhido por ser considerado o mais utilizado
pelo mercado de capitais (SCHNORRENBERGER et al., 2015).

Para o desenvolvimento desta pesquisa, pretendeu-se estimar o valor dos fluxos de caixa
futuros a partir da observacéo das demonstracdes contabeis dos anos de 2013 a 2017, aliados a
expectativa de crescimento do mercado. Para isso, foi utilizado o método de Fluxo de Caixa
Descontado.

A utilizacdo de uma empresa industrial do ramo de madeiras faqueadas justifica-se pela
disponibilidade de dados permitida pela organizacdo. Os resultados encontrados ndo se
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generalizam a outras organizacdes ja que sdo intrinsecos ao setor em que a organizagdo esta
inserida e também & caracteristicas da propria organizacdo. No entanto, 0 método do Fluxo de
Caixa Descontado é passivel de generalizacbes em outras organizacdes e outros setores.
Espera-se que os resultados contribuam para uma melhor compreensdo do processo de
avaliacdo de uma empresa de capital fechado, e estes fornecam material suficiente para
entendimento quanto a: (i) compreensdo da estimativa de geragdo de resultados futuros, e como
este calculo contribui para a projecdo de valor da empresa, (ii) identificar as implicagdes das
decisOes internas e fatores externos no valor da companhia, e (iii) ao processo de avaliagdo de
empresa ndo listada na bolsa de valores. Além disso, por meio da avaliacdo do valor da empresa
em diferentes cenarios, é possivel identificar que ha espaco para os possiveis vieses, conforme
apontado por Souza, Messias, Dall’ Asta e Johann (2017).

2. AVALIACAO DE EMPRESAS

O processo de avaliagdo de empresas se demonstra uma ferramenta bastante difundida
no mercado financeiro, a qual tem por objetivo estimar o valor de uma companhia, e possibilitar
uma tomada de decisdo mais assertiva, seja ao investidor, ou ao gestor (COPELAND,
KOLLER, MURRIN, 2002).

Conhecer o valor do ativo é essencial no momento da compra ou venda de um
empreendimento, da fusdo, cisdo ou incorporagdo de uma companhia, dissolucao ou liquidagéo
de uma sociedade, utilizada até mesmo como pardmetro de medicao de riqueza ao acionista
(COPELAND, KOLLER, MURRIN, 2002). Calcular o “valor justo” de uma empresa
possibilita estimar o seu valor potencial com base na expectativa de geracdo de resultados
futuros ou apoiado nos seus demonstrativos contdbeis (MARTELANC, PASIN, PEREIRA,
2010).

Aferir o valor da empresa conduz ao conhecimento da sua capacidade de geracéo de
riqueza, tanto presente quanto futura (LOPO, 2001). Ao presumir a descontinuidade do negdcio,
tal valor pode ser obtido pelo preco de venda dos ativos deduzindo-se 0s gastos com a venda e
0s passivos (SCHNORRENBERGER et al, 2015) . Admitindo a continuidade do negécio, o
valor pode ser expresso por meio da estimativa dos beneficios futuros (SCHNORRENBERGER
et al, 2015).

O processo de avaliagdo de empresas, com base no pressuposto da continuidade, dispde
de diversos métodos que podem resultar em diferentes estimativas de valor. Ainda que possa
haver divergéncia nos resultados de avaliacdo, seja pelo método utilizado ou pelas possiveis
hipdteses comportamentais aplicadas ao calculo, existem métodos que se utilizam de técnicas
mais adequadas em linha com as circunstancias de avaliacdo e a qualidade das informacoes
disponiveis (PEREZ, FAMA, 2004).

Dentre as técnicas de avaliacdo de empresa utilizadas com maior frequéncia, destacam-
se 0s modelos baseados no fluxo de caixa descontado, no balango patrimonial, na demonstragédo
de resultado, modelos de lucros residuais e modelos de desconto do fluxo de dividendos
(SCHNORRENBERGER et al., 2015). Apesar de utilizarem algumas caracteristicas em
comum, normalmente os metodos de avaliacdo ndo compartilham os mesmos fundamentos que
determinam o valor, o que normalmente produz resultados de avaliagdo distintos
(DAMODARAN, 2007).

Este trabalho estd fundamentado na metodologia de avaliacdo de empresas por meio do
fluxo de caixa descontado (FCD). A tomada de decisdo deve ser sustentada por informacdes
completas e este é o Unico método que exige esse tipo de detalhe (BORSATTO JUNIOR,
CORREIA, GIMENES, 2015). O entendimento da criacdo de valor depende de uma anélise de
longo prazo, em que se utilizam os fluxos de caixa baseados na demonstracdo de resultado e no
balango patrimonial.
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2.1 AVALIACAO DE EMPRESAS PELO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO (FCD)

O fluxo de caixa livre deverd representar o valor em excesso produzido pela empresa
além do necessario para financiar seus investimentos, que promovera 0 Seu crescimento
(ASSAF NETO, 2017). Ou seja, é o valor gerado pela companhia livre das despesas, das
necessidades de reinvestimento e investimento realizado em capital de giro (ASSAF NETO,
2017).

A metodologia do FCD fundamenta-se na projecdo dos fluxos de caixa livre
descontados a valor presente por uma taxa que traduza o risco particular ao negdcio
(BORSATTO JUNIOR, CORREIA, GIMENES, 2015). Esse método considera que o valor da
organizacao seré reflexo do seu potencial de geracdo de receita futura. Dessa forma, descontado
a valor presente por uma taxa que considere o risco no negocio, sera possivel estimar tal valor.

Para a realizacdo da projecdo dos fluxos de caixa livre futuros da empresa, é preciso
inicialmente definir o horizonte temporal em que havera crescimento em excesso da companhia,
seguido da estimativa dos fluxos de caixa desse periodo e, posterior a esse limiar, estimar o
valor residual (CUNHA, 1ARA, RECH, 2014).

Entende-se por crescimento em excesso 0s retornos de investimento que superam o
custo de capital (SERRA, 2013). Dessa forma, o horizonte de tempo de projecéo dos fluxos
deve corresponder ao prazo em que o custo de capital e o crescimento em excesso sejam
equiparados (SERRA, 2013).

A etapa seguinte a definicao do horizonte temporal é a projecédo dos fluxos de caixa livre
referentes a esse periodo (SERRA, 2013). S&o considerados o historico de crescimento da
empresa com base em seus demonstrativos contabeis (ASSAF NETO, 2017). Conforme
ponderado por Serra (2013), a sustentacdo nos dados passados, apesar de ndo assegurar 0S
acontecimentos futuros, serd fundamental para se manter a consisténcia da avaliacdo, o que
devera promover equilibrio entre as estimativas de crescimento gerenciais e os dados anteriores.

A avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado podera ser realizada por duas vertentes. A
primeira, equity valuation, limita-se a apreciar o valor pela 6tica da participacdo do acionista
no negocio (MARTELANC, PASIN, PEREIRA, 2010). A segunda, firm valuation, busca
estimar o valor da empresa como um todo, em que se considera além do capital proprio, o
capital de terceiros (MARTELANC, PASIN, PEREIRA, 2010). Ambas permitem mensurar o
valor do negdcio, embora ndo necessariamente sejam capazes de atingir o mesmo resultado,
visto que utilizam diferentes taxas de desconto para o fluxo de caixa projetado.

Apos a projecdo dos fluxos de caixa, o valor da empresa sera determinado pela soma
desse célculo ao valor residual, que representa o valor da empresa posterior ao horizonte de
projecao dos fluxos futuros, descontados a uma taxa que reflita tanto o risco inerente ao fluxo
estimado quanto o custo de oportunidade do acionista, ou do empresario, no caso de empresa
de capital fechado (ASSAF NETO, 2017).

Na avaliagdo pela dtica do equity valuation o resultado seré evidenciado pelo desconto
dos fluxos de caixa potenciais dos exercicios futuros a valor presente (BORSATTO JUNIOR,
CORREIA, GIMENES, 2015). A taxa de desconto utilizada para trazer a valor presente € obtida
por meio do Capital Asset Pricing Model (CAPM), relacionado ao capital préprio, devendo ser
ajustado pelo B desalavancado, e pelo o custo médio de capital ponderado, ou WACC (Weighted
Average Cost of Capital).

A teoria da perpetuidade reconhece que a empresa continuara sua geracdo de resultado
de forma continua, sem um prazo de decadéncia definido (CUNHA, IARA, RECH, 2014).
Desta forma, o valor da empresa sera correspondente aos valores presentes dos FCLE, somados
ao valor presente dos fluxos de caixa que ndo podem ser previstos (CUNHA, IARA, RECH,
2014). Ou seja, daqueles que estdo além da perspectiva temporal adotada para projecdo
(CUNHA, IARA, RECH, 2014).

Revista de Gestdo, Financas e Contabilidade — v. 10, n. 3, p. 83-107, set./dez. 2020
ISSN 2238-5320, UNEB, Salvador/BA



88
Grajanin e Martins (2020)

Avaliacdo de Empresas pelo Método de Fluxo de Caixa Descontado:
0 caso de uma industria de madeiras faqueadas de capital fechado

O periodo da perpetuidade tera seu inicio delimitado pelo término dos fluxos de caixa
explicitos, onde o valor presente desses fluxos é conhecido como valor residual (VR) (ASSAF
NETO, 2017).

O VR busca estimar o potencial que a empresa tem em gerar riqueza continua, ap6s o
horizonte de tempo estabelecido para a projecdo dos fluxos de caixa, convergindo com o
conceito de perpetuidade (DAMODARAN, 2007). Para os célculos do Valor Residual nesta
pesquisa, utilizou-se do Fluxo de Caixa Livre, taxa de desconto, taxa de crescimento dos fluxos
de caixa (QNOPAT) conforme pesquisas de Assaf Neto (2017), Damodaran (2007) e Borsatto
Junior, Correia, Gimenes (2015).

2.2 PESQUISAS ANTERIORES SOBRE O TEMA

Em estudo de natureza similar, Borsatto Junior, Correia e Gimenes (2015, p. 99)
buscaram estimar o valor de mercado de uma empresa de capital fechado. Nesta pesquisa, foi
aplicada a metodologia de fluxo de caixa descontado. Como resultado, os autores identificam
como aplicavel a técnica de avaliacdo por este método e ponderam que empresas que possuem
um histérico de crescimento diferenciado estdo mais sujeitas as oscilagcées de mercado.

Miranda, Reis e Lemes (2006, p. 45) tecem uma analise sobre o processo de avalia¢ao
de empresas com enfoque na metodologia do fluxo de caixa descontado. Os autores classificam
a pesquisa como explicativa do tipo “quase-experimento”, em que aplicam os conceitos do
calculo a uma companhia hipotética. Como resultado, constatam que este método de avaliacédo
oferece subsidio significativos para a avaliacdo de um negécio. Além de reconhecerem a
importancia de se utilizar fundamentos adequados para as projecgoes.

Monte, Aradjo Neto e Rego (2009) buscaram estimar o valor da empresa Aracruz
Celulose S/A, por meio das informacdes contidas nos demonstrativos contébeis e aplicagdo do
método de FCD, e o comparam aos valores de cotacdo na Bolsa de Valores. Como resultado,
concluiram que o valor da empresa calculado pelo FCD fica inferior ao valor de mercado da
acao, que pode ser motivado tanto pela subjetividade das premissas do FCD quanto pela
especulacdo no mercado de acdes.

Endler (2004) propbe demonstrar a avaliacdo de empresas pelo método do FCD,
identifica as principais caracteristicas, limitacdes e aplicacGes desta metodologia e a utilizagdo
da taxa de desconto aplicada ao valor presente dos fluxos futuros. Como resultado constata a
importancia de utilizar uma taxa de desconto adequada e premissas coerentes que deverao
conduzir a uma avaliacao justa.

Prado, Teixeira e Ribeiro (2011) apresentam por meio do método descritivo do estudo
de caso a avaliacdo de uma empresa industrial de gestdo familiar. Utilizam alguns dos métodos
de avaliagdo descritos na literatura académica. Ao final, constataram a superioridade dos
métodos do fluxo de caixa descontado e valor econdmico agregado, ainda que com suas
limitacOes, visto que estes métodos consideram a potencialidade de geragdo econdmica das
empresas.

Carrete, Krakauer e Marques (2020) estudaram a estratégia de realizacdo de valuation
de empresas de tecnologia. Ham, Costa e Soares (2017) analisaram o desempenho de duas
empresas do Polo Industrial de Manaus quanto a geracao de valor e considerando o0s conceitos
de vantagem competitiva segundo Warren Buffett (WB). Borsatto Junior, Correia e Gimenes
(2015) estimou o valor de mercado de uma industria de pequeno porte de ragdo animal.

Souza, Messias, Dall’ Asta e Johann (2017), identificaram que, em momento de abertura
de capital, ha presenca de vieses quando laudos sdo de avaliacdo de empresas sdo produzidos
pelas proprias empresas. No entanto, quando produzidos por organizagdes externas, ndo foram
identificados vieses. Tal aspecto reforca a necessidade de maior discussdo sobre a avaliacéo de
empresas de capital fechado.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo, abordado pela natureza aplicada, sob o método dedutivo, onde se
pretende identificar a viabilidade da aplicacdo do método de fluxo de caixa descontado para
estimar o valor de uma empresa de capital fechado.

O estudo foi desenvolvido com base no caso de uma empresa do ramo industrial de
extracdo e beneficiamento de madeira da regido sul do Brasil. Utilizou-se de uma abordagem
quantitativa, por meio de pesquisa documental, referente aos demonstrativos financeiros e
expectativas de crescimento da empresa. Também utilizou de uma abordagem qualitativa, pelo
emprego de entrevistas ndo estruturadas com os gestores, a fim de complementar e triangular
com as informagdes coletadas nos demonstrativos contébeis, bem como entender o contexto
para a realizacdo das projecoes.

A coleta e projecdo dos dados primarios, utilizados para conhecer o perfil econémico
da empresa, foram realizadas com base no Balanco Patrimonial e nas Demonstracdes de
Resultado do Exercicio de 2013 a 2017. O periodo de anédlise utilizado € devido a
disponibilidade, por parte da organizacdo. Os dados documentais, bem como as perspectivas de
crescimento por meio das entrevistas foram coletadas no segundo semestre de 2018. Para fins
de apresentacdo, a empresa deste estudo serd denominada, de forma ficticia de empresa
Florestal.

Foram projetados os fluxos de caixa dos dez anos subsequentes aos dos dados contébeis.
A taxa de crescimento foi definida pela perspectiva de geracéo de lucro com base no plano de
investimentos que a empresa estima realizar no futuro, o que possibilitou assim o calculo do
valor do fluxo de caixa livre para a empresa.

Os dados dos Balangos Patrimoniais e Demonstrativos de Resultado dos anos de 2013
a 2017 foram coletados com o departamento financeiro da empresa. Os dados relacionados a
expectativa de crescimento foram coletados com os gestores da organizacdo por meio de
entrevistas ndo estruturadas. As entrevistas foram realizadas para esclarecimentos pontuais,
conforme o trabalho foi sendo desenvolvido e houve a necessidade de complemento de
informagdes. Os gestores questionados foram os diretores financeiro, comercial e o contador da
empresa.

A tabulacdo dos demonstrativos financeiros e os célculos foi realizada em planilha
eletronica Microsoft Excel, onde identificou-se, com a analise horizontal das contas de ativo e
passivo, a taxa de crescimento do periodo em estudo.

Para definicdo das taxas de desconto a valor presente foi utilizado o método WACC
(Weighted Average Cost of Capital). Com este, pode-se calcular o custo do capital ponderado
de terceiros, identificado por meio de levantamento de taxas nas demonstracfes contabeis,
juntamente ao capital préprio, calculado por meio do CAPM.

Por fim foram aplicadas as taxas de desconto aos fluxos de caixa livre para a empresa e
ao valor residual, a fim de descontar essa soma a valor presente. Pretende-se obter como
resultado o valor presente do que se espera gerar de riqueza para a empresa no futuro. Dessa
forma, com base no valor de mercado, calculado pelos ativos excedentes, somados ao valor
presente do FCLE, reduzindo a divida onerosa, espera-se ser possivel identificar o valor de
mercado da empresa em estudo.

4, ANALISE DOS DADOS
A empresa Florestal € uma Sociedade Limitada de medio porte situada na regido sul do

Brasil, atuante no ramo de extracdo e beneficiamento de madeira desde 1984, com foco na
exportacdo de seus produtos. Do total de receita liquida da empresa, aproximadamente 70% séo
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resultantes das vendas ao exterior, dos quais 90% concentram-se em vendas nos Estados
Unidos.

A fim de atender a crescente demanda a empresa dispde de aproximadamente 4.000
hectares de plantacdo, em diversos estagios de maturacdo. Tal situacdo denota 0 compromisso
com a gestdo ambiental de seus recursos. Segundo informado pelos gestores, seus produtos sdo
fabricados de forma sustentavel, em que se considera o desenvolvimento econémico, social e
ambiental das comunidades no entorno de suas operacoes.

Outro aspecto relevante sobre a industria, aléem da sua elevada exposi¢do a variagdo
cambial do ddlar, diz respeito ao seu parque fabril, que tem sido modernizado nos ultimos anos,
ilustrado pela conta de imobilizado, com maquinarios importados de paises europeus, com
projeto de continuidade desses investimentos para 0s proximos anos.

Tabela 1 — Balango Patrimonial Florestal, Exercicio de 2013 a 2017 com andlise vertical e horizontal.

AH AH AH AH

2013 2014 (%) 2015 (%) 2016 (%) 2017 (%)

Ativo 19.798 22.139 11,83 24280 9,67 28.178 16,06 29.413 4,38
Ativo Circulante 4790  6.567 37,1 7.846 19,5 8.719 11,1 7.511 -13,9
Caixa e Bancos 7 110 43,7 160 45,6 173 1,7 47 -72,8

Aplicacdo Financeira  2.303  3.009 30,6 3.828 27,2 4.046 5,7 3.025 -2572
Duplicatas a Receber 2.070  1.988 -4,0 2.369 19,1 3.008 27,0 2.904 -3,5

Estoques 281 276  -19 214 225 527 1461 695 31,9
Impostos a 58 279 3801 289 36 292 12 505 727
Recuperar
Outros Créditos - 904 - 986 - 674 - 336 -
Ativo Nio Circulante  15.008 15573 3,8 16433 55 19459 184 21.903 126
Imobilizado 15008 15573 3.8 16433 55 19459 184 21.903 12,6
Passivo 10.492 22139 136 24280 97 28178 161 29413 44
Passivo Circulante  3.181 3.851 211 3489 -94 4675 340 3821 -183
Fornecedores 1411 927  -343 637  -313 2.864 3499 924  -67.8

Empréstimos e
Financiamentos
Salarios e Encargos

1428  2.322 62,5 2.128 -8,4 1272  -40,2  2.040 60,4

Sociais 230 418 82,2 416 -5 390 -6,3 645 65,5
Obrigac0es Fiscais 111 152 36,5 202 32,8 109 -45.8 167 52,7
Outros Débitos - 32 - 107 - 39 - 46 -

Exigivel a Longo
Prazo
Empréstimos e
Financiamentos

1.275 475 -62,7 820 72,6 532 -35,2 697 31,0

1.275 475 -62,7 820 72,6 532 -35,2 697 31,0

Patriménio Liquido 15.036 17.813 185 19970 121 22971 150 24895 84
Capital Social 3721 6326 700 6.326 0,0 6.326 0,0 6.326 0,0
Reservas 7.720 7.544 -2,3 7.544 0,0 7.544 0,0 8.134 7,8
Lucros Acumulados 3.596 3.944 9,7 6.101 54,7 9.101 49,2 10436 14,7

Fonte: Adaptado do Balanco Contabil enviado pela empresa

A empresa opera atualmente com 90% da sua capacidade total produtiva, e conta com
aproximadamente 480 colaboradores, além de tecnologia de seu maquinario para produzir em
média 40 containers por més de produtos acabados para atendimento as demandas
internacionais e nacionais. Nas Tabelas 1 e 2 sdo apresentados os demonstrativos contabeis da
empresa Florestal do Exercicio de 2013 a 2017.
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Tabela 2 — Demonstracdo do Resultado do Exercicio de 2014 a 2017 com analise vertical e horizontal

AH AH AH AH

2013 2014 (%) 2015 (%) 2016 (%) 2017 (%)

Receita Operacional Bruta 13.735 19.769 439 20.730 49 20631 -5 19377  -6,1

(-) Dev. Abatimento 799 1095 37,0 1341 225 442  -67,1 254 -42,5

(-) Impostos 309 911 1946 969 6,4 1.391 435 949 -31,8
Receita Operacional Liquida 12.627 17.763 40,7 18419 3,7 18799 21 18.174  -3.3
(-) Custos 8.281 10.373 253 10.708 3,2 13438 255 12545 -6,6
Resultado Bruto 4346 73%0 701 7711 43 5361 -305 5.629 5,0

(-) Despesas com Vendas 1.032 502 -514 387 -22,8 111 -713 644 479,3

(-) Despesas Administrativas  1.068 2.378 122,7 2718 14,3 2052 -245 1517 -26,1
Resultado da Atividade

(EBIT) 2246 4510 1008 4606 2,1 3198 -306 3.468 8,4
(-) Despesa Financeira 273 1236 352,1 1149 -71 1.048 -8,8 924 -11,9
(+) Receita Financeira 356 1.091 2068 955 -125 413 -56,7 802 94,1
(+) Outras Receitas 8 65 7286 345 4322 644 86,9 -100,0

Resultado Operacional 2336 4430 89,7 4757 74 3208 -32,6 3.347 4,3
(-) Provisdo de IR/CSS 875 1529 747 1655 83 1108 -331 1.107 -1

Resultado Liquido 1460 2901 986 3101 69 2100 -32,3 2.240 6,7
(+) Depreciacéao e

Amortizacéo 718 649 -9,6 719 10,8 945 31,5 1.211 28,1

Geracdo Oper. De Caixa

(EBITDA) 2963 5159 74,1 5325 32 4143 -222 4.679 12,9

Fonte: Adaptado da Demonstracdo de Resultado do Exercicio enviado pela empresa

O processo de avaliacdo de empresas que atuam em setores econdémicos com baixa
volatilidade e com resultados mais consolidados, pode ser realizado com base em dados
historicos para projecdo do crescimento futuro esperado (ASSAF NETO, 2017). No entanto, a
desvantagem desse tipo de andlise € a falta, ou rasa, consideracdo das mudancas do ambiente
econémico que podem afetar o comportamento (ASSAF NETO, 2017).

A seguir serdo apresentadas as premissas que conduzirdo as projec6es do fluxo de caixa
da empresa para 0s dez anos posteriores ao histérico demonstrado.

4.1 ANALISE DOS DADOS HISTORICOS

Na analise historica, observa-se na Tabela 2 o crescimento da linha de receita
operacional liquida em 2014, ocasionado pelo inicio dos processos de exportacdo da Florestal
aos mercados norte americano e europeu. Nos periodos seguintes, 2015 e 2016, constata-se uma
estabilidade nas receitas, motivada, na concepcdo do gestor, principalmente pelo periodo de
recessdo da economia brasileira.

Apesar do baixo crescimento das receitas em 2016 observa-se queda acentuada de
aproximadamente 30,19% no resultado da atividade. De acordo com dados obtidos por meio de
entrevista com o gestor, a queda no resultado é consequéncia de queda nos precos e aumento
no volume das vendas, justificado pela entrada de concorrentes.

Em 2017, ano em que as receitas provenientes das exportag0es atingiram a monta de
70%, ocorre a valorizacdo da moeda nacional frente ao Délar. Entende-se que, contextualizado
com o ciclo de recuperacdo da crise instaurada no pais, o encolhimento das receitas de 3,3% foi
amparado pelo desagio na moeda nacional de aproximadamente 17% no mesmo periodo.

Deste ponto, observa-se que um dos fatores essenciais para 0 continuo crescimento da
empresa, mesmo em periodo de recessdo econdmica, esta relacionado as exportagdes. O acesso
a novos clientes, com aumento da base de clientes estrangeiros, motivou o investimento em
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terrenos, para cultivo de ativos bioldgicos, e maquinarios para suprir 0 processo produtivo,
fomentado pelo crescimento da demanda externa.

Na linha de custos, observou-se uma constancia na evolucao frente a receita operacional
liquida. Em 2014 constata-se o crescimento de 25,3% em custos, que na justificativa do gestor
também esta relacionado a adaptacdo da empresa ao processo de exportacdo. No mesmo ano
pode-se considerar uma relagdo dos custos com a receita liquida de aproximadamente 58%. Ou
seja, a cada R$1,00 de acréscimo na receita liquida, espera-se um crescimento de R$0,58 em
custos. Nos periodos seguintes, 0 comportamento deste elemento manteve relagdo com a linha
de receita operacional liquida.

Em 2015, a relagdo entre custos e receita operacional liquida praticamente se mantém
no mesmo patamar em comparagdo com o ano anterior. Entretanto, o crescimento de 5,5% nos
ativos imobilizados e a manutencdo do valor de salarios e encargos indica uma elevacdo nas
contas de consumo com baixo impacto nos custos.

No ano seguinte observa-se um aumento dos custos de 25,5% que, associados ao
aumento da linha de imobilizado e de depreciacdo refletem a aquisicdo de maquinas e
equipamentos para a linha de producdo e ativos bioldgicos para cultivo da prépria matéria
prima.

A relacdo entre custo e receita operacional liquida retorna ao patamar de 68,82% entre
2016 e 2017. No entanto, apesar do aumento na linha de salérios e encargos, a reducdo dos
custos reflete a negociacéo realizada com fornecedores, dado o decréscimo de 67,8% ocorrido
nesta linha.

4.2 PREMISSAS E PROJECOES DO FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA A EMPRESA

Conforme dados obtidos com os gestores, por meio de entrevista, hd preocupacdo com
a modernizacdo de maquinas e ativos bioldgicos da empresa, evidenciada pelo continuo
investimento em linha de imobilizados, o qual tem por objetivo alcangar uma producdo mais
eficiente, com reducdo de custos e despesas.

Os gestores pretendem, em 2018, adquirir nova linha de maquinario. Somada a linha
atual, devera incrementar em 30% da capacidade produtiva. Com este acréscimo na capacidade
produtiva da organizacao, as projecdes sdo de um crescimento de mesma proporgédo na receita
operacional liquida.

A linha suplementar de maquinérios, almeja o continuo avanco da Florestal no mercado
internacional, que devera representar impacto direto na fracdo de receitas provenientes das
exportacoes.

A evolucdo da receita operacional liquida utilizada na projecdo do fluxo de caixa livre
para a empresa foi calculada com base no crescimento histérico de 10,78%, considerado como
crescimento linear. Apesar de afigurar um crescimento sutil, reflete a condicdo amadurecida da
companhia.

Da mesma maneira que investe na modernizacdo de suas maquinas e equipamentos, a
empresa despende atencao aos ativos biologicos. Uma das variaveis que compreende a linha de
custos é aquisicdo de matéria prima de parceiros comerciais, o que conforme dados da diretoria,
pretende-se reduzir gradual e definitivamente nos préximos 3 anos.

A reducdo da necessidade de compra de madeira proporcionada pela maturacdo das
florestas proprias da Florestal, serd espelhada na linha de custos na monta de 0,5% em 2018,
1% em 2019 e 1,5% a partir de 2020.

Historicamente a linha de custos demonstrou correlagdo moderada com a linha de
receita operacional liquida. Com a majoracdo da receita, h4 a tendéncia de crescimento dos
custos na proporcao aproximada de 65,38% devido a correlacdo entre essas duas variaveis.
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Constatou-se que as despesas acompanharam a evolugdo das receitas operacionais
liquidas. Desta forma considerou-se para a projecao que as despesas manterdo este desempenho
pela média histdrica de 14,58%.

Com excegdo do ano de 2018, em que houve investimento marcante na linha de
imobilizado alinhado as estratégias de gestdo ja abordadas, sera adotada a média historica de
10,06% como taxa de crescimento historico desta categoria.

Para a projecdo das despesas financeiras, foram observadas as proporc¢des com a receita
operacional liquida do mesmo periodo. Por tratar-se de empresa com excelente estrutura de
capital, entende-se que as operacdes contratadas sdo destinadas principalmente a antecipacao
de créditos de exportacdo ou financiamento de importagdo. A média desta propor¢do foi de
aproximadamente 5,18%.

A Florestal realiza regularmente aplicacGes financeiras do seu excedente de caixa, logo
para a projecdo considerou-se que a empresa mantera a média de aplicacdo, proporcional a
receita dos ultimos periodos de 5,28%.

Tabela 3 — Demonstracéo do Resultado do Exercicio projetada de 2018 a 2028.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Receita Operacional

Liquida 25.586 28.344 31.399 34.784 38.534 42.688 47.290 52.388 58.035 64.291
() Custos 16.508 18.287 20.259 22.443 24.862 27.542 30.511 33.800 37.444 41.481
Resultado Bruto 9.078 10.056 11.141 12.341 13.672 15.146 16.778 18.587 20.591 22.810
(-) Despesas 3.741 4144 4591 5.085 5634 6.241 6.914 7.659 8.485 9.399
Resultado da Atividade

(EBIT) 5.337 5913 6.550 7.256 8.038 8.905 9.865 10.928 12.106 13.411

(-) Despesa Financeira  1.330 1.474 1633 1809 2004 2220 2459 2724 3.018 3.343
(+) Receita Financeira  1.356 1502 1.664 1.844 2.042 2262 2506 2777 3.076 3.407
Resultado Operacional  5.363 5941 6.581 7.291 8.077 8947 9.912 10.980 12.164 13.475

(-) Provséo IR/CSS 1871 2072 2296 2543 2817 3121 3457 3.830 4.243 4.700
Resultado Liquido 3.492 3869 4.286 4.748 5260 5827 6.455 7.150 7.921 8.775
(+) Depreciacéo e

Amortizacdo 1454 1601 1762 1.939 2134 2349 2585 2845 3.131 3.446
Geracdo Oper. de Caixa

(EBITDA) 6.792 7513 8.312 9.195 10.172 11.253 12.450 13.773 15.237 16.857

Fonte: Resultado da pesquisa.

Conforme dados extraidos do portal eletrénico da Receita Federal, a aliquota de
tributacdo do Imposto de Renda (IR) para empresas enquadradas no Lucro Real é de 15% sobre
0 lucro com adicional de 10% do que exceder a monta de R$20.000,00. A Contribuicdo Sobre
0 Lucro Liquido (CSLL) é calculada pela aliquota de 9% sobre o Lucro Liquido.

Para o calculo do IR e CSLL da Florestal foram consideradas as aliquotas efetivas,
obtido pela relacdo de despesa de IR/CSLL e o Lucro antes do imposto de renda e a apuracao
para os periodos seguintes foi realizada com base na média historica desses valores, como
resultado obteve-se a monta de 34,88% (ASSAF NETO, 2017).

Na Tabela 3 € apresentado o demonstrativo financeiro com as proje¢des em acordo com
as premissas propostas.

Com base nos célculos apresentados da DRE foi desenvolvido no item a seguir a
projecdo do Fluxo de Caixa Livre para a empresa.

4.3 PROJECAO DO FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA A EMPRESA

O caélculo do Fluxo de Caixa Livre devera, por meio das entradas e saidas de caixa,
refletir a capacidade de geracdo de riqueza com a operagdo da empresa. Considerou-se a receita
operacional liquida do imposto de renda (NOPAT), somadas as despesas ndo desembolsaveis,
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deduzidos os investimentos realizados em capital fixo (CAPEX) e variacdo do capital de giro
ou Necessidade de Capital de Giro (NCG) (ASSAF NETO, 2017).

A Tabela 4 demonstra a evolucdo das linhas de imobilizado e depreciacdo. Foi
considerado o acréscimo pelo investimento em maquinas e equipamentos de 30% em 2018, e
evolucéo dos anos seguintes com comportamento normal, conforme definido no item anterior.
O célculo da depreciacdo foi obtido pela média de crescimento da linha, proporcional ao

aumento do imobilizado, obteve-se por resultado 4,74% ao ano.
Tabela 4 — Evolucdo do Imobilizado e Depreciagéo.
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Imobilizado 30677 33763 37160 40898 45012 49540 54524 60009 66046 72690
Depreciacdo 1454 1601 1762 1939 2134 2349 2585 2845 3131 3446
Variagdo 8774 3086 3397 3738 4114 4528 4984 5485 6037 6644
imobilizado

Fonte: Elaborado pelo autor.

A projecdo da NCG, composta pelo ativo circulante operacional e passivo circulante
operacional, elaborada com observacdo ao efeito da evolucdo da necessidade de investimento
em giro provocado pelo crescimento das receitas.

Por meio da média histérica, determinou-se que o aumento da NCG ocorrera na mesma
proporcao dos dados histéricos. Assim, entende-se que, para obter um crescimento de 10,78%
ao ano nas receitas operacionais liquidas, sera necessario investir 5,47% dessa monta em giro.

Na Tabela 5 estd demonstrada a evolugdo desta variavel.

Tabela 5 — Evolucdo do Capital de Giro.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Necessidade de Capital 1404 1556 1723 1909 2115 2343 2595 2875 3185 3528
de Giro
Evolugdo Da NCG -459 151 168 186 206 228 253 280 310 343

Fonte: Elaborado pelo autor.

A provisdo de IR/CSLL, utilizada na projecdo dos periodos futuros, foi determinada
pela média do imposto pago dos ultimos cinco anos. Na Tabela 6, é apresentada a proje¢édo do
fluxo de caixa livre para a empresa Florestal.

Tabela 6 — Fluxo de Caixa Livre - Florestal.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Resultado Operacional 5337 5913 6550 7256 8038 8905 9865 10928 12106 13411
Liquido (EBIT)
(-) Imposto de Renda 1861 2062 2284 2531 2803 3106 3440 3811 4222 4677
NOPAT - Resultado 3476 3851 4266 4725 5235 5799 6424 7117 7884 8734
Operacional Liquido de IR
(+) Despesas Né&o
Desembolsaveis
Fluxo de Caixa
Operacional
(-) CAPEX - Capital
Expenditures
(-) Variacdo de
Investimento em Giro
Fluxo de Caixa Livre para
a Empresa (FCLE)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Definidos os valores do FCLE dos anos seguintes, deve-se definir a taxa de desconto
que serd utilizada para atualizar tais fluxos a valor presente.
Apesar do crescimento das linhas de empréstimo e financiamentos observadas entre
2016 e 2017, os recursos proprios mentem-se em maior volume na estrutura de capital da
empresa. Por ser uma fonte de financiamento mais onerosa, o capital préprio representa maior

1454 1601 1762 1939 2134 2349 2585 2845 3131 3446
4930 5451 6027 6664 7369 8148 9009 9962 11015 12180
8774 3086 3397 3738 4114 4528 4984 5485 6037 6644
-459 151 168 186 206 228 253 280 310 343

-3385 2214 2463 2740 3049 3392 3773 4197 4668 5193
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risco para a estrutura de capital da organizagdo. Por consequéncia, resultara em uma taxa de
custo médio ponderado de capital mais elevada (MENDES, SANTOS, 2018).

4.4 CUSTO DO CAPITAL

O custo de capital revela o retorno exigido pelos fornecedores de capital que possa
justificar o investimento em determinado ativo em detrimento a outros disponiveis no mercado,
e seré utilizado como taxa de desconto da projecédo dos fluxos de caixa a valor presente (ASSAF
NETO, 2017). A composicao do custo de capital sera resultado da média ponderada do custo

de capital préprio e de terceiros (ENDLER, 2004).
Tabela 7 — Demonstracdo da estrutura de capital.

Juros Juros Juros Juros Juros
Capital de Terceiros 2013 (Yoaa) 2014 (Y0aa) 2015 (Y0aa) 2016 (Yoaa) 2017 (Yoaa)
Banco do Brasil -
Capital de Giro 1382 1596 1.058 1596 731 1596 404 15,96 77 15,96
Banco Ital - Ced. de
crédito de exportacdo 143 13,5 428 13,5 291 13,5 154 135 0 0
Banco Ital - FINIMP 381 1425 364 14,25 54 15,34 0 0 0
Banco Bradesco -
FINIMP 612 15,5 819 155 1801 1523 1.061 14,31 2456 14,74
Banco Bradesco -
FINAME 185 7,85 128 7,85 71 7,85 0 0 0 0
Banco Bradesco -
Limite conta garantida 0 0 0 0 0 0 185 22,75 204 1981
Capital Préprio 2013 2014 2015 2016 2017
Patrimdnio Liquido 15.036 17.813 19.970 22.971 24.895

Relagéo Divida

Onerosa/Patrimonio

Liquido 0,1798 0,1570 0,1476 0,0785 0,1099
Fonte: Adaptado do Balango Patrimonial.

Na Florestal, evidencia-se uma propor¢cdo maior de capital proprio frente a divida
onerosa. Dessa maneira entende-se que utiliza um percentual menor de capital de terceiros para
financiar seus investimentos. Tal condicdo reflete a 6tima estrutura de capitais adotada pela
empresa.

Na Tabela 7 ¢é apresentado o demonstrativo com a composicao da estrutura de capital
de terceiros empresa Florestal, que servira de apoio para o calculo do WACC que seré abordado
na sequéncia.

4.4.1 Custo do Capital Proprio

O custo do capital proprio devera estimar a taxa da expectativa de retorno que 0s
proprietarios almejam obter ao aplicarem seus recursos na organizacao, em que se deve levar
em consideracdo o custo de oportunidade e o risco associado a incerteza do retorno (PASSOS,
ALMENDRA, LUCA, VASCONCELOS, 2017).

Para o célculo do CAPM, existem trés varidveis que devem ser previamente definidas:
(i) a taxa livre de risco, hipoteticamente composta por um portfolio ou titulo sem risco de
inadimpléncia (default); (ii) o coeficiente B, que ilustra a volatilidade do ativo em estudo com
relagdo as variagdes que ocorrem no mercado como um todo; e (iii) o prémio pelo risco, produto
da subtracdo do retorno médio do ativo pela taxa livre de risco (TOMAZONI, MENEZES,
2002).

A literatura académica usualmente recomenda a utilizacdo dos titulos do tesouro norte
americano como da taxa livre de risco. No entanto, no Brasil, pode-se considerar a Selic como
taxa Rf (ASSAF NETO, LIMA, ARAUJO, 2008).
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Em virtude da impossibilidade de se realizar aplicacédo financeira diretamente no indice
citado, a taxa adotada como Rf para o presente estudo foi o retorno auferido pela aplicagdo em
um Titulo do Tesouro Nacional, corrigido pelo indexador da inflacdo IPCA.

O titulo publico que se adequa a condi¢do de longo prazo e indexado ao indice proposto
é 0 Tesouro IPCA+, disponivel com vencimentos em 2024, 2035 e 2045. Optou-se pelo prazo
de vencimento em 2035 por este contemplar o horizonte temporal da projecéo dos fluxos de
caixa. Haja visto que a taxa adotada como Rf deve ter prazo igual, ou superior ao da projecao a
fim de evitar o risco de reinvestimento (PEREIRA, 2009).

Em simulacéo realizada em Outubro de 2018, no sitio eletrénico do Tesouro Direto,
obteve-se rentabilidade bruta de 5,20% ao ano para a modalidade Tesouro IPCA+, com
aquisicdo programada para Janeiro de 2018 e resgate em Maio de 2035. Os dados da projecéo
do IPCA foram extraidos do relatorio Focus, elaborado e divulgado pelo Banco Central, em 19
de Outubro de 2018.

A composicdo da taxa Rf, obtida pela soma da rentabilidade bruta da aplicacdo ao

referido indice, estdo representados pela Tabela 8.
Tabela 8 — Taxa Livre de Risco.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

T;éf’::o 0052 0052 0,052 0052 0052 0052 0052 0052 0052 0,052 0,052
Inflagdo 0,044 0042 0,040 0,039 0,035 0,031 0027 0023 0,018 0,014 0,010
Projetada

;‘:‘S"; Liviede 095 0094 0092 0091 0087 0083 0079 0075 0070 0066 0062

Fonte: Tesouro Direto; IBGE.

A importancia da utilizacdo de taxa Rf cujo prazo de vencimento seja igual ou superior
ao do calculo da projecao, se da pela eliminacéo do risco de reinvestimento (PEREIRA, 2009).
Na hipotese de a maturidade ser inferior ao do periodo em estudo, havera o risco de desconhecer
a taxa da nova aplicacdo (PEREIRA, 2009).

Em empresas de capital fechado, uma alternativa € a utilizacdo de uma unidade
desalavancada do B (BORSATTO JUNIOR, CORREIA, GIMENES, 2015). Adota-se uma
empresa de capital aberto de mesmo segmento e, sem considerar o efeito do capital de terceiros
sobre capital proprio desta empresa (BORSATTO JUNIOR, CORREIA, GIMENES, 2015). E
plausivel estimar uma nova variavel, denominada 3 desalavancado, para o calculo do risco
sistematico da empresa de capital fechado (BORSATTO JUNIOR, CORREIA, GIMENES,
2015).

Com relacao ao B, foi utilizado a desalavancagem do indice por meio do comparativo
com empresa do mesmo segmento (BORSATTO JUNIOR, CORREIA, GIMENES, 2015). Faz-
se necessario, para tal, a utilizacdo do B de alguma empresa de capital aberta semelhante a
empresa de capital fechado. Dentre as empresas listadas na bolsa de valores, ha duas que atuam
no ramo de extracdo e beneficiamento de madeira e, dentre as quais a Duratex S.A é a que se
assemelha a empresa em estudo.

Na pagina eletronica oficial da Duratex, encontram-se os relatorios financeiros dos
Exercicios anteriores, onde foram obtidos os dados que compdem o quadro da estrutura de
capital apresentado na Tabela 9, que auxiliara no calculo do beta adaptado.
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Tabela 9 — Demonstracdo da estrutura de capital - DURATEX S.A.

Capital de Terceiros 2013 2014 2015 2016 2017
Empréstimos de Curto Prazo 575.803 758.568 343.646 641.021 696.882
Debenture 6.298 6.701 7.312
Empréstimos e Financiamentos 1.506.809 1.548.638 2.079.456 1.678.130 1.541.038
Debenture 108.943 116.327 129.207
Capital Proprio 2013 2014 2015 2016 2017
Patriménio Liquido 4.365.005 4.543.099 4532481 4.569.507 4.715.356

Relag&o Divida Onerosa/Patriménio Liquido ~ 0,4771 0,5078 0,5346 0,5075 0,4746

Fonte: Adaptado B.P. http://www.duratex.com.br/sustentabilidade/relatorio-anual-e-de-sustentabilidade

O célculo do B da Duratex foi desenvolvido com base nos dados histdricos do indice
IBrX. O referido indice foi adotado por compor, em teoria, uma carteira com as cem agdes mais
negociadas pela Bm&fBovespa, a qual busca replicar a variagdo do Mercado
(www.bmfbobespa.com.br).

Para os anos de 2013 a 2017, o B foi calculado pela covariancia entre o ativo da Duratex
e o indice IBrX sobre a variancia deste indice. O  de 2018 foi extraido do portal Investing
(https://br.investing.com/). J& a taxa utilizada para os anos seguintes foi obtida pela média de
2013 a 2018. Assim, resultou em um Beta aproximado de 1,0379.

A variavel Divida Onerosa/PL da Duratex foi colhida em relatdrios divulgados pela
empresa, limitados aos Exercicios de 2013 a 2017. Ja o da empresa Florestal foi estimado pelos
dados histdricos apresentados. Os valores utilizados para a projecdo dos anos seguintes foram
computados pela média. Assim, resultou em 0,5003 para a Duratex e 0,1346 para a Florestal.

A tributacdo sobre o lucro foi mantida, conforme dados extraidos dos relatérios anuais
da Duratex, o que possibilitou o calculo do B desalavancado. Diante dos dados expostos €
apresentado no Apéndice A ao final deste trabalho, o demonstrativo do célculo do custo do
capital préprio da empresa Florestal.

No item seguinte é abortado o custo do capital de terceiros, representado em sua esséncia
por empréstimos bancarios.

4.4.2 Custo do Capital de Terceiros

Com base nos valores demonstrados na Tabela 7, foi elaborado o célculo do custo do
capital de terceiros, demonstrado na Tabela 10, o qual considera a proporcdo de cada
modalidade multiplicado pela taxa praticada com a instituicdo financeira. Posterior ao célculo
de cada Exercicio, foi identificada a média utilizada na composic¢éo do calculo do WACC.

Tabela 10 — Custo do capital de terceiros — Florestal.

2013 2014 2015 2016 2017

P(%) PxJ P(%) PxJ P((®) PxJ P(%) PxJ P(%) PxJ
Modalidade 51,13 8,16 37,83 6,04 2480 396 2239 357 281 045
Capital de Giro 529 0,71 1530 207 987 133 854 115 0,00 0,00
Ced. de Cred. de
Exportacéo 1410 2,01 1301 18 183 0,28 0,00 0,00 0,00 0,00
Finimp 2264 351 2928 454 61,09 9,30 5881 842 89,73 13,23
Finame 6,84 054 458 036 241 019 000 000 0,00 0,00

Limite Conta garantida 0,00 000 o000 o000 o000 000 1025 233 745 148

Custo do capital de
terceiros 14,93 14,86 15,06 15,48 15,15

Custo médio do capital

de terceiros
P = Proporcao da Modalidade frente ao Total da divida onerosa
J = Taxa de Juros praticada para a modalidade
Fonte: Adaptacdo da memoria de célculo

15,10
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O valor total do capital de terceiros é resultado do montante de empréstimos e
financiamentos contraidos para investimento ou utilizacdo em fluxo de caixa na companhia. O
percentual de proporcdo, foi calculado com base no valor da modalidade de empréstimo sobre
total da divida onerosa. O custo de cada modalidade foi obtido pela multiplicacdo desta
proporcéo a taxa de juros da categoria. O custo total do capital de terceiros é resultado da soma
dos custos individuais por modalidade.

4.4.3 Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

Para a determinagdo do custo médio ponderado de capital de empresas optantes pelo
regime tributario de lucro real, deve-se considerar o efeito do beneficio fiscal no montante de
divida de terceiro (STEFFEN et al, 2014).

Nesse tipo de regime o pagamento dos juros da divida conduz a um resultado
operacional menor, que por sua vez resulta em um denominador mais baixo para fins do calculo
do imposto de renda. Como consequéncia, 0 imposto devido sera menor em funcdo dos juros
amortizados sobre capital de terceiros (STEFFEN et al, 2014).

Para o célculo do WACC, identificou-se que o PL representou em média 89% da
estrutura de capital da empresa. Isto resulta em um WACC mais elevado, coerente com o maior
custo deste tipo de fonte de financiamento.

Para a previsdo da linha de PL, adotou-se como premissa o histdrico de reinvestimento
do resultado do exercicio ao capital préprio. Desta maneira, o PL do Exercicio sera composto
pela soma de 90% do Resultado Liquido do ano vigente ao PL do ano imediatamente anterior.

Desse modo, o PL estimado para 2018, serd resultado da monta de (i) R$24.915 Mil,
representado pelo capital préprio de 2017, somada a (ii) R$3.143 Mil, que por sua vez
representa 90% do resultado liquido do ano corrente. O mesmo se aplica para 0s anos seguintes.

Estimou-se a projecdo da divida onerosa com base na média de crescimento historico
de 5,4%. As demais variaveis foram projetadas com fundamento nas premissas abordadas nos
topicos anteriores. No Apéndice B, ao final deste trabalho, estd demonstrado o calculo do
WACC.

Definida a taxa do custo médio ponderado de capital torna-se possivel descontar a valor
presente o fluxo de caixa livre para a empresa, apresentado anteriormente na Tabela 6.

4.5 VALOR DE MERCADO DA EMPRESA FLORESTAL
Para o célculo do desconto do FCLE a valor presente foram utilizados os valores de
custo médio ponderado de capital apresentados no Apendice B. O calculo realizado e o

demonstrativo dos valores presentes dos fluxos esta representado pela Tabela 11.
Tabela 11 — Valor Presente do Fluxo de Caixa Livre para a Empresa - Florestal.
2018 2019 2.020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Resultado Operacional - 5337 5913 550 7256 8038 8905 9865 10928 12106 13411
Liquido (EBIT)
(-) Imposto de Renda 1861 2062 2284 2531 2803 3106 3440 3811 4222 4677
NOPAT - Resultado 3476 3851 4266 4725 5235 5799 6424 7117 7884 8734
Operacional Liquido de IR
(+) Despesas Nédo
Desembolsaveis
Fluxo de Caixa
Operacional
(-) CAPEX - Capital
Expenditures
(-) Variacédo de
Investimento em Giro
Fluxo de Caixa Livre para
a Empresa (FCLE)

Valor Presente do FCLE ~ -3.098 1.854 1.891 1927 1970 2017 2067 2122 2182 2246

1454 1601 1762 1939 2134 2349 2585 2845 3131 3446
4930 5451 6027 6664 7369 8148 9009 9962 11015 12180
8774 3086 3397 3738 4114 4528 4984 5485 6037 6644
-459 151 168 186 206 228 253 280 310 343

-3385 2214 2463 2740 3049 3392 3773 4197 4668 5193
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Fonte: Adaptacdo da memdria de célculo

Os fluxos de caixa futuros, descontados pela taxa do custo médio ponderado de capital
deverdo refletir o potencial de geracdo de riqueza da organizacdo. No entanto, ainda deve-se
levar em consideracdo que a empresa continuard em operacdo apos o horizonte temporal
definido para a projecdo (DAMODARAN, 2007).

4.5.1 Valor Residual

O valor residual (VR) sera definido pelo modelo de crescimento estavel. Este presume
que a empresa permanecerd em seu ciclo de crescimento a uma taxa constante e perpétua,
conforme apontado na pesquisa de Cunha, lara e Rech (2014).

Existem essencialmente duas metodologias para a determinacao da taxa de crescimento.
A primeira, e mais usual, se utiliza de fundamentos da empresa para estimar o crescimento dos
lucros. A segunda, tem a taxa formada pelas oportunidades de reinvestimento em ativos
operacionais e pelo retorno gerado por esses reinvestimentos (ASSAF NETO, 2017).

A longo prazo, no entanto, a taxa de crescimento deve convergir para um patamar mais
conservador ou a média de mercado, motivada principalmente pela forca da concorréncia,
dificilmente superando a taxa de crescimento do mercado (ASSAF NETO, 2017).

Dito isso, a projecdo do VR foi estimada com base nos dois cenarios. No primeiro,
denominado Mercado, a taxa gnopat foi determinada pelo crescimento do mercado (PI1B) para
o0 longo prazo, enquanto no segundo cenario a gnorat foi estimada a partir do historico da taxa
de reinvestimento (bnorat). Os dados da projecdo do PIB foram extraidos do relatorio Focus,
emitido pelo Banco Central em 19 de Outubro de 2018. Nas duas hipéteses, a taxa de retorno
sobre o capital investido (ROI) foi determinada pela média histdrica da empresa de 14,65%.

A projecdo da taxa de reinvestimento (bnopat), que representa a fragdo do Lucro
Operacional apurado no exercicio que sera reinvestido em CAPEX e capital de giro, pode ser
calculada (i) com base em dados historicos obtida pela média dos percentuais de cada ano ou
(i) pela relaco entre os totais de reinvestimento liquido e NOPAT (ASSAF NETO, 2017). E
recomendado o uso do segundo método em caso de discrepancia entre os valores apurados
(ASSAF NETO, 2017).

Ao estabelecer a taxa de crescimento do PIB de 2,5% ao ano para a gnorar, calculou-se
a projecao de bnopat por meio da diviséo entre gnopat € ROI, 0 qual resulta em 17,06% ao ano
de reinvestimento. Dessa maneira, entende-se que para manter a meta de crescimento de 2,5%
ao ano e retorno sobre o capital investido de 14,65%, a empresa deve reinvestir 17,06% do lucro
operacional liquido em novos ativos.

2,5 = byopar * 14,65
byopar = 17,06%
Fonte: Elaborado pelo autor.

No segundo cenario, denominado Historico, considera-se a média histdrica de bnopat €
ROI para determinar a taxa de crescimento, obteve-se um gnopat de 5,77%. Nesta hipotese, a
empresa deve reinvestir 39,36% do lucro operacional liquido para se alcangar um crescimento
de 5,77% ao ano, com taxa de retorno sobre o capital investido de 14,65%.

Inopar = 39,36 * 14,65
Inopar = 577%

Fonte: Elaborado pelo autor.

A projecdo do FCLE do ano de 2028 foi elaborada com base nas duas hipoteses
apresentadas, em que a taxa de crescimento gnopat foi aplicada ao NOPAT do ano anterior. A
apuracdo do VR sera composta pelo FCLE de 2028, pela taxa de desconto apurada pelo WACC
do mesmo ano e pelo crescimento gnorat, descontados a valor presente, conforme
demonstrativo na Tabela 12.

Para determinacao do valor de depreciacao utilizado no calculo do FCLE de 2018 foram
calculadas as proporcdes do CAPEX e NCG no total de reinvestimentos dos periodos, dessa
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maneira, do total de reinvestimento calculado para cada periodo entende-se que 94,4%
representam aplicacdo em CAPEX e 5,6% em capital de giro.

Sendo a taxa de reinvestimento determinada pelo crescimento de mercado, por exemplo,
constata-se que dos R$1.528 Mil reinvestidos, R$1.442 Mil sdo direcionados para ativos de
CAPEX e R$86 Mil para investimento em capital de giro. Ao somar o valor encontrado para o
CAPEX ao ativo imobilizado de 2017, obtém-se como resultado ativo imobilizado de 2018.
Posteriormente aplica-se a média proporcional de 4,74% ao valor do imobilizado de 2018 e
como resultado obtém-se o valor da depreciacao do periodo.

Na tabela abaixo estdo representados os valores estimados para o FCLE para o exercicio

de 2018 e os valores residuais para 0s cenarios propostos.
Tabela 12 — Valor Residual descontado a valor presente - Florestal.

Mercado Historico
gnopat 0,0250 0,0577
NOPAT - Resultado Operacional Liquido de IR 8.952 9.238
(+) Despesas Nao Desembolsaveis 3.515 3.609
Fluxo de Caixa Operacional 12.467 12.846
(-) Reinvestimento CAPEX e NCG 1.528 3.636
FCLE para 0 ano de 2028 10939 9.211
Variaveis R$ (mil) R$ (mil)
ROI 0,1465 0,1465
FCLE em 2028 10.939 9.211
WACC (K) 0,0866 0,0866
gnopat 0,0250 0,0577
Valor Residual 177.444 317.733
Valor Residual Descontado a valor presente 77.298 138.411

Fonte: Elaborado pelo autor.

No contexto em que o retorno sobre os investimentos (ROI) supera o custo médio
ponderado de capital (WACC) hé a geracdo de valor na perpetuidade da empresa (ASSAF
NETO, 2017). Desse modo percebe-se que a Florestal agrega valor na perpetuidade, dado ROI
de 14,65% ante um WACC de 8,66%.

4.5.2 Valor da Empresa

O valor das operacdes (Vo) sera evidenciado pela soma dos valores presentes dos fluxos
de caixa projetados ao valor residual. Dessa maneira, calcula-se que o valor aproximado da
companhia atingira o preco de R$92.476 Mil com aplicacéo da taxa de crescimento de mercado
e R$153.589 Mil pela taxa de crescimento do gnopaT histérico.

Até este ponto, 0s montantes considerados para a precificacdo da empresa representam
projecdes de geracdo de resultados operacionais produzidos por meio dos ativos da companhia.
Ou seja, sem considerar 0s ativos ndo operacionais e 0ciosos, que devem ser incluidos a soma
do Vo (ASSAF NETO, 2017). O valor total de mercado da Florestal esta representado pela

Tabela 13.
Tabela 13 — Valor total de mercado da empresa - Florestal.

Mercado Historico
Valor Presente dos FCLE 15.178 15.178
Valor Presente do VR 77.298 138.411
Valor das Operacdes 92.476 153.589
Ativos ndo operacionais 3.072 3.072
Valor Total da Empresa (Vo) 95.548 156.661

Fonte: Elaborado pelo autor.

Como ativos ndo operacionais foram considerados os elementos do Balango Patrimonial
de 2017 (i) Caixa e Bancos e (ii) Aplicacdo Financeira, representados pelo valor de R$3.072
Mil.

O célculo do valor de mercado apresentado foi realizado por meio da adocdo de
premissas consideradas mais provaveis, por admitirem como principal indicador o
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acompanhamento das médias atuais de crescimento, e observacdo do cenario de mercado.
Assim como proposto por Borsatto Junior, Correia, Gimenes (2015), pode-se evidenciar a
utilizacdo do Fluxo de Caixa Descontado para uma empresa de capital fechado. Observa-se
assim a viabilidade de utilizacdo do FCD para avaliacdo de empresas de capital fechado,
levando em consideracdo a precaucdo em ndo enviesar os resultados, alinhado a pesquisa de
Souza, Messias, Dall’Asta e Johann (2017). A seguir, sdo apresentados os calculos com
premissas para diferentes cenarios.

4.5.3 Valor da Empresa em Diferentes Cenarios

Com o propésito de minimizar a incerteza da projecdo, naturalmente atrelada a
indefini¢do do futuro, adotaram-se trés possiveis cenarios para a avaliacdo da Florestal, linhas
com a pesquisa de Borsatto Junior, Correia, Gimenes (2015): (i) um cenério de crescimento
conservador, (ii) um cenario mais provavel calculado pelas premissas adotadas no estudo e (iii)
e um cenario otimista projetado com crescimento do fluxo de caixa operacional acima da média.

Para todas a hipdteses, considerou-se que as taxas de reinvestimento em CAPEX e NCG
serdo mantidas conforme as premissas adotadas.

No cenario conservador, considera-se que a taxa de crescimento da receita operacional
liquida sera 15% menor que a média projetada para o cenario mais provavel. O intuito foi refletir
uma possivel gqueda na moeda norte americana, que devera afetar o mercado exportador e
diretamente a receita gerada pela empresa. Nesta circunstancia, a taxa de evolugéo da receita
operacional liquida sera de 9,16% ao ano.

Para esse cenario conservador, considerou-se também uma elevacgdo no custo de capital
WACC, relacionado a variacdo de mercado, almejado refletir o risco sistematico presente na
avaliacdo. O acréscimo no WACC foi de 5% aos valores projetados no cenario mais provavel.

Para o crescimento na perpetuidade considerou-se que a taxa gnopaT Seria inferior a taxa
de mercado, refletindo um crescimento sutil de 2,0% ao ano.

Ja para o cenario otimista, espera-se um comportamento contrario ao conservador.
Dessa maneira, projetou-se uma elevacao na taxa cambial do ddlar, que devera impulsionar a
receita operacional liquida para um crescimento de 11,85%. Estimou-se a reducdo dos custos
em 1% nos periodos da projecdo, amparados por uma logistica mais eficiente adotada pela
empresa, enquanto o WACC foi reduzido em 5%.

A taxa de crescimento gnopat Manteve-se no patamar da avaliacdo pelo cenério mais
provavel, condizente com a convergéncia da taxa a média de mercado, abordado em item
anterior. O valor estimado para a empresa para os diferentes cenarios apresentados esta

representado pela Tabela 14.
Tabela 14 — Valor total de mercado da empresa - Florestal.

Premissas Conservador Mais Provavel Otimista
Crescimento da Receita 9,16% 10,78% 11,86%
Custos - - Reducdo de 1%
WACC Aumento de 5% - Reducéo de 5%
gnopat 2,00% 2,50% 3,00%
Resultado

Valor das operaces 72.209 92.476 97.421
Ativos ndo operacionais 3.072 3.072 3.072
Valor Total de Mercado (Vo) 75.281 95.548 100.493

Fonte: Elaborado pelo autor.

Dessa maneira, entende-se que o valor da empresa podera declinar em um cenario
desfavoravel a exportacdo ou intensificar seus ganhos em um cenario mais aquecido para o
‘comeércio exterior. A variagdo do cenario otimista em relacdo ao cenario mais provavel foi de
acréscimo de 5,17% no valor total de mercado da empresa. No entanto, a variagéo do cenario
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conservador em relacdo ao cenario mais provavel foi de reducdo no valor total de mercado da
empresa de 21,21%.

Com a avaliacdo por diferentes cenarios, buscou-se minimizar a incerteza natural da
indefinicdo do futuro, que agrega a avaliagdo um conjunto de valores que proporcionam ao
tomador de decisdo uma visdo abrangente relacionada a sensibilidade do valor da empresa
diante do mercado. No entanto, por meio da avaliagdo do valor da empresa em diferentes
cenarios, é possivel identificar que ha espago para os possiveis vieses, conforme apontado por
Souza, Messias, Dall’ Asta e Johann (2017).

5. CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa teve como objetivo calcular o valor de uma empresa de capital fechado por
meio do método de fluxo de caixa descontado. Ao longo do estudo, foram apresentados os
modelos prevalecentes que possibilitam o calculo do valor justo de uma empresa, e
demonstrados os principais aspectos relacionados a avaliacdo realizada pelo método de fluxo
de caixa descontado, sua aplicacdo e utilizacdo de taxas para desconto dos fluxos a valor
presente.

Como contribuicdo desta pesquisa, pode-se verificar que o modelo de fluxo de caixa
descontado é aplicavel para avaliacdo de empresas de capital fechado e satisfaz as necessidades
dos gestores. No entanto, pelo fato das informacgdes destas empresas ndo serem de ampla
divulgacdo, a pesquisa acaba por incorrer em limitac6es. Além, pode-se evidenciar o quanto 0s
fundamentos ou premissas utilizadas podem sensibilizar o valor calculado da empresa na
avaliacdo, quando se utiliza de cenérios. Desta forma, conclui-se que € possivel avaliar uma
empresa de pequeno porte, de capital fechado, por meio de dados histdricos, expectativas bem
definidas, detalhadas e premissas sustentaveis, empregando o método do Fluxo de Caixa
Descontado, levando em consideragdo a precaucao em ndo enviesar os resultados, alinhado a
pesquisa de Souza, Messias, Dall’ Asta e Johann (2017).

Dentre as limitagdes encontradas durante o estudo, foi 0 acesso a algumas informagdes
gue ndo estdo abertas a conhecimento publico, ao contrario dos dados de empresa de capital
aberto. No entanto, as informacdes essenciais a pesquisa foram disponibilizadas pelo gestor da
empresa, e possibilitaram a aplicacao pratica do objetivo proposto. Além disso, a possibilidade
de utilizagdo do célculo a partir do beta desalavancado permitiu a utilizacdo do modelo CAPM,
originalmente direcionado para empresas de capital aberto, neste caso especifico de organizagédo
de capital fechado.

Outro aspecto que se destaca € a generalizacdo desta pesquisa. Os resultados
encontrados ndo se generalizam a outras organizacdes ja que sdo intrinsecos ao setor em que a
organizacdo esta inserida e também as caracteristicas da propria organizacdo. No entanto, o
método do Fluxo de Caixa Descontado é passivel de generalizagdes em outras organizagdes e
outros setores.

Como sugestdo para novas pesquisas, indica-se a realizacao de estudos complementares
acerca da determinacgdo de cenérios para avaliagdes futuras, ja que se comprovou que com a
infinidade de cenarios possiveis, torna-se importante estabelecer uma margem segura para a
determinacdo do valor de empresas. Além disso, a andlise para verificacdo da adequacdo do
modelo utilizado nesta pesquisa para outros setores.
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Apéndice A — CAPM - Florestal.

Duratex S.A
Ano 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Beta 0,8952 0,9158 10,7431 1,4200 1,1533 1,1 1,0379 1,0379 1,0379 1,0379 11,0379 11,0379 1,0379 1,0379 1,0379 1,0379

Relacdo Divida
Onerosa / PL 0,4771 0,5078 0,5346 0,5075 0,4746 0,5003 0,5003 0,5003 0,5003 0,5003 0,5003 0,5003 0,5003 0,5003 0,5003 0,5003

Tributagéo

sobre o Lucro 0,1500 0,1500 0,1500 0,500 0,1500 0,1500 0,1500 0,1500 0,1500 0,1500 0,1500 0,1500 0,1500 0,1500 0,1500 0,1500
Beta

Desalavancado  0,6369 0,6397 0,5109 0,9921 0,8218 0,7718 0,7282 0,7282 0,7282 0,7282 10,7282 0,7282 0,7282 0,7282 10,7282 0,7282
Florestal

Ano 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Relag&o Divida

Onerosa / PL 0,798 0,1570 10,1476 0,0785 0,1099 0,1346 0,1346 0,1346 0,1346 0,1346 0,1346 0,1346 0,1346 0,1346 0,1346 0,1346
Beta adaptado 0,7342 0,7250 0,5750 11,0583 0,8986 0,8601 0,8115 0,8115 0,8115 0,8115 0,8115 0,8115 0,8115 0,8115 0,8115 0,8115
CAPM

Ano

Taxa Rf 0,1141 0,1153 0,1421 0,1397 0,0866 0,0964 0,0942 0,0920 0,0912 0,0870 0,0829 0,0787 0,0745 0,0704 0,0662 0,0620
Retorno - - -

Mercado 0,0327 0,0279 0,1241 0,3670 0,2755 0,0915 0,0915 0,0915 0,0915 0,0915 0,0915 0,0915 0,0915 0,0915 0,0915 0,0915
Resultado -

CAPM (%) 0,6286 1,1466 1,0947 38,0223 25,6299 9,2223 9,2044 09,1629 09,1479 9,0693 8,9907 8,9121 8,8334 8,7548 8,6762 8,5976

Fonte: Adaptacdo da memoria de célculo

Apéndice B — WACC - Florestal.

Ano 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Patriménio Liquido 15036 17.813 19970 22971 24895 28038 31520 35377 39.650 44384 49628 55437 61873 69.002 76.899 84.994
Divida Onerosa 2703 2797 2948 1804 2737 2.886  3.043 3.209 3.384 3568 3.763 3.968 4.184 4412 4652  4.905

Custo do Capital 0006 0011 -0011 038 0256 0092 0092 0092 0091 0091 009 008 008 0088 0087 0,086

Préprio

%f(fgifgscap”a' de 0149 0149 0151 0155 0152 0151 0151 0151 0151 0151 0151 0151 0151 0151 0151 0,151
Imposto de Renda 0375 0345 0348 0345 0331 0349 0349 0349 0349 0349 0349 0349 0349 0349 0349 0,349
WACC 00196 0,0231 0,0031 03599 02410 0,0928 00926 0,0922 00920 0,0913 0,0905 00897 0,0890 0,0882 00874 0,0866

Fonte: Adaptacdo da memoria de calculo
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