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Resumo

O trabalho monogréfico busca apresentar o modelo de avaliacdo mais utilizado no mercado
Brasileiro, o de fluxo de caixa descontado pelas suas duas principais 6ticas, o fluxo de
caixa da firma e fluxo de caixa do acionista. Ademais, visa a explicacdo metodoldgica dos
seus diferentes aspectos e adaptacdes a serem tomadas em diversos contextos. Os calculos

discutidos séo aplicados sobre a empresa Portobello S.A.
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1.Introdugéo

A avaliacdo de valor econdmico de negdcios € uma das principais praticas no mercado
financeiro para diversos fins, entre eles auxiliar na decisdo de investimentos, aquisicdes,
vendas e diversos outros movimentos societarios. Diante de Oticas de custo, valor de

mercado e rentabilidade futura, diversas metodologias séo utilizadas com esse proposito.

A prética mais utilizada no mercado é a de fluxo de caixa descontado, que projeta o caixa
futuro que sera gerado pela empresa e, posteriormente, o leva a valor presente por uma
taxa de desconto que adequadamente reflita o risco embutido em investir capital proprio ou

de terceiros naquela empresa.

A modelagem que representa o fluxo de caixa do acionista de uma empresa levado a valor
presente pela sua taxa de risco, assim como a modelagem que projeta o fluxo de caixa da
firma de uma empresa levado a valor presente pela sua devida taxa de risco, devem ser,
teoricamente, iguais. Ambos visam fornecer a mesma informagéo, essa sendo o valor
econémico de uma empresa. Porém, as premissas necessarias para se adotar cada um dos
fluxos levam a pequenas divergéncias na pratica. Ademais 0s contextos, operacionais,
financeiros e setoriais em que a empresa avaliada se encontra levam a preferéncia de um

dos modelos para a sua avaliagéo.

O propdsito deste projeto monografico é a elaboracgéo tedrica do modelo de Fluxo de Caixa
do Acionista e modelo de Fluxo de Caixa da Firma. As etapas e considera¢fes necessarias
para a sua elaboracdo serdo elucidadas ao longo deste trabalho, utilizando a avaliacdo de
Portobello S.A., como exemplo para demonstrar as semelhancas e diferengas dos dois
modelos. Finalmente, sera realizada uma comparacao entre os resultados encontrados entre
ambos 0s modelos e uma comparacdo do valor encontrado ao valor de mercado, visando
responder se 0 melhor modelo para a avaliagdo desta empresa especifica, no contexto em

que ela se encontra, € o Fluxo de Caixa do Acionista ou 0 Fluxo de Caixa da Firma.
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2. Avaliagéo de Rentabilidade Futura por Fluxo de Caixa Descontado

Na avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado, o valor econdmico da empresa é
determinado pelo seu fluxo de caixa trazido a valor presente por uma taxa de desconto que
reflita adequadamente o custo de oportunidade e o0s riscos associados ao investimento.
Dessa maneira, o valor de empresa é calculado a partir da expectativa de rentabilidade
futura, ao invés do seu desempenho passado ou pelo valor de custo de seus ativos na data-

base.

O fluxo de caixa descontado pode ser analisado sob trés principais éticas, o fluxo de caixa
de dividendos, fluxo de caixa do acionista e fluxo de caixa da empresa. Embora os trés
métodos utilizem o fluxo de caixa descontado, os fluxos de caixa e taxas de desconto

utilizados séo diferentes para cada Otica.

2.1 Modelo de Desconto de Dividendos

Quando um investidor compra uma acdo de uma firma, ele geralmente espera dois tipos de
fluxo de caixa: os dividendos gerados durante o periodo de retencdo da acdo e 0 prego
esperado de venda da acao no final do periodo de retencdo. Dado que o preco esperado de
venda é determinado pelos dividendos futuros esperados da acédo, o valor da a¢do seré igual

ao valor presente dos dividendos esperados pela perpetuidade.

O método de fluxo de caixa de dividendos se baseia na teoria do valor presente, segundo a
qual “o valor de qualguer ativo é igual ao valor presente dos fluxos de caixa esperados
desse ativo descontados por uma taxa de desconto que adequadamente represente 0 risco

dos fluxos de caixa sendo descontados”?.

t=00

Dividendos por Agao
4 (1 + taxa de desconto)t

Valor por Acao do Capital =
t=
Ha dois inputs fundamentais para 0 modelo, os dividendos esperados pela perpetuidade e a
taxa de retorno esperada do capital proprio da empresa®. Para se projetar os dividendos
futuros, é necessario adotar premissas quanto as expectativas de crescimento em geracéo e
distribuicdo de lucro. A taxa de retorno do capital proprio é determinada por dois
componentes: o risco do ativo, geralmente o Beta® de Mercado (em modelos CAPM*) ou

! Damodaran, Aswath. Investment Valuation. New York: Wiley, 1996, p. 191.
2 Todo o capital oriundo de acionistas da empresa.
3 Capitulo 12.
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Betas multifatoriais (em modelos APM®), para calcular o valor econdmico do ativo através
dos dividendos durante a sua vida Util; e o seu preco esperado no final do periodo sob
analise. Como esse preco esperado é determinado pelos dividendos futuros, o valor do
ativo se baseia na sua rentabilidade futura. Embora a simplicidade do modelo seja um
grande atrativo, essa metodologia sO se aplica a empresas estiveis que pagam altos
dividendos aos acionistas.

2.2 Fluxo de Caixa do Acionista

O fluxo de caixa do acionista (FCFE®) utiliza uma definicio mais abrangente para o fluxo
de caixa: o fluxo de caixa remanescente ap0s os pagamentos de todas as obrigacOes
financeiras da operagdo, incluindo pagamento de dividas, investimentos em imobilizado e

necessidades de capital de giro.

FCFE = Lucro Liquido + Depreciacdo — Investimentos — ACapital de giro

— Amortizagdes + Empréstimos

O FCFE mensura o que a firma pode distribuir como dividendos (levando em consideracao
as restricdes legais). Porém, de acordo com Damodaran (1996), pouquissimas firmas

distribuem exatamente o seu FCFE como dividendos por quatro principais razdes:

i. Estabilidade — Politicas de dividendos sdo consideradas rigidas no mercado
financeiro’ porque variagdes em investimentos sio menores que as variagoes
em lucro ou fluxo de caixa. Normalmente ocorre uma defasagem entre o
aumento no fluxo de caixa e um aumento nos dividendos enquanto os gestores
da empresa se asseguram que uma politica de maior distribuicdo de dividendos
podera ser mantida no longo prazo.

ii. Necessidades Futuras de Caixa — Empresas que esperam crescimento
significativo em sua futura necessidade de caixa, para investimentos em capital,
tendem a reter uma parte maior do seu lucro para tais propdésitos.

iii.  Fatores Fiscais — Caso os dividendos acumulem um imposto superior a ganhos

de capital, uma empresa pode escolher manter o seu excesso de caixa,

4 Capital Asset Pricing Model, sigla em inglés para Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros
S Arbitrage Pricing Model, sigla em inglés para Modelo de Precificacdo por Arbitragem

® Free Cash Flow to Equity, sigla em inglés para fluxo de Caixa do Acionista.

" Damodaran, Aswath. Investment Valuation. New York: Wiley, 1996, p. 220
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especialmente em situagdes onde 0s seus principais acionistas se encontram em
diferentes categorias de tributagéo.

iv. Sinalizacdo - A politica de distribuicdo de dividendos serve como um
sinalizador da saude financeira de uma empresa para 0 mercado. Redugdes em
dividendos distribuidos sdo evitados por firmas até em situacfes de declinio
financeiro. Paralelamente, firmas s6 aumentam sua distribuicdo de dividendos

quando tem certeza que isso pode ser mantido no longo prazo.

Damodaran (1996) aponta que o FCFE e Modelos de Desconto de Dividendos fornecem

valores semelhantes em dois cenarios:

i.  Quando os dividendos pagos pela empresa sdo equivalentes aos FCFE da empresa;
ii.  Quando o caixa do FCFE retido pela empresa é investido em projetos de Valor

Presente igual a 0.
O FCFE fornece valores diferentes do Modelo de Desconto de Dividendos quando:

i.  Quando o FCFE é maior que os dividendos distribuidos e o caixa retido na empresa
é investido em projetos com Valor Presente menor que 0.

ii. Quando o FCFE é menor que os dividendos distribuidos, a firma é obrigada a
emitir novas acbes ou adquirir novas dividas para acessar 0 caixa necessario,
resultando em diversas consequéncias negativas para o valor econémico da

empresa.

As diferencas entre o FCFE e FCD podem ser interpretadas como um dos componentes do
valor de controlar a firma e, consequentemente, sua politica de dividendos. Em situagdes
de mercado onde a probabilidade de mudanca de controle da firma é alta, o seu valor de
mercado refletira o FCFE da firma. Em situacGes onde a probabilidade de mudanca de
controle é baixa, seja por tamanho da empresa ou restri¢cbes legais, o valor do fluxo de
dividendos devera ser mais apropriado para a avaliacdo da empresa.

2.3 Fluxo de Caixa da Firma
O fluxo de caixa da firma ¢ o método de avaliacdo econémica da empresa no qual todo o
fluxo de caixa da operacdo, pertencente aos acionistas e credores, é levado a valor presente

pela taxa de desconto da firma (WACC?). O fluxo de caixa da firma é a soma do fluxo de

8 Weighted Average Cost of Capital, sigla em inglés para Custo Médio Ponderado de Capital
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caixa de todos os agentes envolvidos da empresa, esses sendo o0s credores e 0s acionistas.
Existem duas formulas para o calculo do fluxo de caixa para a firma. A primeira considera
o calculo do fluxo de caixa da firma a partir do fluxo de caixa do acionista conforme

demonstrado abaixo:

FCFF = FCFE + Despesas Financeias * (1 — aliquota de IR) + amortizagdes

— Nowvas Dividas + Dividendos

A segunda férmula considera o célculo do fluxo de caixa da firma através do resultado

operacional da empresa, conforme demonstrado abaixo:

FCFF = EBIT = (1 — aliquota de IR) + Depreciacdo — Investimentos em Capital
— ACapital de Giro

As diferencas entre o FCFE e o FCFF se originam principalmente na projecdo da divida
dos modelos. De acordo com Damodaran (1996), o FCFF é mais adequado para firmas que
estdo no processo de atingir o seu nivel 6timo de alavancagem, dado que o modelo nédo
necessita da projecdo de novas dividas futuras, o FCFF considera a alavancagem da

empresa somente em sua WACC, assim reduzindo a incerteza do parametro adotado.

Cada modelo listado acima é mais adequado para certos contextos. Todas visam fornecer a
mesma informacdo: o valor da empresa. Nos capitulos seguintes, serdo exploradas as
diferencas técnicas entre esses modelos e 0s ajustes a serem realizados em cada um para
que os valores alcancados sejam coerentes, assim fornecendo uma visdo sobre o valor real

da empresa objeto.
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3 Caracterizacdo da Empresa
Figura 1 - Logotipo Portobello S.A.

Portobello

Fonte: S.A., Portobello. "Cerdmica Portobello | Portal Do

Consumidor." Portal Do Consumidor | Cerdmica Portobello. N.p., n.d.

Conforme descrito na demonstracdo financeira de Portobello de 2016, a empresa
Portobello S.A. é uma sociedade andnima de capital aberto e as suas a¢cdes sdo negociadas
no segmento do Novo Mercado da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros sob o cédigo
PTBL3. A companhia é controlada por um grupo de acionistas que detém em 31 de
dezembro de 2016, 54% da sociedade. Os outros 46% das a¢Oes sdo detidos por diversos

acionistas.

A companhia com sede em Tijucas, Santa Catarina, foi constituida em 1977 e tem como
principal objeto social a industrializacdo e comercializacdo de produtos ceramicos e
porcelanicos em geral e a prestacdo de servicos complementares para a aplicacdo no ramo

de materiais de construcao civil no Brasil e no exterior.

A Portobello é hoje a maior empresa ceramica do Brasil, com receita bruta superior a R$ 1
bilhdo. Sua producgdo, proxima de 30 milhdes de metros quadrados, atende o mercado
interno e internacional por meio de revendas multimarcas e vendas diretas. A empresa

possui mais de 2.600 colaboradores.
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4 Anédlise Histdrica

A primeira etapa para o processo de avaliacdo ¢ a identificacdo da natureza da empresa
objeto e o setor no qual ela opera. A segunda é a analise do seu desempenho historico até a
data-base da avaliacdo. Para tanto, é essencial analisar as informac6es contabeis da
empresa. Para fundamentar a projecao da operacdo da empresa, € necessario entender a
posi¢do em que ela se encontra na data-base da avaliacdo e sua evolucao interna em anos
anteriores. A andlise historica de Portobello foi realizada com base em dados levantados de

suas Demonstragdes Financeiras de 2012 a 2016.

4.1 Demonstracdes Financeiras

A primeira etapa para a avaliacdo da Portobello é a analise de suas Demonstracdes
Financeiras, o que envolve analisar os Balancos Patrimoniais, Demonstrac6es de Resultado
(DRE), Demonstracdes de Mutacdo no Patriménio Liquido (DMPL) e Demonstracao de
Fluxo de Caixa Contabil (DFC). A andlise destes documentos requer algumas informacGes
de base sobre as leis contabeis brasileiras que serdo discutidas abaixo.

4.1.1 Normas Contébeis Brasileiras
Conforme discutido por Pélvoa (2004), a contabilidade internacionalmente aceita €

composta por cinco principios contabeis, conforme listados abaixo:

i.  Principio da Entidade: O Balanco Social é da entidade, e nenhum acionista pode
sobrepor-se as Assembleias, Estatutos Sociais e Legais.

ii.  Principio da Continuidade: Assume-se a hip6tese de que a empresa sobrevivera
para sempre, por isso, os valores embutidos inicialmente sdo sempre de custo. No
entanto, o IFRS® comeca a flexibilizar essa regra, “marcando a mercado” sobretudo
ativos e passivos que ndo guardem correlacdo com a atividade-fim da empresa.

iii.  Principio da Competéncia: O processo de venda deve ser realizado inteiramente
em determinado periodo. Tudo que estiver ligado a venda, mesmo com pagamento
posterior, deve ser registrado como receita no periodo correspondente a venda
(Regime de Competéncia). A contabilizacdo do faturamento e despesas deve ser
realizada totalmente no ano em que ocorreu de fato, independentemente da forma

de pagamento (a vista, parcelado, com caréncia, etc.).

® International Financial Reporting Standards, s&o um conjunto de pronunciamentos de contabilidade
internacionais publicados e revisados pela International Accounting Standards Board.
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iv.  Principio do Registro pelo Valor Original: Os componentes do patriménio
devem ser inicialmente registrados pelos valores originais das transagfes expressos
em moeda nacional.

v.  Principio da Objetividade, Consisténcia e Materialidade: S&o trés principios
resumidos em uma lei: os balangos devem ser padronizados na mesma
documentacao e com critérios uniformes; os fatos relatados devem ser materiais
(com a importancia devida); e qualquer fato nao “Contabilizavel” que possa influir

na analise deve ser relatado em notas explicativas ao fim do balanco.

4.1.2 Balanco Patrimonial®
As principais rubricas do Balango Patrimonial, conforme descritos por Ludicibus e

Marion!!, sequem abaixo:

i.  Ativo Circulante: Diz respeito a todos os bens e direitos a receber de propriedade
da empresa, que representam beneficios presentes ou futuros para a empresa que
serdao vendidos, consumidos ou realizados no curto prazo, ou seja, dentro de um
ano.

ii.  Ativo Realizavel de Longo Prazo: Diz respeito a todos os bens e direitos a receber
de propriedade da empresa, que representam beneficios presentes ou futuros para a
empresa que serdo vendidos, consumidos ou realizados no longo prazo, ou seja,
além de um ano.

iii.  Investimentos: As participagdes, que ndo se destinam a venda, em outras
sociedades e outras aplicacBes de caracteristica permanente que nao se destinam a
manutencdo da atividade operacional da empresa.

iv.  Ativo Imobilizado: Direitos que tem por objeto, bens corpéreos, ndo destinados a
venda usado por um periodo extenso de anos com lenta reposicao.

v.  Ativos Intangiveis: Direitos que tem por objeto, bens incorporeos, destinados a
manutencdo da empresa ou exercidos com essa finalidade.

vi.  Passivo Circulante: Todas as obrigacdes a pagar com até um ano de prazo.

vii.  Passivo Exigivel de Longo Prazo: Todas as obriga¢Ges da empresa com um prazo

além de um ano.

10 Balangos Patrimoniais de Portobello se encontram no anexo 1. )
11 Ludicibus, Sergio De, e José Carlos Marion. Curso De Contabilidade Para Ndo Contadores: Para as Areas
De Administracdo, Economia, Direito, Engenharia. S&o Paulo (SP): Atlas, 2011. Print. P. 15.
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Patriménio Liquido: A principal rubrica da conta é Capital Social, na qual serdo
contabilizados todos 0s novos aportes de capital da empresa. Todos os lucros ou
prejuizos da empresa no exercicio alterardo o PL, tal como o novo Ajuste de
Avaliacdo Patrimonial introduzido pelo IFRS. Existem também as rubricas:

reservas de capital, reservas de lucros e lucros/prejuizo acumulados.

4.1.3 Demonstrativo do Resultado do Exercicio'?

As principais rubricas da Demonstracdo do Resultado do Exercicio, conforme descritos por

ludicibus e Marion®3, seguem abaixo:

Vi.

Vil.

viii.

Receita Bruta: Representa o total bruto vendido do periodo.

Receita Liquida: Receita Bruta menos impostos que incidem diretamente sobre a
venda de mercadorias ou prestacao de servicos (ICMS, ISS, IPI etc.).

Custo de Mercadoria Vendida — O custo de todos o0s insumos gastos diretamente
no processo produtivo, na aquisicdo de mercadorias ou na prestacéo do servigo.
Lucro Bruto: Diferenca entre Receita Liquida e Custo da Mercadoria Vendida
(CMV).

Despesas Operacionais: Todas as despesas necessarias para o funcionamento do
negadcio e que nio estdo diretamente ligadas a produc&o.*

Lucro Operacional: Lucro Bruto menos Despesas Operacionais; define, de forma
geral, o quanto a empresa gera de resultado em termos operacionais.

Despesas e Receitas financeiras: Despesas Financeiras com empréstimos e
receitas financeiras com aplicacgoes.

Lucro antes do Imposto de Renda e Contribuicédo Social: Lucro antes dos
tributos sobre o Lucro

Lucro Liquido: Lucro pertencente aos proprietarios/acionistas da empresa ou a
entidade.

4.1.4 Demonstrativo de Variacdo do Caixa nas Empresas

Conforme descrito por P6lvoa (2004), o conceito tradicional de contabilidade — fluxo de

caixa de Operagdes, Investimentos e Financiamento - descreve exclusivamente a

12 Demonstracdes de Resultado do Exercicio de Portobello se encontram no anexo 1. )
13 Ludicibus, Sergio De, e José Carlos Marion. Curso De Contabilidade Para Ndo Contadores: Para as Areas
De Administracdo, Economia, Direito, Engenharia. S&o Paulo (SP): Atlas, 2011. Print. P. 53.

14 Nesta rubrica, ¢ levada em consideracdo a depreciacdo do Ativo Imobilizado.
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movimentacao de recursos liquidos sem entrar no mérito do retorno atribuido a eles,

diferente dos modelos de fluxo de caixa descontado explorados neste trabalho.

i. O Fluxo de Caixa das Operaces visa contabilizar todas as entradas e saidas de
recursos monetarios das receitas e despesas no dia-a-dia das empresas.

ii. O Fluxo de Caixa dos Investimentos apresenta 0 movimento do numerario
relacionado a compra e venda de ativos ndo circulantes, como equipamentos,
maquinas e propriedade em geral.

iii. O Fluxo de Caixa de Financiamentos mostra 0 movimento do numerério advindo
da variacdo estrutural do capital, envolvendo divida, pagamento de dividendos e

langamento ou cancelamento de agdes.

4.1.5 Demonstracdo de Muta¢6es do Patriménio Liquido
A Demonstragdo de Mutacdo no Patrimdnio Liquido evidencia a movimentacéo de todas as
contas do Patrimonio Liquido durante o exercicio social, inclusive a formacao e utilizacdo

das reservas de lucro. As mesmas podem compor:

i.  Acréscimos pelo lucro ou reducdo pelo prejuizo liquido do exercicio;

ii.  Reducdo por dividendos;

iii.  Acréscimo por reavaliacdo de ativos;

iv.  Acréscimos por doacdo e subvencgdes para investimentos recebidos;

v.  Acréscimo por subscricdo e integralizacdo de capital;

vi.  Acréscimo por recebimento de valor que exceda o valor nominal das acdes

integralizadas ou o prego de emissé@o das agdes sem valor nominal;

vii.  Acréscimo pelo valor da alienacdo das partes beneficiarias e bénus de subscricéo;
viii.  Acréscimo por prémio recebido na emissao de debéntures;

iX.  Reducdo por acdes proprias adquiridas ou acréscimo por sua venda; e

X.  Acréscimo ou reducdo por ajuste de exercicios anteriores.

4.1.6 Demonstracdo de Valor Adicionado

A Demonstragédo de valor adicionado é o informe contabil que demonstra os valores
correspondentes a formacéo de riqueza gerada pela empresa em determinado momento e a
sua respectiva distribuicdo. A mesma serve de informac&o sobre a eficiéncia da empresa
em termos da sua capacidade de gerar riquezas e o beneficio social da empresa em termos

da sua politica de distribuicdo de riquezas.



4.1.7 Notas Explicativas
As Notas Explicativas das Demonstra¢des Financeiras visam fornecer as informagdes
necessarias para o esclarecimento da situacao patrimonial, de determinada conta, saldo,

transicdo ou de valores relativos aos resultados do exercicio.

21
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4.2 Analises do Balan¢o Patrimonial

De acordo com Po6voa, “os indicadores da analise do balango devem ser observados como

um filme. S6 assim, uma avaliagdo mais completa pode ser realizada”'®. As analises dos

indicadores podem ser divididas em sete categorias. Porém, vale ressaltar que nenhuma

conclusdo pode ser retirada de um Unico indicador isoladamente. Dentro de certos

contextos operacionais e econdémicos, valores discrepantes dos indicadores podem ser

considerados satisfatorios.

4.2.1 Indicadores de Liquidez

“Os indicadores de liquidez demonstram a capacidade de uma empresa de honrar 0s seus

compromissos™*®. Dentre eles, conforme descrito por Pélvoa, se encontram:

Indice de Solvéncia de Caixa: Indica se a empresa tem dinheiro para liquidar, no

ato, qualquer divida de curto prazo.

Caixa

Indice de Sol a =
ndice de »otvencia = o - (Trazido a Valor Presente)

indice de Liquidez Corrente: Indica a capacidade de uma empresa de honrar os
seus compromissos de curto prazo, medido na relagdo entre ativo e passivo
circulante. Embora o indice sirva de sinalizador para a liquidez da operacao, 0s
ativos e passivos a serem realizados no prazo de um ano podem ser realizados em
prazos distintos, assim gerando furo de caixa. E necessario analisar todas as contas
que compdem o Ativo Circulante e Passivo Circulante visando entender a

significancia do indice encontrado.

Ativo Circulante

Indice de Liquidez Corrente = - -
Passivo Circulante

Indice de Liquidez Seca: Indica o nivel de liquidez corrente da empresa
desconsiderando o estoque dos Ativos Circulantes. Dessa forma, é um indice muito
mais rigoroso por nao considerar o estoque vendavel instantaneamente.

(Ativo Circulante — Estoque)

Indice de Liquidez Seca =
ndice de Liquiaez seca Passivo Circulante

Indice de Liquidez Geral: Indica de forma generalizada o equilibrio entre

potenciais recebimentos e desembolsos da empresa ao longo do tempo.

15 Pévoa, Alexandre. Valuation Como Precificar Ac¢des. Sdo Paulo (SP): Globo, 2004. Print, p. 40
16 Pdvoa, Alexandre. Valuation Como Precificar Ac¢des. Sdo Paulo (SP): Globo, 2004. Print, p. 40
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(AC + ANC)

(PC + PNC)
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Conforme pode ser observado abaixo, as formulas listadas acima foram aplicadas para 0s

resultados da Portobello nos ultimos cinco anos anteriores a data-base da avaliagdo:

Tabela 1 - Indicadores de Liquidez

Indicadores de Liquidez 2012 2013 2014 2015 2016
Caixa 58.870 57.677 92.383 87.664 105.745
Passivo Circulante 295.375 352.485 460.243 439.490 409.155
Indice de Solvencia de Caixa 0,20 0,16 0,20 0,20 0,26
Ativo Circulante 328.230 433.732 497.839 639.604 535.369
Passivo Circulante 295.375 352.485 460.243 439.490 409.155
Indice de Liquidez Corrente 1,11 1,23 1,08 1,46 1,31
Ativo Circulante 328.230 433.732 497.839 639.604 535.369
Estoque 120.045 177.847 192.292 205.291 185.880
Passivo Circulante 295.375 352.485 460.243 439.490 409.155
Indice de Liquidez Seca 0,70 0,73 0,66 0,99 0,85
Ativo Total 492.731 620.394 718.244 882.261 783.216
Passivo Total 568.194 713.051 895.068  1.120.037  998.901
indice de Liquidez Geral 0,87 0,87 0,80 0,79 0,78

Fonte: DemonstragOes Financeiras de Portobello S.A.
Elaboragdo: O Autor.

O Indice de Solvéncia de Caixa se mantém estavel no periodo analisado girando em torno

de 0,20 e crescendo para 0,26 no ano de 2016. Embora a capacidade da empresa de honrar

somente 20% dos seus passivos de curto prazo possa ser visto como alarmante, o fato do

nivel ter se mantido 0 mesmo pelos Gltimos 5 anos aponta para a capacidade da operacéo

de controlar o seu giro sob esse nivel de liquidez sem furos de caixa.

O Indice de Liquidez Corrente da empresa varia ao longo do periodo analisado de 1,11

em 2012 para 1,31 em 2016, nunca caindo abaixo de 1,00. Embora o indice seja mais

volatil que o de Solvéncia de Caixa, isso indica que a empresa tem se mantido

completamente solvente perante 0s seus passivos de curto prazo. Vale ressaltar que o

indice considera todos os ativos e passivos a serem realizados nos proximos 12 meses de

maneira uniforme, assim possivelmente mascarando situagdes de insolvéncia dentro deste

periodo.
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O Indice de Liquidez Seca da empresa vai de 0,70 em 2012 a 0,85 em 2016. A filtragem
dos estoques no célculo da liquidez melhor reflete a verdadeira capacidade da empresa em
honrar os seus passivos. Vale ressaltar que o valor do estoque a ser desconsiderado da
capacidade de liquidez da empresa so deve ser tratado apds a andlise do giro de estoque da

empresa e do giro de suas contas a pagar, 0 que sera tratado adiante.

O Indice de Liquidez Geral da empresa que considera todos os seus Ativos e Passivos
gira em torno de 0,87 em 2012 com uma tendéncia de queda atingindo 0,78 em 2016. Isso
aponta para um comportamento preocupante para a operacdo, que se tornou menos liquida

ao longo deste periodo.

De acordo com Pdélvoa (2004), a antiga literatura indicava que os indices de liquidez
deviam ser sempre superiores a 1 para que a solvéncia da empresa fosse garantida, mas a
teoria de administracdo de caixa, estoques e capital de giro ja ndo torna essa avaliagao téo
simples. Empresas podem estar operando com total solvéncia mesmo demonstrando
indices abaixo de 1. E muito mais importante analisar as mudancas dos indicadores ao
longo dos anos assim como os indicadores praticados por empresas comparaveis no

mercado.

4.2.2 Indicadores de Atividade
“Os indicadores de atividade demonstram em qual medida a empresa esta conseguindo
transformar os seus ativos e patrimdnio em receita™’. De acordo com Pélvoa, quanto mais

alto os indicadores de giro, teoricamente, mais eficiente é a operacéo.

i.  Giro do Ativo: Indica o potencial teérico de retorno da empresa. Uma combinacao
de muita receita com pouco ativo demonstra a eficiéncia da operacdo em gerar
caixa rapidamente. Empresas com alto giro costumam ter estoque reduzido e contas
a receber relativamente pequenas. Vale ressaltar que empresas em setores
diferentes do mercado tem graus diferentes de liberdade para reduzir seu ativo
médio (ex: Hidroelétricas). Para melhor analisar o resultado encontrado, é
interessante analisar os indices para as demais empresas do setor.

Receitas Operacionais
Ativo Médio Total
Um indice derivado do Giro do Ativo é o Prazo Médio de Recebimentos.

Giro do Ativo =

17 Pbvoa, Alexandre. Valuation Como Precificar Ac¢des. Sdo Paulo (SP): Globo, 2004. Print, p. 44
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365
Giro do Ativo

Giro das Contas a Receber: Indica a flexibilidade da empresa em relagéo aos seus

Prazo Médio de Recebimentos =

clientes. Quanto menor o giro das contas a receber, maior sera o Prazo Médio de
Recebimento.

Receitas Operacionais

Giro de Contas a Receber =
Contas a Receber Média

Giro das Contas a Pagar: O Giro de Contas a Pagar demonstra o poder de
barganha da empresa em relacéo a seus fornecedores. Quanto menor o Giro de
Contas a Pagar, maior sera o Prazo Médio de Pagamento e mais fraca estara a
empresa perante os fornecedores.

Compras Médias

) p _
Giro de Contas a Pagar Média de Conta de Fornecedores

Um indice derivado do Giro de Conta a Pagar é o Prazo Médio de Pagamentos.

365
Giro de Contas a Pagar

Prazo Médio de Pagamentos =

Giro do Estoque: O Giro do Estoque representa o custo de mercadoria vendida por
preco médio de estoque. Isso indica a capacidade de administracdo do estoque da
empresa, 0 objetivo sempre é buscar o nivel de equilibrio de estoques que ndo
comprometa a atividade operacional da empresa.

Custo da Mercadoria Vendida

Giro de Est =
tro ae Lstoques Estoque Médio

Um indice derivado do Giro de Estoque é o Prazo Médio de Estoques

365
Giro de Estoque

Prazo Médio de Estoques =

Ciclo de Caixa: Representa o tempo decorrido entre 0 momento de pagamento das
compras a fornecedores e recebimento de recursos das vendas do produto final.
Nesse periodo os recursos da empresa estdo investidos no Capital De Giro. Quanto
menor for o prazo do ciclo de caixa, mais recursos a empresa teré disponiveis para
outros empreendimentos.
Ciclo de Caixa
= Prazo Médio de Estoque + Prazo Médio de Recebimento

— Prazo Médio de Pagamento
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Conforme pode ser observado abaixo, as formulas listadas acima foram aplicadas para 0s

resultados da Portobello nos cinco anos anteriores a data-base da avaliacao:

Tabela 2 - Indicadores de Giro

Indicadores de Giro 2012 2013 2014 2015 2016
Receita Operacionais 706.471 834.032 949.147  1.060.395 1.016.400
Ativo Médio Total 622.772 800.115 1.018.628 1.242.121 1.294.627
Giro do Ativo 1,13 1,04 0,93 0,85 0,79
Receitas Operacionais 706.471 834.032 949.147 1.060.395 1.016.400
Contas a Receber Médias 125.273 153.240 175.860 198.143 211.873
Giro de Contas a Receber 5,64 5,44 5,40 5,35 4,80
Compras Médias 224.196 250.282 305.118 343.273 341.377
Viédia de Contas de Fornecedore:  109.547 145.461 176.734 179.468 173.597
Giro de Contas a Pagar 2,05 1,72 1,73 1,91 1,97
Custo da Mercadoria Vendida  456.052 530.279 591.929 664.193 653.198
Estoque Médio 105.299 148.946 185.070 198.792 195.586
Giro de Estoque 4,33 3,56 3,20 3,34 3,34
Prazo Médio de Recebimento 322 350 392 428 465
Prazo Médio do Estoque 84 103 114 109 109
Prazo Medio de Pagamento 178 212 211 191 186
Ciclo Operacional 228 241 294 346 389

Fonte: DemonstragBes Financeiras de Portobello S.A.
Elaboracgdo: O Autor.

O Giro do Ativo da Portobello passou por uma queda relevante no periodo analisado de

1,13 em 2012 para 0,79 em 2016. Isoladamente, a queda em giro da empresa aponta para
uma perda de eficiéncia na utilizacdo dos seus ativos. Porém, vale ressaltar que isso pode
ser consequéncia de outros fatores fora do controle da empresa, como o cenério

macroeconémico gue piorou drasticamente no mesmo periodo.

O Giro de Contas a Receber da Portobello passou por uma queda no periodo de 5,64 em
2012 para 4,80 em 2016. O mesmo demonstra uma piora na flexibilidade da empresa com
0s seus clientes dado que, proporcionalmente, um namero menor de clientes esta

comprando a prazo. Toda empresa visa realizar as suas vendas a vista 0 maximo possivel,



27

assim aumentando o valor presente de seu dinheiro e reduzido o risco de inadimpléncia em

vendas a prazo.

O Giro de Contas a Pagar da Portobello passou por uma reducédo de 2,05 em 2012 para
1,72 em 2013 e posteriormente voltou a subir, atingindo 1,97 em 2016. Diferentemente do
Giro de Contas a Receber, os prazos praticados pela empresa com os seus fornecedores se
mantiveram relativamente constantes ao longo do periodo anélise, o que implica em uma

crescente necessidade de capital de giro para a operagao.

O Giro do Estoque da Portobello passou por uma queda de 4,33 em 2012 atingindo 3,34
em 2016. O mesmo demonstra uma piora da eficiéncia da empresa em vender o seu
estoque. A meta de toda a empresa € manter a menor quantidade de produtos em estoque
possivel que ndo gere dificuldades para a sua operacdo, assim evitando custos oriundos da

manutencdo de estoque e perda de rendimentos oriunda de capital parado.

O Ciclo de Producéo da empresa representa o tempo decorrido dos momentos das
compras da operacdo até a venda de seus produtos. Ao longo deste periodo os recursos da
empresa estdo investidos no seu capital de giro. Quanto maior for o ciclo de producéao da

empresa, menos recursos estardo disponiveis para outras atividades na empresa.

4.2.3 Indicadores de Margem Financeira

As margens em diferentes niveis do balango indicam a proporcao do resultado bruto,
operacional e liquido da empresa referente a sua receita financeira. As margens de uma
empresa apontam claramente para as vantagens e problemas de sua operacao, sejam de
producdo pela margem bruta, operacionais pela margem operacional ou financeiros pela

margem liquida.

i.  Margem Bruta: Um indicativo da eficacia da empresa no processo de producao.

Lucro Bruto

Margem Bruta =
rgem Ty Receita Liquida

ii.  Margem Operacional: Demonstra o resultado da empresa ap0s as suas despesas
operacionais. Exprime o ganho da empresa relativamente ao faturamento liquido,
antes do pagamento de juros.

Lucro Operacional

M Operacional =
argem Uperacionat = cita Operacional Liquida



28

iii.  Margem Liquida: Demonstra o resultado da empresa apds o Resultado Financeiro
e 0 pagamento dos impostos sobre o Lucro. Em suma, o resultado que sobra para a
empresa decidir entre reinvestimento e a distribuicdo de dividendos.

Lucro Liquido

M Liquida =
argem Liquica Receita Liquida

Conforme pode ser observado abaixo, as formulas listadas acima foram aplicadas para 0s
resultados da Portobello nos cinco anos anteriores a data-base da avaliacéo:

Tabela 3 — Indicadores de Margem Financeira

Indicadores de Margem Financeira 2012 2013 2014 2015 2016
Receita Operacional Liquida 706.471 834.032 949.147  1.060.395 1.016.400
Lucro Bruto 250.419 303.753 357.218 396.202 363.202
Margem Bruta 35,4% 36,4% 37,6% 37,4% 35,7%
Receita Operacional Liquida 706.471 834.032 949.147 1.060.395 1.016.400
Lucro Operacional 116.862 138.713 150.734 134.405 75.808
Margem Operacional 16,5% 16,6% 15,9% 12,7% 7,5%
Receita Operacional Liquida 706.471 834.032 949.147  1.060.395 1.016.400
Lucro Liquido 65.675 90.511 93.484 52.673 2.142
Margem Liquida 9,3% 10,9% 9,8% 5,0% 0,2%

Fonte: Demonstragdes Financeiras de Portobello S.A.
Elaboracédo: O Autor.

A Margem Bruta da empresa se manteve constante ao longo do periodo analisado, em
torno de 36%. Isso indica uma eficiéncia produtiva estavel para a operacao. Vale ressaltar
gue houve uma queda de 1,7% de margem de 2015 para 2016, o que pode indicar um custo

atipico na operacdo ou uma possivel tendéncia deste segmento no mercado.

A Margem Operacional da empresa se manteve estavel nos primeiros 3 anos do periodo
analisado, girando em torno de 10%, passando depois por uma queda brusca nos anos de
2015 e 2016. Dada a estabilidade da margem bruta, se infere que ocorreu um crescimento

relevante nas despesas operacionais da empresa proporcionalmente a sua receita.

A Margem Liquida da empresa se manteve estavel nos primeiros 3 anos do periodo
analisado, girando em torno de 10%, passando depois por uma queda brusca nos anos de
2015 e 2016. Embora a maior parte dessa queda ja tenha sido identificada na Margem
Operacional, o que aponta para um aumento em despesas operacionais, a queda de margem
liquida € ainda maior, 9,1% de 2012 para 2016, 0 que aponta para um pior desempenho na

area financeira e tributaria da operacao.
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4.2.4 Indicadores de Retorno

De acordo com P6voa, “a maximizacgdo consistente de retorno obtido por uma empresa,
seja em relacdo a seu Ativo Médio ou ao Patriménio Liquido Médio do ano, é o objetivo
principal de qualquer negdcio”®8. Vale ressaltar que qualquer empresa que pratica algum
nivel de alavancagem tem que dividir seus resultados entre seus credores e acionistas. O
Lucro Bruto e Lucro Operacional ndo “pertencem’ aos acionistas. Ja o Lucro Liquido e
Patrimonio Liquido “pertencem’ aos acionistas ja que, nesse ponto, todas as despesas
financeiras ja foram pagas aos credores. A remuneracdo dos acionistas ocorrera de acordo
com a politica de cada empresa através dos dividendos correspondentes, além da afericéo
de ganhos de capital que a agéo vier a proporcionar.

i.  Retorno sobre o Ativo: O Retorno sobre o Ativo (ROA®) mensura a rentabilidade
dos recursos aplicados pelos acionistas e credores da empresa. O indicador deve ser
sempre comparado ao Custo Médio Ponderado de Capital (WACC). Em termos
contabeis, 0 ROA pode ser uma proxy?° para o Retorno Sobre Investimento
(ROI?Y), que considera todo o aporte da divida e capital proprio na empresa, sem
considerar o investimento em giro.

ROA — Lucro Operacional * (1 —t)
B Ativo Médio

ii.  Retorno sobre Patriménio Liquido: O Retorno sobre Patrimdnio Liquido
(ROE??) mede a rentabilidade dos recursos aplicados pelos acionistas das empresas.
O indicador deve ser comparado ao custo de capital préprio (CAPM) da mesma.

Lucro Liquido

ROE =
Patriménio Liquido

Conforme pode ser observado abaixo, as férmulas listadas acima foram aplicadas para 0s

resultados da Portobello nos cinco anos anteriores a data-base da avaliacao:

Tabela 4 — Indicadores de Retorno

18 Pélvoa, Alexandre. Valuation Como Precificar AgGes. Sdo Paulo (SP): Globo, 2004. Print, p. 53
19 Return on Assets, sigla em inglés para retorno sobre ativos

20 Uma variavel que pode ser utilizada para representar o valor de outra variavel ndo mensuravel.
21 Return on Investments, sigla em ingles para retorno sobre investimentos

22 Return on Equity, sigla em ingles para retorno sobre capital proprio
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Indicadores de Retorno 2012 2013 2014 2015 2016
EBIT*(1-1) 96.579  109.825 115.341 106.359  83.437
Ativo Médio 622.772 800.115 1.018.628 1.242.121 1.294.627
Retorno sobre Ativos 1551% 13,73% 11,32%  8,56% 6,44%
Lucro Liguido 65.675 90.511 93.484 52.673 2.142
Patrimonio Liquido Médio 125.273 153.240 175.860 198.143 211.873
Retorno sobre Patrimonio Liquido 52% 59% 53% 27% 1%

Fonte: Demonstragdes Financeiras de Portobello S.A.
Elaboragdo: O Autor.

O Retorno sobre Ativos (ROA) da Portobello passou por uma queda de 15,51% em 2012
para 13,18% em 2016. O mesmo reflete o retorno gerado para os acionistas e credores da
operacdo. Uma queda brusca neste sentido pode tornar a participacdo em tal empresa
indesejavel para um investidor que observe um risco maior no empreendimento. Vale
ressaltar que a queda em retorno foi realizada em anos de crise, o que pode ter exacerbado

dificuldades do setor e operacionais.

Conforme descrito acima, 0 ROA pode ser decomposto através do Sistema de Dupont?®

para melhor entender os fatores que influenciaram suas variacdes:

1—-t
Ativo Médio

1-1v Receita Liquida
Receita Liquida ’ Ativo Médio

ROA = Lucro Operacional *

= Lucro Operacional *

= Margem Operacional Liquida * Giro do Ativo

O Retorno sobre Patrimdnio Liquido (ROE) passou por uma queda de 52% em 2012,
caindo para 27% em 2015 e 1% em 2016. Isso reflete o retorno gerado somente para 0s
acionistas da operacdo. Assim como no caso da ROA, uma queda brusca pode tornar a
participacdo em tal empresa indesejavel. Assim como no caso da ROA, a queda foi

realizada em um cenario pessimista que pode ter exacerbado dificuldades setoriais e

operacionais.

Conforme descrito acima, 0 ROE também pode ser decomposto atraves da Analise de

Dupont para melhor entender os fatores que influenciaram suas variagoes.

23 A andlise de Dupont busca analisar a evolugdo da rentabilidade de capital proprio através da decomposicgéo
de seus indices.
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ROE Lucro Liquido  Lucro Liquido  Receita Liquida
= = *
PL Médio Receita Liquida PL Médio

= Margem Liquida * Giro do PL

4.2.5 Indicadores de Endividamento
De acordo com Polvoa, “Os Indicadores de Endividamento ndo demonstram somente o
tamanho relativo da divida, mas também a qualidade da divida em termos de prazo e

indexadores”?4,

i.  Indicador de Endividamento Financeiro
O indicador de endividamento da empresa aponta para a representatividade da

divida na empresa como um todo.

Dividas

EF =
(Dividas + Patrimonio Liquido)

ii.  Participacdo do capital prdprio no capita total da empresa
O Indicador de capital proprio da empresa aponta para a representatividade do
capital proprio na empresa como um todo.

Patrimoénio Liquido
CP

= = (1 —-EF
(Divida + Patrimonio Liquido) ( )

ili. % do endividamento de curto prazo

O indicador aponta para quanto da divida total devera ser realizada no curto prazo.

Divida de Curto Prazo
Divida Total

% da Divida no CP =

iv. % do endividamento de longo prazo
O indicador aponta para quanto da divida total devera ser realizada no longo prazo.

Divida de Longo Prazo
Divida Total

% da Divida no LP =

v. Indice de Cobertura de Juros
O indice mede em um determinado ano o quanto do Lucro Operacional consegue
cobrir as Despesas Financeiras da empresa.

Lucro Operacional

IC] =
J Resultado Financeiro

24 Pblvoa, Alexandre. Valuation Como Precificar Acdes. Sdo Paulo (SP): Globo, 2004. Print, p. 57
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Conforme pode ser observado abaixo, as formulas listadas acima foram aplicadas para os

resultados da Portobello nos cinco anos anteriores a data-base da avaliacao:

Tabela 5 — Indicadores de Endividamento

Indicadores de Endividamento 2012 2013 2014 2015 2016
Dividas 166.515 293.134 447.368 697.728 586.661
Dividas + Patrimonio Liquido 293.651 484.991 684.648 929.584 825.120
Endividamento Financeiro 57% 60% 65% 75% 71%
Patrimonio Liquido 127.136 191.857 237.280 231.856 238.459
Divida + Patrimonio Liquido 293.651 484.991 684.648 929.584 825.120
Participacdo do Capital Proprio 43% 40% 35% 25% 29%
Divida de Curto Prazo 75.584 91.068 172,722 210.714 197.004
Divida Total 166.515 293.134 447.368 697.728 586.661
% da Divida no CP 45% 31% 39% 30% 34%
Divida de Longo Prazo 90.931 202.066 274.646 487.014 389.657
Divida Total 166.515 293.134 447.368 697.728 586.661
% da Divida no LP 55% 69% 61% 70% 66%
Lucro Operacional 116.862 138.713 150.734 134.405 75.808
Resultado Financeiro (21.690) (19.589) (21.206) (58.024) (81.695)
Cobertura de Juros 54 7,1 7,1 2,3 0,9

Fonte: Demonstra¢Bes Financeiras de Portobello S.A.
Elaboragdo: O Autor.

O Endividamento Financeiro da empresa aumentou 14 % ao longo do periodo analisado,
de 57% em 2012 para 71% em 2016. Isoladamente, o efeito de maior endividamento reduz
a WACC da empresa, oriunda de sua alavancagem. Ademais, despesas financeiras
oriundas de divida geram uma deducdo fiscal a ser considerada, assim aumentando o valor
da empresa. Vale ressaltar que empresas muito endividas incorrem em diversos riscos e
problemas operacionais incluindo risco de inadimpléncia, exposi¢édo a oscilagdes do

mercado e risco do agente?.

A Participacdo do Capital Proprio na empresa seguiu, por necessidade, comportamento
inverso ao do endividamento, assim levando as consequéncias e riscos discutidos no

paragrafo anterior.

O Percentual da Divida no Curto Prazo aumento de 55% em 2012 para 66% em 2016. O
aumento em divida no curto prazo nao gera beneficio econdmico para a operagéo e
aumenta os riscos de inadimpléncia previamente levantados. O Percentual de divida no

longo prazo seguiu, por necessidade, comportamento inverso ao da divida no curto prazo.

25 Capitulo 12.
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A Cobertura de Juros da Empresa caiu de 5,4 em 2012 para 0,9 em 2016. O fato deste

indicador ter caido abaixo de 1 no ano de 2016 é alarmante dado que implica que a

empresa nao foi capaz de honrar as suas despesas financeiras e gerou resultado negativo.

4.2.6 Indicadores de Alavancagem

De acordo com Polvoa, “Os indicadores de alavancagem demonstram como o controlador

da empresa estd mantendo a relacéo entre capital prdprio e capital de terceiros e como esta

conseguindo transformar esses recursos em ativos”?°.

i.  Multiplicador do Capital Proprio

Demonstra quanto a empresa consegue se alavancar com um acréscimo ao seu

capital proprio.

MCP =

Ativo Total

Patrimonio Liquido

ii.  Multiplicador do Capital de Terceiros

Demonstra o quanto a empresa consegue se alavancar com um acréscimo ao seu

capital de terceiros.

Total dos Ativos

MCT

- Capital de Terceiros

Conforme pode ser observado abaixo, as formulas listadas acima foram aplicadas para 0s

resultados da Portobello nos cinco anos anteriores a data-base da avaliacao:

Tabela 6 — Indicadores de Alavancagem

Indicadores de Alavancagem 2012 2013 2014 2015 2016
Ativo Total 695.321 904.908 1.132.348 1.351.893 1.237.360
Patrimonio Liquido 127.136 191.857 237.280 231.856 238.459
Multiplicador do Capital Préprio 5,5 4,7 4,8 5,8 5,2
Ativo Total 695.321 904.908 1.132.348 1.351.893 1.237.360
Capital de Terceiros 166.515 293.134 447.368 697.728 586.661
Multiplicador do Capital de Terceiros 42 3,1 2,5 1,9 2,1

Fonte: Demonstra¢des Financeiras de Portobello S.A.
Elaboragdo: O Autor.

O Multiplicador do Capital Proprio da Portobello se manteve estavel em torno de 5,0 ao

longo do periodo projetado. O mesmo implica que a empresa esta conseguindo se

alavancar em torno de 5 vezes o seu Patrimonio Liquido. 1sso ndo pode ser analisado

26 Pglvoa, Alexandre. Valuation Como Precificar Acdes. Sdo Paulo (SP): Globo, 2004. Print, p. 59.
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isoladamente, dado que aumentos em Ativo podem ser gerados oriundos de

endividamento.

O Multiplicador de Capital de Terceiros caiu de 4,2 em 2012 para 2,1 em 2016. Isso
mostra que a empresa tem aumentado o seu endividamento ao longo do periodo analisado,
0 que leva a concluséo de que ndo houve uma criacdo significativa de ativos neste mesmo

periodo, considerando a contrapartida de dividas.

4.2.7 Indicador de Imobilizacao do Patriménio Liquido
“Este indicador mede o quanto do capital proprio da empresa esta investido em ativos
fixos, geralmente iliquidos”?’. E um indicador que da sinais sobre a redugio/ampliacéo de

financiamento a necessidade do capital de giro da empresa.

Ativo Imobilizado
IPL

~ Patrimonio Liquido

Conforme pode ser observado abaixo, as formulas listadas acima foram aplicadas para 0s

resultados da Portobello nos cinco anos anteriores a data-base da avaliacao:

Tabela 7 — Indicador de Imobilizacdo do Patrimdnio Liquido

Imobilizagdo do PL 2012 2013 2014 2015 2016
Ativo Imobilizado 187.056 265.572 392.585 444.194 433.348
Patrimonio Liquido 127.136 191.857 237.280 231.856 238.459

Imobilizagdo do PL 1,5 1,4 1,7 1,9 1,8

Fonte: Demonstragdes Financeiras de Portobello S.A.
Elaboragdo: O Autor.

4.2.8 Anélise combinada dos Indicadores

Todos os indicadores discutidos acima nao sdo capazes de fornecer informacdes confidveis
sobre a operagéo isoladamente. E necessario analisa-los em conjunto e levar em
consideracao fatores exdgenos que os possam afetar. Alguns dos fatores a serem

considerados, de acordo com Pdlvoa (2004), sdo:

I.  Situacéo Conjuntural da Economia: Economias que se encontram em recessao
vao levar a indices de retorno menores para as suas empresas, 0 0posto se aplica

para economias em crescimento que induzem indices de retorno maiores.

27 pblvoa, Alexandre. Valuation Como Precificar Aces. Sdo Paulo (SP): Globo, 2004. Print, p. 61.
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ii.  Setor em que a empresa Atua: Diferentes setores da economia apresentam niveis
de indices diferentes, seja por necessidade de ativo imobilizado ou capital de giro.

iii.  Historico da Empresa: indices que podem parecer ruins na data da analise podem
estar refletindo uma evolugéo positiva ou negativa para a operacao quando
comparados aos periodos anteriores.

iv.  Notas Explicativas das Demonstracdes Financeiras: E de extrema importancia
ler as notas explicativas das demonstrac6es financeiras para entender a natureza de

cada uma das contas e a forma mais adequada de trata-las.

4.3 Anélise das Demonstrac6es de Resultado do Exercicio
Em complemento as andlises dos indices do balanco, as anélises horizontais e verticais da
Demonstracdo de Resultados do Exercicio auxiliam na visualiza¢do dos pontos fracos e

fortes da operacao da empresa.

4.3.1 Analise Vertical
A andlise vertical do DRE expde a evolucdo de cada linha perante a Receita. A analise
vertical ajuda a compreender o padrao proporcional de comportamento de cada rubrica,

espelhando a participacdo de cada componente no total. Segue abaixo a analise vertical de

Portobello:
Tabela 8 — Analise Vertical
Analise Vertical 2012 2013 2014 2015 2016
Receita Operacional Liquida 706.471 834.032 949.147 1.060.395 1.016.400
Lucro Bruto 250.419 303.753 357.218 396.202 363.202
(% ROL) 35,4% 36,4% 37,6% 37,4% 35,7%
Lucro Operacional 116.862 138.713 150.734 134.405 75.808
(% ROL) 16,5% 16,6% 15,9% 12,7% 7,5%
Lucro antes do IR 95.172 119.124 129.528 76.381 - 5.887
(% ROL) 13,5% 14,3% 13,6% 7,2% -0,6%
Lucro Liquido 65.675 90.511 93.484 52.673 2.142
(% ROL) 9,3% 10,9% 9,8% 5,0% 0,2%

Fonte: Demonstragdes Financeiras de Portobello S.A.
Elaboragdo: O Autor.

Conforme explicitado na analise de margens financeiras, a empresa demonstra uma perda
de margem liquida e operacional ao longo do periodo estudado. Isso aponta para

tendéncias negativas em suas linhas de despesas operacionais e resultado financeiro.
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A anélise Horizontal mostra a evolugéo anual dos nimeros do Balango Patrimonial e

Demonstracdo do Resultado de Exercicio. A anéalise horizontal indica o crescimento de

cada rubrica, facilitando ao analista compreender os pontos fortes e frageis da empresa

através dos anos.

Tabela 9 — Anélise Horizontal

Anélise Horizontal 2012 2013 2014 2015 2016
__Receita Operacional Liquida__ 706.471 _834.032  949.147 1.060.395 1.016.400
(Crescimento %) 18% 14% 12% -4%
. LucroBruto 250419 303753 357.218  396.202  363.202
(Crescimento %) 21% 18% 11% -8%
... EBITDA 116862 138713 150.734 134405 75.808
(Crescimento %) 19% 9% -11% -44%

e BEBIT 99172 119124 1209.528 . 76.381l - ... 5.887.
(Crescimento %) 25% 9% -41% -108%
e LucroLiquido 65675 90511 93484 52673 2142
(Crescimento %) 38% 3% -44% -96%

Fonte: Demonstra¢des Financeiras de Portobello S.A.
Elaboracdo: O Autor.

A andlise horizontal realizada no periodo estudado demonstra uma queda significativa em
crescimento de ROL de 18% em 2013 atingindo uma queda de 4% em 2016 em relagdo ao

ano anterior. As demais linhas também apresentam quedas ao longo do periodo.

4.4 Andlise Historica Consolidada da Portobello
As analises historicas dos indices consolidados de Portobello refletem alguns aspectos
relevantes para a projecao dos fluxos de caixa da empresa, ambos para o seu fluxo

operacional e fluxo financeiro.

4.4.1 Fluxo Operacional

Primeiramente, os seus indices operacionais e de giro apontam para uma piora na
eficiéncia da empresa, conforme pode ser demonstrado nos indices de Giro do Ativo, Giro
de Contas a Receber que reduziu assim como o Giro de Contas a pagar que aumentou
indicando uma maior necessidade de capital de giro da operacdo. O Giro do estoque passou
por um aumento apos atingir o seu ponto mais baixo em 2014 o que sinaliza uma melhora

na gerencia de estoque da companhia, mas se mantém muito abaixo dos indices praticados
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em 2012 e 2013. O Clico de caixa da companhia como um todo aumentou de 228 dias em
2012 para 389 em 2016, o que indica uma piora no giro dos ativos da empresa como um

todo.

Os indicadores de margem da empresa, assim como a sua analise vertical e horizontal
apontam para uma piora em relacdo a periodos anteriores. Embora o Lucro Bruto se
manteve relativamente estavel, mudando de 35,4% em 2012 para 35,7% em 2016, o Lucro
Operacional e o Lucro antes do IR ambos demonstram uma forte queda em relagéo a
periodos anteriores 0 que demonstra uma piora ambos em niveis de despesas operacionais

e despesas financeiras.

4.4.2 Fluxo Financeiro

Conforme previamente apontado, a companhia passa por uma piora em todos 0s seus
indices de liquidez que aumenta o seu risco de inadimpléncia perante obrigacdes exigidas.
O Endividamento da Companhia também passa por um aumento gritante de 0,57 em 2012
para 0,71 em 2016 o que aponta para uma maior alavancagem da operacdo que conforme
demonstrado pelo indice de Cobertura de Juros que atinge 0,9 em 2016, a empresa nao

aparenta ter capacidade de cobrir.

4.4.3 Conclusao
A empresa Portobello, assim como o setor de constru¢do como um todo, passou um
periodo de dificuldades financeiras durante a crise. Os seus indices operacionais e

financeiros pioraram atingindo seus pontos mais baixos nos periodos de 2014 e 2015.

Conforme descrito pela administracdo da companhia em sua demonstracédo financeira de
2016, 0 ano de 2016 encerra um periodo de intensa turbuléncia no mercado. A forte
deterioragdo da atividade econdmica e volatilidade do ddlar criou um cenario imprevisivel
para a companhia. Segundo a Abramat?8, o mercado de materiais de construcéo de
acabamento deflacionado demonstrou queda de 8% em 2016 e de acordo com a Anfacer?,
0 mercado de revestimento ceramico mostrou uma queda em volume de vendas totalizando
14%.

28 Associacdo Brasileira de Industria de Materiais de Construgéo.
29 Associacdo Nacional dos Fabricantes de Ceramica para Revestimentos, Lougas Sanitarias e Congéneres.
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Quedas bruscas em receita conforme as explicitadas acima assim como a volatilidade de
variaveis econdémicos relevantes para a operagdo, como o cambio, geram piora de forma

generalizada para indices operacionais e financeiros para a industria.

Considerando o término da crise e a retomada da economia, a empresa se encontra com
capacidade ociosa e ampla oportunidade para melhorar o seu desempenho e indices
operacionais. Especificamente, conforme informa na demonstragdo financeira, esta
revisando a sua estrutura de custos e despesas visando melhorar a sua eficiéncia atraves da
implementagio da metodologia do “Or¢amento Base Zero”*°. Por fim, a empresa esta no
processo de otimizagdo e adequagao da fabrica e marca “Pointier” voltada para o mercado

Nordestino.

30 Metodologia sobre a qual o orgcamento de cada periodo deve ser justificado a partir de uma base 0, sem
comparac0es a periodos anteriores, visando evitar a perpetuacdo de estruturas ineficientes.



39

5 Premissas de Crescimento do Fluxo de Caixa

O Valor da empresa nao € determinado por fluxos de caixa presentes, mas fluxos de caixa
futuros. A adocao de uma premissa de crescimento razoavel no modelo utilizado é
fundamental para o célculo de um valor econdémico condizente com a realidade. A
premissa de crescimento pode ser realizada de trés principais formas: com base na anélise
do crescimento historico da empresa, nas analises de outros agentes do mercado que
acompanham o desempenho da firma e com base nas caracteristicas fundamentais da
empresa. Cada anélise fornece uma visao relevante para o crescimento da empresa e, em
algum grau, todas devem ser levadas em consideracgdo pelo analista que visa alcangar um

valor verdadeiro para empresa avaliada.

5.1 Projecao Historica
De acordo com Damodaran, ha consenso na literatura que existe uma relacdo entre taxas de
crescimento passadas e taxas de crescimento futuras. Porém, a consisténcia e relevancia

dessa relacdo para projecdes futuras € um tema polémico sem conclusao definitiva.

5.1.1 Médias Historicas
A utilizacdo de médias historicas para o crescimento futuro da empresa é uma das praticas
mais simples e diretas utilizadas no mercado. Embora de facil compreenséo, a sua

utilizacdo incorre em alguns problemas técnicos que serdo discutidos adiante.

Tabela 10 — Crescimento Historico

Crescimento Historico 2012 2013 2014 2015 2016
Receita Operacional Liquida 706.471 834.032 949.147 1.060.395 1.016.400

(Crescimento %) 18% 14% 12% -4%
Custo dos Produtos Vendidos (456.052) (530.279) (591.929) (664.193) (653.198)

(Crescimento %) 16% 12% 12% -2%
Despesas Operacionais (133.557) (165.040) (206.484) (261.797) (287.394)
(Crescimento %) 24% 25% 27% 10%
Fonte: Demonstracdes Financeiras de Portobello S.A.

Elaboracdo: O Autor.

Meédia Aritmética e Geométrica

A média aritmética considera somente o crescimento de cada periodo analisado de forma
uniforme. A média geomeétrica considera o efeito de crescimento composto ao longo dos

anos. De acordo com Damodaran (1996), a média geométrica é considerada mais fidedigna
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como representativa do crescimento passado da empresa, dada que considera o efeito
exponencial da acumulagédo de capital. Um ajuste que pode ser realizado na média
aritmética para considerar o peso dos periodos estudados € realiza-la com uma ponderacao
que favorece periodos mais recentes perante periodos antigos. Vale ressaltar que o nimero
de anos utilizado na conta tem um efeito relevante perante a estimacédo e cabe ao analista

julgar o periodo mais apropriado para realizar a sua projecao.

Seguem abaixo os célculos da média aritmética simples e ponderada do crescimento da

Portobello:

Tabela 11 — Média de Crescimento Historico

Média Aritmética Média Geométrica* Média Ponderada
9,9% N/A 6,4%
9,6% N/A 7,0%
21,3% N/A 19,3%

*A M édia Geométrica gera resultados incoerentes quando utilizada para resultados negativos.
Fonte: Demonstra¢des Financeiras de Portobello S.A.
Elaboracdo: O Autor.

Modelos de Regressdo Lineares e Log-Lineares®

Uma forma mais precisa de estimar o crescimento da empresa com base em dados
historicos é pela utilizacdo de Regressdes MQO (Minimos Quadrados Ordinarios),

conforme descrito por Damodaran (1996). A versdo linear segue abaixo:
EPSt = a + bt

Onde EPS = Earnings per Share® e t é igual ao periodo do resultado. O coeficiente
angular b € igual a medida de variacao de resultado perante o tempo. Porém, o modelo
projeta crescimento em termos lineares e ndo leva em consideracdo o efeito composto do

crescimento.

A formula log-linear da projecao transforma o coeficiente em uma variagéo percentual.

31 Um modelo Log-Linear é um modelo matematico na forma de uma fungdo que tem o seu logaritmo como
a combinacdo linear dos pardmetros do modelo.
32 _ucro por Agéo.
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In(EPSt) = a + bt
Onde o In(EPSt) € o logaritmo natural de earnings per share no periodo t.

Todas os modelos de regresséo lineares sdo distorcidos por rendimentos passados

negativos. Uma forma de tratar rendimentos passados negativos foi levantada por Arnott33,
A%EPS, = (EPS, — EPS,_,)

Vale ressaltar que a formula acima n&o indica se o resultado é pertinente para estimativas
de crescimento futuro. Damodaran (1996) levanta que pode ser melhor considerar o

crescimento historico ndo aplicavel para projecdes futuras quando este for negativo®.
Modelos de Séries Temporais

Modelos de Séries Temporais sdo modelos estatisticos sofisticados utilizados para projetar
crescimento com base em dados historicos. Dentre esses se encontram 0os modelos de
Média Mdvel ARIMA® e 0 SARIMA®, que considera a sazonalidade dos dados
estudados. Os modelos Arima, desenvolvidos por Box-Jenkins®’, projetam uma série linear
como uma combinacdo de valores passados e erros passados. Dado que o modelo utiliza
dados historicos, 0s mesmos sdo apropriados para projecdo desde que os dados ndo

demonstrem comportamento deterministico.

Existe uma certa controvérsia sobre o uso de modelos de séries temporais em projecdes
para avaliacdo de empresas. Damodaran (2006) aponta que o erro de projecdo de modelos
de séries temporais € menor no curto prazo comparado as projecées por modelos mais
simples. Porém, essa diferenca entre modelos diminui ao longo da projecdo, o que indica
que os parametros calculados pelos modelos de séries temporais ndo sdo constantes no
tempo.

Os modelos de séries temporais também sofrem diversas limitacdes. Primeiramente,
modelos de séries temporais requerem uma quantidade significativa de dados, o que

explica porque a maioria dos modelos utilizados para avaliagdo de empresa focam em

33 Damodaran, Aswath. Investment Valuation. New York: Wiley, 1996. Print, P. 123.

34 Damodaran, Aswath. Investment Valuation. New York: Wiley, 1996. Print, P. 123.

35 Autoregressive integrated moving average model, sigla em inglés para modelo de média movel integrada
auto regressiva.

3 Seasonal Autoregressive Integrated Moving Average Model.

37 Box, George E. P., Gwilym M. Jenkins, Gregory C. Reinsel, and Greta M. Ljung. Time Series Analysis:
Forecasting and Control. Hoboken: Wiley, 2016. Print.
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dados trimestrais. Ademais, estudos mostram que as proje¢des de modelos de séries
temporais perdem relevancia em projecdes por longos periodos de tempo. Dado que
modelos de valuation consideram periodos longos, normalmente até a perpetuidade, 0s
modelos de séries temporais se tornam menos uteis. Finalmente, estudos demonstram que
projecdes de analistas superam projec6es de modelos de séries temporais em projecoes de
dividendos. Em conclusdo, embora os usos de modelos de séries temporais gerem
resultados que possam auxiliar em valuation, o custo do seu uso normalmente excedera o

retorno.

Crescimento passado € util na projecéo de crescimento futuro para valuation mas
raramente pode ser considerado suficiente. A relevancia do crescimento passado na
projecdo do crescimento futuro pode ser determinada por um namero de fatores, conforme

listados por Damodaran (1996), entre eles:

Variacao das Taxas de Crescimento: A utilidade da projecéo de crescimento futuro com
base em crescimento passado € inversamente proporcional a variacao das taxas de
crescimento passadas. Essa volatilidade pode ser medida de diversas formas, seja através

de variancia, desvio padréo ou 0 Rz das regressoes lineares.

Tamanho da Empresa: Dado que taxas de crescimento sdo medidas em percentuais, 0
tamanho da empresa avaliada tem de ser levado em consideracdo. Empresas grandes e
maduras no mercado dificilmente conseguem manter margens de crescimento semelhantes

as de empresas menores.

Ciclicidade na Economia: O crescimento historico de empresas ciclicas é muito
influenciado pelo ponto do ciclo econdmico no qual a operacdo se encontra no periodo
analisado. Se o crescimento historico esta sendo analisado em periodo de recessdo, é
possivel que 0 mesmo seja negativo. O inverso é verdadeiro em epdcas de alto crescimento
econémico. Vale ressaltar que se for determinado que o periodo de recessdo esta
encerrado, pode-se esperar um crescimento acima da norma oriundo de ociosidade

produtiva.

Mudancas Fundamentais na Operacéo: O crescimento da empresa pode ser interpretado

como consequéncia de decisdes externas e internas. Decisfes da gestdo da empresa sobre

38 Damodaran, Aswath. Investment Valuation. New York: Wiley, 1996. Print, P. 196.
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escolha de projetos, estrutura de capital e politica de dividendos afetam o seu crescimento.
Mudancas governamentais ou no setor em que a empresa opera também podem gerar

efeitos.

Consisténcia dos Retornos Histdricos: Diversos fatores podem gerar variagdes nos
indices de crescimento da empresa, entre eles a forma de contabilizacdo, a integralidade

dos resultados por periodo e lancamentos adequados de provisdes para futuras perdas.

5.2 Projecao com base em Analises de Mercado

As anélises e projec¢des de outros analistas tem um valor relevante em uma projecéo de
crescimento para uma empresa especifica. De acordo com Damodaran (1996), relatérios de
analistas tendem a ter maior precisdo que modelos de analise historica no curto prazo

principalmente pelo uso de outras fontes de informacéo:

Informac6es Especificas da Empresa: Analistas conseguem incorporar informacées
publicas posteriores a Gltima demonstracdo de resultado. Dependendo das informacdes
divulgadas, 0 mesmo pode ter grande efeito sobre as expectativas futuras da empresa.

Informac6es Macroecondmicas que podem afetar crescimento: Todas as empresas na
economia séo afetadas por fatores macroeconémicos como inflacéo, taxa de juros e
crescimento do PIB. Analistas sdo capazes de incorporar ajustes nas expectativas destes

fatores com maior facilidade que modelos historicos.

Informac6es de competidores sobre expectativas de mercado: Analistas conseguem
condicionar as suas projecdes para levarem em consideracéo as informacgdes de empresas
competidoras no mercado, e as decisdes tomadas por elas que possam afetar a empresa que

esta sendo avaliada.

Informac6es Privadas da Empresa: Analistas muitas vezes podem ter acesso a

informacdes privadas da empresa que os auxiliam em suas projecoes.

De acordo com Damodaran (1996), empiricamente, relatdrios de crescimento projetado por
analistas tendem a ter desempenho melhor que modelos histdricos no curto prazo e pior no
longo prazo. Dessa forma, suas projecGes devem ser levadas em consideracdo na avaliagéo
a ser feita. O peso que essas projecdes devem ter na avaliacdo depende de alguns fatores

principais, entre eles:
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Volume de Informacdes Disponiveis: A principal vantagem de analistas sobre modelos
historicos é a sua capacidade de incorporar novas informages as suas proje¢des. Empresas
que estdo passando por grandes mudancas internas ou externas terdo mais informacdes

relevantes a serem providas para este fim.

Numero de Analistas observando a Empresa: Quanto maior o nimero de analistas
observando a empresa, melhor fundamentada seré a analise que leva a projecéao de todos

eles em consideracao.

Divergéncia dos Resultados entre Analistas: O desvio padrdo das projecOes entre

analistas € uma métrica relevante da confiabilidade das projecoes.

5.3 Analise de Crescimento Fundamentalista

Embora a expectativa de crescimento de uma empresa possa ser feita com base em
resultados historicos ou de analistas de mercado, o que de fato gerara tal crescimento séo
as decisdes tomadas pela administracdo da empresa em termos de linha de producao,
margens de lucro, alavancagem e politica de distribuicdo de dividendos.

De acordo com P6lvoa (2004), o crescimento de lucro operacional sé € possivel sob duas

hipoteses:

1.Aumento de Eficiéncia Operacional: Com o mesmo nivel de investimento, a empresa

consegue melhor retorno, seja via margem ou via giro (incremento de produtividade)

2. Efetivacdo de um Montante Maior de Investimento: Com o0 mesmo patamar de retorno, a

empresa investe mais, seja em capital fisico ou de giro.

5.3.1 Teste de Crescimento no Longo Prazo
A taxa de crescimento de longo prazo do Lucro Operacional da Operacao pode ser

calculada com base em sua taxa de reinvestimento e de retorno, conforme descrito abaixo:

EBIT + (1 — 1) Taxa de Reinvestimento ROC
* — = *
g EBIT(1 —t)

A utilizacdo dessa metodologia consiste em estabelecer a coeréncia entre o fluxo de caixa
para a firma (FCFF) e o crescimento embutido no lucro operacional. No longo prazo, o

retorno sobre capital tende a se estabilizar em um ponto de equilibrio préximo ao WACC.
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5.3.2 Teste de Crescimento no Curto Prazo

No curto prazo, € possivel ter taxas de crescimento muito maiores ou menores do que 0

PIB. O crescimento de curto prazo do lucro operacional apresenta 0s mesmos componentes

do crescimento de longo prazo acrescidos de um outro fator: o ganho de produtividade que

a empresa apresentou de um ano para o outro sobre o estoque original de investimentos.
Taxa de Reinvestimento ROC;.1 — ROC;

gEBIT x(1—t) = EBITA =10 * ROC + ROC,

Um outro fator a ser considerado na projecdo de crescimento no curto prazo € o cenario de
capacidade ociosa, encontrado em economias saindo de recessdes. Neste periodo onde a
empresa esta reaproveitando a sua capacidade ociosa ela pode gerar crescimento com baixo
investimento em capitais, seja pela margem que incorpora ganhos de escala na opera¢do ou

pelo giro, devido a crescimento em vendas.

EBIT (1 — t) Investimento Liquido + ACap. Giro ROC + ROC;,1 — ROC;
* —_ = "

5.3.3 Analise Fundamentalista do Crescimento de Portobello

Retorno Sobre Ativo

Conforme demonstrado nas analises de indices histéricos de Portobello, a empresa passou
por um o periodo de turbuléncia nos anos de 2014 até 2016 oriundos do cenario
macroecondmico. Dessa forma, os Indicadores de Retorno de 2015 e 2016 foram muito
abaixo dos praticados historicamente no setor e até abaixo do nivel de qualquer taxa de
retorno racional a ser considerada para a empresa. Dessa forma, a taxa de retorno atual da
empresa na data base da avaliacdo foi calculada com base nos anos de 2012 até 2014

conforme demonstrado abaixo.

Tabela 12 — Indicadores de Retorno
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Indicadores de Retorno 2012 2013 2014 Média:
EBIT*(1-t) 96.579 109.825 115.341 107.248
Ativo Médio 622.772 800.115  1.018.628 813.838
Retorno sobre Ativos 15,51% 13,73% 11,32% 13,18%
Lucro Liquido 65.675 90.511 93.484  83.223
Patrimonio Liquido Médio 125.273 153.240 175.860 151.457
Retorno sobre Patrimonio Liquido  52% 59% 53% 55%

Fonte: Demonstragdes Financeiras de Portobello S.A.
Elaboracdo: O Autor.

Taxa de Reinvestimento

i. Capital Fisico

Ademais, conforme informado na demonstracdo financeira de 31/12/2016, a companhia

visa realizar um investimento em capital fixo de R$ 131.597 mil nos préximos 3 anos para

a ampliacdo e modernizagéo de suas unidades operacionais. Considerando o total de

investimentos projetados para a expansdo e a premissa de que a companhia investira uma

quantidade igual a depreciagdo do seu imobilizado para a sua manutenco®®, se espera um

investimento total conforme demonstrado na tabela abaixo:

Tabela 13 — Investimento Projetado

ANO 2017 2018 2019 2020 2021
Investimento em Manutencéo 33.948 45.313 49.818 55.331 54.501
Investimento em Expanséo 42.531 43.447 45.619 - -
Investimento em Capital Fisico: 76.479 88.760 95.437 55.331 54.501

Elaboragéo: O Autor.

ii.  Capital de Giro

Levando em consideracdo as premissas adotadas para a projecao da necessidade de capital

de giro*® de Portobello, se pode projetar o investimento a ser realizado na mesma conforme

demonstrado abaixo:

39 Capitulo 7.
40 Capitulo 10.
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CAPITAL DE GIRO PORTOBELLO 2017

2021

595.848

239.929

(R$ mil)
USOS 434.971
FONTES 175.181
VARIACAO CAPITAL DE GIRO 15.081

24.517

Elaboracéo: O Autor.

Levando em consideracdo os investimentos esperados em capital fisico e capital de giro,

assim como o EBIT*(1-t) esperado para o fluxo projetado, se pode calcular a taxa de

reinvestimento de Portobello conforme abaixo:

Tabela 15 — Taxa de Reinvestimento da Companhia

2021

54.501

24.517

79.018
97.415

ANO 2017
Investimento em Capital Fisico: 76.479
Variacio do Capital de Giro 15.081
Investimento Total: 91.560
EBIT*(1-t) 72517
Taxa de Reinvestimento da Companhia 126,3%

81,1%

Elaboracéo: O Autor.

Levando em consideracio a WACC calculada para Portobello* de 9,6%, e uma taxa de

retorno decrescente sobre capital investido, se pode calcular a taxa de crescimento de

Portobello S.A. conforme demonstrado abaixo.

Tabela 16 — Projecdo de Crescimento Fundamentalista

2021

81%
9,6%

ANO 2017
Taxa de Reinvestimento Sobre EBIT*(1-t) 126%
Taxa de Retorno Sobre Investimento 11,4%
Crescimento 14,4%

7,8%

Elaboragédo: O Autor.

5.4 Concluséo

Né&o ha formula absolutamente correta para a projecéo do crescimento de uma empresa.

Toda a opcdo acima exposta tem niveis diferentes de mérito para contextos diferentes de

avaliacdo. E de interesse do avaliador realizar analises paralelas de crescimento

considerando os métodos listados sempre que possivel, visando melhor fundamentar a

projecdo de crescimento no seu proprio relatorio.

41 Capitulo 12.
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Na avaliacdo de Portobello, foi considerada que no ano de 2017, a empresa ainda tera
dificuldades em alcangar indices de retorno coerentes com a sua capacidade de geracéo de
valor, dado a continuidade da crise econdémica conforme exposta pela expectativa de PIB
de diversas instituicGes financeiras. Se espera que em 2018, com a retomada da econdmica,
a mesma consiga alcancar os indices de crescimento que reflitam adequadamente o retorno

esperado de investimentos em sua operacao.
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6 Premissas Operacionais

As premissas operacionais da empresa descrevem as premissas adotadas na modelagem da
geracdo da receita Bruta da empresa até o seu Lucro Liquido. As suas linhas principais
podem ser separadas em Receita Operacional Bruta, Deducdes, Receita Operacional
Liquida, Custos de Mercadoria ou Servicos prestados, Despesas Operacionais, Depreciacao
e Amortizacdo, Receitas e Despesas Financeiras e Imposto Sobre Lucros.

6.1 Receita Operacional Liquida

Conforme estipulado em suas demonstracdes financeiras, a Diretoria Executiva da
Portobello segmenta os seus negocios sob as perspectivas do mercado em que atua. A
Receita Operacional Bruta da Portobello é composta por suas Vendas no Mercado Interno

e Externo conforme demonstrado abaixo:

Figura 2 — Receita Operacional Liquida Projetada

Receita Operacional Liquida (RS Mil)

1.800.000 50%
1.600.000
40%
1.400.000
1.200.000 30%
1.000.000
o 20%
800.000
600.000 10%
400.000
0%
200.000
- -10%
2014H 2015H 2016H 2017 2018 2019 2020 2021
B Mercado Interno Mercado Externo === Crescimento Elaboracéo: O Autor.

O desempenho da receita operacional liquida no mercado interno foi projetada conforme a
expectativa de crescimento real do PIB do pais acrescido da inflacao esperada de 4,5% do
modelo. O valor de 4,5% é oriundo da meta de inflacdo estipulada pelo BACEN. O
desempenho da receita operacional liquida no mercado externo foi projetado conforme a
expectativa de crescimento do PIB da América Latinha como um todo (composto pelos
principais consumidores do segmento internacional da Portobello) e o crescimento do
poder de compra da moeda americana perante a brasileira. Se espera que a empresa

comece a atingir maturidade no setor a partir de 2021.
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6.2 Custos e Despesas Operacionais

Conforme informado em suas demonstraces financeiras, 0s gastos operacionais da

Portobello sdo compostos por Custos de Bens e/ou Servicos Vendidos, Despesas com

Vendas e Despesas Gerais ou Administrativas.

Figura 3 - Custos e Despesas Operacionais Projetados

Custos e Despesas Operacionais (RS Mil)
17,11%

1.400.000 18,00%
1200000 4% [ 16,00%
14,00%
1.000.000 12,00%
800.000 10,00%
600.000 8,00%
400.000 6,00%
4,00%
200.000 2,00%
0 0,00%
2014H 2015H 2016H 2017 2018 2019 2020 2021
mmmm Custos de Bens e/ou Servigos Vendidos Despesas com vendas
Elaboragdo: O Autor.
I Despesas Gerais e Administrativas e Crescimento

Os Custos de Bens e/ou Servigcos Vendidos foram projetados com base no desempenho
histérico da empresa considerando os ganhos de eficiéncia oriundos da revisdo da sua
estrutura de custos implementada em 2016, dessa forma a sua margem historica sobre a
ROB de 61% foi mantida por todo o periodo projetivo.

As Despesas com Vendas, consideradas uma despesa variavel, foram projetadas da mesma
forma, considerando a margem média historica de 19% da ROB.

As Despesas Gerais e Administrativas, por terem carater de conta fixa, foram projetadas

constantes em termo reais, crescendo somente a inflacdo esperada de 4,5%.

6.3 EBITDA

O EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization), traduzido
para LAJIDA em portugués, representa o Lucro Operacional. O mesmo pode ser analisado
como um dos um dos principais fatores da saude da operacdo. Considerando as premissas

previamente expostas, a margem cresce 11,48% em 2017, atingindo 11,72% em 2025.
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Figura 4 — EBITDA Projetado

EBITDA (R$ Mil)
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40.000 4,00%
20.000 2,00%
- — —_— — — —_— — — — 0,00%
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BN EBITDA === Margem EBITDA Elaboragéo: O Autor.
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7 Depreciacdo e Amortizagao

A depreciacdo e Amortizagdo da operacgéo representam o desgaste dos ativos imobilizados
e intangiveis operacionais da empresa. Embora representem a perda de valor destes ativos,
sejam tratados como despesas operacionais e gerem um beneficio fiscal para a empresa, 0s
mesmos ndo representam uma saida real de caixa. Em tese o beneficio fiscal podera ser

utilizado para a reposi¢éo do imobilizado quando o mesmo estiver esgotado.

Todos os investimentos necessarios na manutencao do imobilizado atual e aquisi¢des de
novos imobilizados serdo considerados na linha de CAPEX* do fluxo de caixa e tratados

mais adiante neste projeto monografico.

7.1 Depreciacéo

A Depreciacdo representa a perda ou desgaste dos ativos imobilizados da empresa. Para
cada unidade de receita gerada, um “pedaco” do ativo imobilizado foi usado. Existem duas
taxas de depreciagdo a serem consideradas para o Imobilizado de uma empresa. A taxa de
depreciacao para fins tributarios e a taxa de depreciacao real. Antes da implementacédo do
IFRS* no Brasil, todas as empresas eram obrigadas a depreciar os seus ativos imobilizados
de acordo com uma tabela padréo estipulada pelo governo. Essa implementagéo gerava
incoeréncias entre a depreciacdo contabilizada dos ativos e a sua depreciagéo real, assim
ofuscando um dado extremamente relevante da operacdo. Com a implementacéo do IFRS
em 2008, empresas brasileiras passaram a ser instruidas a utilizar a taxa de depreciagédo
real do seu imobilizado em suas demonstragdes financeiras, e a taxa de depreciagéo fiscal
(tabelada pelo governo) para calculo do seu imposto de renda, o que sera discutido mais

adiante.

A depreciacédo real historica ponderada por ativo imobilizado da Portobello S.A. foi de
10,11%, conforme demonstrado na tabela abaixo. Para fins de calculo da depreciacao real

do ativo, os Terrenos e Imobilizagdes em Andamento foram retiradas da ponderacao:

Tabela 17 — Depreciacdo Média do Ativo Imobilizado

42 Capital Expenditure, diz respeito aos investimentos realizados para manter ou expandir os ativos
imobilizados da companhia.
4 International Financial Reporting Standards.
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Depreciacdo Contabil

Taxa Média
Imobilizado Valor Original Depreciacdo Imobilizado de
Acumulada Residual Depreciacdo
Terrenos 12.141 - 12.141 0%
EdificacGes, obras civis e benfeitorias 203.119 (35.205) 167.914 3%
Magquinas e Equipamentos 518.200 (281.525) 236.675 15%
Maéveis e Utensilios 9.444 (8.183) 1.261 10%
Computadores 18.974 (15.094) 3.880 20%
Outras Imobilizagdes 209 (187) 22 20%
ImobilizagGes em andamento 3.363 - 3.363 0%
Total: 765.450 (340.194) 425.256 10,11%

Fonte: DemonstragcOes Financeiras de Portobello S.A.
Elaboragdo: O Autor.

Foi projetado um investimento em manutencdo do ativo imobilizado igual a sua
depreciacdo real por todo o periodo projetivo, conforme demonstrado abaixo. A
depreciacdo do Imobilizado Original foi subtraida do ativo imobilizado residual até que o
mesmo se exaurisse. As imobilizacdes em andamento foram somadas ao ativo imobilizado
original e residual no primeiro ano projetivo, 2017, baseado na premissa que 0 mesmo

entrara em operacao neste ano.

Tabela 18 — Investimento e Depreciacdo Projetados

ANO 2017 2018 2019 2020 2021

Investimento em Manutencéo 33.948 45.313 49.818 55.331 54.501
Investimento em Expanséo 42531 43.447 45.619 - -

Investimento Total: 76.479 88.760 95.437 55.331 54.501
Imobilizado Original 753.309 753.309 753.309 753.309 753.309
_______Imobilizado Residual 371.670 334.077 300.286 269.913 242.612
Depreciacdo do Imobilizado Original 41.445 37.593 33.791 30.373  27.301
Depreciacdo dos Novos Investimentos 3.868 12.225 21.540 29.165 34.719
Depreciagdo Total: 45313 49.818  55.331 59.538  62.020

Elaboracdo: O Autor.

Para fins do célculo de depreciacdo dos novos investimentos em manutencgéo foi aplicada a
mesma taxa de depreciagdo. Ademais, foi aplicado o conceito de mid-year** para os

investimentos, sendo que os investimentos ndo sdo feitos no inicio de cada periodo, mas

4 “Meio do Ano”, diz respeito a considerar a execugdo da atividade em questédo no meio do periodo estudado
ao invés do final, visando refletir adequadamente a natureza do gasto/investimento.
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sim ao longo do ano como um todo. Para considerar este efeito, a depreciacdo dos

investimentos € calculada a partir do meio de cada ano.

Tabela 19 — Depreciacdo dos Novos Investimentos

Depreciacdo dos Novos Investimentos

2017 3.868 7.736 7.736 7.736 7.736
2018 - 4.489 8.978 8.978 8.978
2019 - - 4.827 9.653 9.653
2020 - - - 2.798 5.597
2021 - - - - 2.756

Elaboragdo: O Autor.

7.2 Amortizacao
A Amortizacdo representa a perda ou desgaste dos ativos intangiveis da empresa. A
amortizacdo foi calculada com base na amortizacéo real historica da empresa, resultando

em um valor de 20,48%, conforme demonstrado na tabela abaixo.

Tabela 20 — Amortizacdo Média do Ativo Intangivel

Amortizacao
. ) . Depreciagcdo Imobilizado  Taxa Média de
Ativo Intangivel Valor Original . L
Acumulada Residual Depreciacao
Marcas e Patentes 150 - 150 0%
Softwares 20.261 (13.663); 6.598 20%
Direito de exploracdo de jazidas 1.000 (1.000); - 20%
Fundo de Comércio - - - 0%
Softwares em desenvolvimento 653 - 653 20%
Sistema de Gestdo i 18.886 (13.294) 5.592 21%
Total: 40.950 (27.957) 12.993 20,40%

Fonte: Demonstra¢des Financeiras de Portobello S.A.
Elaboracéo: O Autor.

Todos os investimentos projetados em amortizacdo foram considerados somente visando
manter 0s ativos intangiveis atuais da empresa. Conforme aplicado no caso da depreciacao,

0s investimentos consideram a aplicacdo do mid-year.
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Tabela 21 — Investimento e Amortizagdo dos Novos Investimentos

ANO 2017 2018 2019 2020 2021
Investimento em Manutengao 5.556 3.218 3.705 3.954 4.371
Investimento em Expansao - - - - -
Investimento Total: 5.556 3.218 3.705 3.954 4.371
Intangivel Original 40.950 40.950 40.950 40.950  40.950
R Intangivel Residual 10995 8751 6966 5544 4413
Amortizacdo do Intangivel Original 2.651 2.243 1.786 1.421 1.131
Amortiza¢do dos Novos Investimentos 567 1.462 2.168 2.950 5.624
Amortizagdo Total: 3.218 3.705 3.954 4.371 6.755
Amortizacao dos Novos Investimentos
2017 567 1.134 1.134 1.134 1.134
2018 - 328 657 657 657
2019 - - 378 756 756
2020 - - - 403 892
2021 - - - - 2.186

Elaboragéo: O Autor.
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8 Resultado Financeiro
O resultado financeiro da empresa engloba as despesas financeiras com endividamentos

mantidos da empresa e receitas financeiras oriundas de aplicaces.

8.1 Receitas Financeiras

As projecOes com receitas financeiras de Portobello consideram somente o ganho de juros
oriundos do caixa minimo mantido na companhia para questdes de liquidez e solvéncia, a
esse valor esté sendo considerado uma taxa de juros de 98,2% do CDI de longo prazo, que
foi o desempenho realizado pelos fundos em qual o caixa da empresa é aplicado no ano de

2016. Segue abaixo tabela ilustrativa:

Tabela 22 — Receitas Financeiras Projetadas

RECEITAS FINANCEIRAS (R$ Mil)

ANO 2017 2018 2019 2020 2021
Caixa Médio do Periodo 92.534 62.792 29.764 33.307 71.578
Juros 7.601 5.158 2.445 2.736 5.880
TOTAL: 7.601 5.158 2.445 2.736 5.880

Elaboragédo: O Autor.

Né&o foram considerados ganhos oriundos de Atualizacdo de Ativos, Operacéo de

Derivativos, Resultados de Operacdo de Swap e Outras Receitas Financeiras na Projecao.

8.2 Despesas Financeiras

Na data-base da avaliacdo, a empresa Portobello detém um endividamento de R$ 586.661
mil, incorrendo em uma taxa média de juros anual de 11,92%. Na data-base da avaliacdo, a
empresa tem uma estrutura de capital de 71% de capital de terceiros e 29% de capital
préprio. Foi considerado a aquisi¢do de novas dividas ao longo da projecdo conforme as

dividas atuais foram amortizadas visando manter o nivel de alavancagem da mesma.
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Tabela 23 — Despesas Financeiras Projetadas

Despesas Financeiras

ANO 2017 2018 2019 2020 2021
Divida BoP 586.661 601.657 620.947 645.312 686.143
Amortizacao -197.004 -140.710 - 93.635 - 81.168 - 63.421
...Aportesde Capa 212,000 160,000 118000 _122.000 100000
Juros 70.824  72.867  75.469  79.355  83.968

Taxa de Juros 11,92% 11,92% 11,92% 11,92% 11,92%
Divida EoP 601.657 620.947 645.312 686.143 722.723

Indice de Alavanccagem  71,0% 71,0% 71,0% 71,0% 71,0%
Despesas Financeiras  (70.824) (72.867) (75.469) (79.355) (83.968)
Elaboragéo: O Autor.

Posteriormente, ao ponto que as dividas atuais vdo sendo amortizadas, a projecao adota a
premissa que novas dividas serdo adquiridas pela mesma taxa de juros visando manter a
estrutura de capital 6tima da empresa.

8.3 Fluxo Financeiro

Considerando as Receitas e Despesas Financeira calculados acima, o fluxo financeiro

projetado para Portobello segue abaixo:

Tabela 24 — Fluxo Financeiro

FLUXO FINANCEIRO

ANO 2017 2018 2019 2020 2021
Lucro Operacional 73.389 79.976 88.810 96.225 104.343
Receitas Financeiras 7.601 5.158 2.445 2.736 5.880
Despesas Financeiras (70.824) (72.867) (75.469) (79.355) (83.968)

Lucro antes do Imposto de Renda 10.166 12.267 15.786 19.607  26.254
Elaboragéo: O Autor.

9 Imposto de Renda e Contribuicdo Social Sobre Lucro Liquido
Conforme informado nas demonstrac6es financeiras da companhia, o Imposto de Renda e
Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido sdo calculados com base nas aliquotas efetivas do

imposto de renda (25%) e contribuicdo social (9%).

A esse valor, deve ser considerada a compensacgéo de prejuizos fiscais e de base negativa

da contribuigdo social que podem abater até 30% do lucro tributavel de cada periodo.
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Conforme informado em suas demonstracfes financeiras, a empresa dispde de um prejuizo

acumulado de R$ 11.741 mil a ser aproveitado ao longo de sua operacéo.

Dado que o Fluxo de Caixa do Acionista e o Fluxo de Caixa da firma consideram bas

€s

tributarias diferentes, € necessario realizar dois calculos do imposto de renda ser pago pela

empresa. Essa diferenca sera corrigida no calculo da taxa de desconto das respectivas taxas
de desconto de cada fluxo. Segue abaixo os célculos de imposto:
Fluxo de Caixa do Acionista
Tabela 25 - Calculo do Imposto de Renda para o Fluxo de Caixa do Acionista
IR e CSLL PARA Fluxo de Caixa do Acionista
ANO 2017 2018 2019 2020 2021
Lucro antes dos Impostos 2.565 7.109 13.341 16.870 20.374
Prejuizo Acumulado (769) (2.133) (4.002) (27.628) -
Base Tributaria 1.795 4.976 9.338 (10.758) 20.374
Impostos Sobre Lucro (449) (1.244) (2.335) 2.689 (5.094)
(% da Base Tributaria) 25% 25% 25% 25% 25%
CSLL (162) (448) (840) 968 (1.834)
(% da Base Tributaria) 9% 9% 9% 9% 9%
Impostos Totais (610) (1.692) (3.175) 3.658 (6.927)

Elaboragdo: O Autor.
Fluxo de Caixa da Firma

Tabela 26 — Célculo do Imposto de Renda para o Fluxo de Caixa da Firma

IR e CSLL PARA Fluxo de Caixa da Firma

ANO 2017 2018 2019 2020 2021
EBIT 73.389 79.976  88.810 96.225 104.343
Prejuizo Acumulado (22.017)  (12.516) - - -
Base Tributaria 51.372 67.460 88.810 96.225 104.343
Impostos Sobre Lucro 12.843 16.865 22.202  24.056  26.086
(% da Base Tributéaria) 25% 25% 25% 25% 25%
CSLL 4.623 6.071 7.993 8.660 9.391
(% da Base Tributaria) 9% 9% 9% 9% 9%
Impostos Totais 17.467 22936  30.195 32,717  35.477

Elaboragdo: O Autor.
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10 Capital de Giro

O Capital de Giro representa 0s Recursos necessarios para o dia-a-dia da operacao da
empresa. Seria a capacidade da empresa de honrar as suas obrigacdes de curto prazo e gerir
suas atividades cotidianas. Quanto menos capital de giro for necessario para a empresa
gerir a sua operacao, mais capital ela tera disponivel para outros empreendimentos capazes
de gerar valor. Logo, a reducgéo de capital de giro, sem incorrer em inadimpléncia ou

iliquidez, é uma das metas de todo gestor.

A necessidade de capital de giro de uma empresa pode ser calculada com base na seguinte

formula:
Necessidade de Capital de Giro = Ativo Ciclico — Passivo Ciclico

A férmula acima descreve o quanto a empresa tera a receber liquido do que ela tera a
pagar. Geralmente o valor sera negativo dado que, dificilmente uma empresa é capaz de
crescer sem que o crédito concedido a clientes seja maior que o crédito recebido de
fornecedores. Quando a linha operacional da empresa cresce, a sua necessidade de capital
de giro também cresce.

O capital de giro deve ser calculado primeiramente através da identificacdo dos ativos no
balango da empresa, na data-base, definidos como ciclicos. Estes fazem parte do curto
prazo, sao intrinsecos a operacdo e recorrentes. Esses valores devem ser atrelados a uma
das principais linhas operacionais do fluxo, visando medir a representatividade da conta

perante a linha como um todo através da formula geralmente praticada:

Conta Ciclica
360

Dias de Giro =
tas ae Lro Linha Operacional>|<

Segue abaixo o calculo do nimero de dias para o Ativo e Passivo Ciclico da Portobello nos
3 anos anteriores a data-base, assim como a linha operacional a qual cada uma das contas

esta atrelada:

Tabela 27 — Célculo do Capital de Giro Histdrico
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Linha Operacional de

Ativo Ciclico . Giro Historico: Média:
Giro:
2014H 2015H 2016
Contas a receber de clientes ROL i 71,28 70,74 76,29 72,77
Estogues CMV | 116,95 111,27 102,44 | 106,86
Adiantamentos a fornecedores CMV : 1,09 1,11 1,45 1,22
Tributos a Recuperar : DeducOes e Impostos i 19,28 25,88 22,68 | 24,28
Despesas antecipadas SG&A L 3,13 2,50 2,82
Outros ROL 2,96 3,63 1,65 2,75
Passivo Ciclico i

Fornecedores CMV i 91,45 7750 6859 | 68,59
Impostos, taxas e contribuices | Impostos e Deducdes | 11,63 1221 17,85 13,90
Imposto de renda e contribuicdo < Impostos e Deducbes 10,19 0,65 0,37 3,74
Adiantamentos de clientes ROL i 592 5,19 6,37 5,83
Obrigacdes sociais e trabalhistas |  CMV & SG&A 11,05 11,28 10,39 10,91

Fonte: Demonstrac¢des Financeiras de Portobello S.A.
Elaboracdo: O Autor.

A Média dos dias de giro dos 3 ultimos anos foi utilizada para projetar cada uma das

contas listadas acima. A férmula para necessidade do capital de giro foi utilizada

resultando nos valores demonstrados abaixo:
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CAPITAL DE GIRO PORTOBELLO 2017 2018 2019 2020 2021
(R$ mil)
USOS 434971 471511 516.633 554.826 595.848
Contas a receber de clientes 212.206 229.988 251.943 270.544 290.526
Estoques 191.154 207.173 226.949 243.705 261.705
Adiantamentos a fornecedores 2.179 2.361 2.587 2.777 2.983
Tributos a Recuperar 19.200 20.908 23.031 24.790 26.673
Despesas antecipadas 2.220 2.396 2.610 2.794 2.991
Outros 8.013 8.684 9.513 10.216 10.970
FONTES 175.181 189.891 208.055 223.424  239.929
Fornecedores 122.697 132979 145.673 156.429 167.982
Impostos, taxas e contribuicoes 10.990 11.968 13.184 14.190 15.268
Imposto de renda e contribuicdo social a recolt 2.955 3.218 3.545 3.815 4.105
Adiantamentos de clientes 10.424 11.298 12.376 13.290 14.272
Obrigacdes sociais e trabalhistas 28.114 30.428 33.277 35.700 38.302
NECESSIDADE CAPITAL DE GIRO 259.791 281.619 308.579 331.402 355.919
VARIACAO CAPITAL DE GIRO 15.081 21.828 26.959 22.823 24.517

Elaboracéo: O Autor.

O valor relevante a ser considerado na elaboracao do fluxo de caixa ndo € o capital de giro

em si, mas a sua variacdo. Um aumento na necessidade de capital de giro da operacao

incorre em uma reducdo do caixa disponivel no periodo em questdo, seja um fluxo do

acionista ou da firma. Inversamente, uma reducédo na necessidade de capital de giro incorre

em um aumento de caixa disponivel no periodo em questéo.
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11 Fluxo de Caixa Consolidado
Levando em consideracdo as linhas operacionais, financeiras, fiscais, e representativas de
saidas e entradas de caixa acima expostas, € possivel elaborar os fluxos de caixa descritos

no Capitulo 2 deste trabalho: o Fluxo de Caixa do Acionista e o0 Fluxo de Caixa da Firma.

Utilizando o EBITDA projetado no capitulo 6 como base € possivel considerar as
depreciacOes e amortizacOes projetadas (Capitulo 7), o resultado financeiro projetado
(Capitulo 8) e o Imposto e Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido projetado (Capitulo 9),
assim alcancando o Lucro Liquido projetado para a Portobello, conforme demonstrado

abaixo:

Tabela 29 — Lucro Liquido Projetado

Fluxo de Caixa do Acionista de

. 2017 2018 2019 2020 2021
Portobello (RS Mil)

EBITDA 121.920 133.499 148.094 160.134 173.118
Depreciacéo (45.313) (49.818) (55.331) (59.538) (62.020)
Amortizacao (3.218) (3.705) (3.954) (4.371) (6.755)

EBIT 73.389 79.976 88.810 96.225 104.343
Receitas Financeiras 7.601 5.158 2.445 2.736 5.880
Despesas Financeiras (70.824) (72.867) (75.469) (79.355) (83.968)

Lucro antes do IR 10.166 12.267 15.786 19.607 26.254
IR&CSLL (610) (1.692) (3.175) 3.658 (6.927)
Lucro Liquido 9.556 10.575 12.611 23.264 19.327

Elaboracéo: O Autor.

Apos realizar o calculo do Lucro Liquido Projetado é necessario considerar demais
entradas e saidas de caixa na operacdo, assim alcancando o caixa disponivel para o

acionista ou a firma.

11.1 Fluxo de Caixa do Acionista

O Fluxo de Caixa do Acionista, conforme previamente exposto, visa calcular o caixa
remanescente somente para o Acionista da empresa. Tomando o Lucro Liquido como base,
€ necessario considerar as demais entradas e saidas de caixa na operagdo ao longo do

periodo projetado.

11.1.1 Entradas de Caixa
Primeiramente, é necessario adicionar a Depreciagdo e Amortizacdo ao lucro liquido dado
que estas ndo representam uma real saida de caixa. Seguem abaixo as entradas de caixa a

serem consideradas no Fluxo de Caixa do Acionista:
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Tabela 30 — Entradas de Caixa do Fluxo do Acionista

Fluxo de Caixa do Acionista de

. 2017 2018 2019 2020 2021
Portobello (R$ Mil)
Entradas de Caixa 270.087 224.098 189.895 209.173 188.102
Lucro Liquido 9.556 10.575 12.611 23.264 19.327
Depreciagao e Amortizagao 48.531 53.523 59.285 63.909 68.775
Aportes de Caixa 212.000 160.000 118.000 122.000 100.000

Elaboracéo: O Autor.

11.1.2 Saidas de Caixa

As saidas de Caixa do Acionista se resumem em duas principais linhas. Primeiro, se deve
considerar o CAPEX a ser investido na operacdo visando manter o estado atual (CAPEX
de manutencéo) ou gerar crescimento para a empresa (CAPEX de expansdo). Ademais, se
deve considerar a variacdo em necessidade de capital de giro da empresa. Embora esta
conta possa representar uma entrada ou saida de caixa, geralmente, assim como projetado
neste fluxo, é considerada uma saida. Seguem abaixo as saidas de caixa a serem

consideradas no Fluxo de Caixa do Acionista:

Tabela 31 — Saidas de Caixa do Fluxo do Acionista

Fluxo de Caixa do Acionista de

. 2017 2018 2019 2020 2021
Portobello (R$ Mil)

Saidas de Caixa (279.039) (232.688) (192.777) (140.453) (122.293)
Investimentos (82.035) (91.978) (99.142) (59.285) (58.872)
Amortizagdo da Divida (197.004) (140.710) (93.635) (81.168) (63.421)
Saldo Simples (8.952) (8.590) (2.882)  68.720 65.810
Variagdo no Capital de Giro (15.081) (21.828) (26.959) (22.823) (24.517)
Saldo do Periodo (24.033)  (30.418)  (29.842)  45.897 41.292

Elaboragdo: O Autor.

Levando em consideracdo os fatores listados acima, se pode calcular o fluxo de caixa do
acionista da Portobello conforme demonstrado abaixo. Este mesmo valor deve ser levado a
Valor Presente por uma taxa de desconto* representativa do risco inerente a empresa para

se alcancar o seu valor operacional.

11.2 Fluxo de Caixa da Firma
Conforme previamente explicitado, diferentemente do Fluxo de Caixa do Acionista, 0
Fluxo de Caixa da Firma engloba o caixa disponivel para ambos os stakeholders da firma,

os acionistas e credores. H& duas formas de se calcular o Fluxo de Caixa da Firma, uma

4 Capitulo 12.
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com base no resultado operacional da empresa e outra com base no Fluxo de Caixa do
Acionista. Ambas as formas, quando utilizados os mesmos parametros, levam ao mesmo
resultado. Dessa forma, para fins de simplicidade, sera realizado o calculo com base no

resultado operacional da empresa, esse sendo 0 EBIT.

11.2.1 Entradas de Caixa
As entradas de caixa a serem consideradas no fluxo de caixa do acionista sdo o Lucro
Antes do Imposto de Renda (sem considerar o resultado financeiro) e a depreciacao e

amortizacdo que, como mencionado, ndo representam uma real saida de caixa.

Tabela 31 — Entradas de Caixa do Fluxo da Firma

Fluxo de Caixa da Firma 2017 2018 2019 2020 2021
Entradas de Caixa 104.453 110.563 117.899 127.417 137.641
Lucro Liquido 55.922 57.039 58.614 63.509 68.866

Depreciacao e Amortizagi  48.531 53.523 59.285 63.909 68.775
Elaboragdo: O Autor.

11.2.2 Saidas de Caixa
As saidas de Caixa a serem consideradas sdo 0 CAPEX e Variacdo do Capital de Giro da

Operacéo. Segue abaixo o fluxo de caixa da Firma Portobello:

Tabela 32 — Saidas de Caixa do Fluxo da Firma

Fluxo de Caixa da Firma 2017 2018 2019 2020 2021
Saidas de Caixa (82.035) (91.978) (99.142) (59.285) (58.872)
Investimentos (82.035) (91.978) (99.142) (59.285) (58.872)
Saldo Simples 22.418 18.585 18.757 68.133 78.769
Variagdo no Capital de Giro (15.081) (21.828) (26.959) (22.823) (24.517)
Saldo do Periodo 7.337 (3.244) (8.202) 45.309 54.252

Elaboragéo: O Autor.
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12 Taxa de Desconto
As Taxas de desconto a serem utilizadas para trazer os fluxos de caixa elaborados a valor
presente serdo a taxa de desconto CAPM para o fluxo de caixa do acionista e a WACC

para o fluxo de caixa da firma.

12.1 CAPM

O modelo mais utilizado no mercado para o célculo do custo de capital é o CAPM (Capital
Asset Pricing Model). Conforme descrito por Pratt (1998), o modelo se baseia na teoria que
o valor futuro dos saldos de um fluxo de caixa deve ser levado a valor presente atraves de
uma taxa de desconto que reflita adequadamente o risco inerente a tal empreendimento.
Dentre os riscos de investimento, existem os riscos sistémicos (diversificaveis) e riscos
idiossincréaticos (ndo diversificaveis). A teoria do portfdlio de mercado postula que um
investidor com acesso a uma variedade de op¢es de investimentos é capaz de eliminar 0s
riscos idiossincraticos dos seus investimentos montando um portfélio de a¢des variadas
onde esses riscos se cancelam. Portanto, o Unico risco a ser considerado no investimento é
0 risco sistémico. O CAPM é um dos principais modelos que visa calcular o risco

sisttmico de um ativo especifico.
A adocdo do Modelo CAPM adota diversas premissas:

I.  Investidores sdo avessos ao risco;
ii.  Investidores racionais visam manter portfélios diversificados;
iii.  Todo investidor tem 0 mesmo periodo de investimento;
iv.  Todo investidor tem as mesmas expectativas quanto a taxas de retorno;
v.  N&o hé custos de transac¢éo;
vi.  Nao ha impostos referentes a investimentos;
vii.  As taxas de empréstimo de capital sdo iguais as taxas de retorno sobre capital
emprestado; e

viii. O Mercado tem divisibilidade perfeita de seus ativos e liquidez.

12.1.1 CAPM Puro
O unico mensurador de risco utilizado no CAPM puro é o risco de mercado. Em termos
técnicos, o risco de mercado de um investimento é a sensitividade do retorno deste

investimento para uma variagdo em retorno de uma carteira de ativos representativa do
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mercado como um todo. Para se calcular o risco de mercado, é necessario calcular o spread
entre a taxa de retorno exigida pelo mercado (R,,) e a taxa de Retorno de Ativos livre de
risco (Ry). Esse spread é chamado prémio de risco do mercado (RB,;). A esse spread se
aplica o 8, que é o coeficiente de variacdo entre o retorno do ativo sob analise (R;) e 0

retorno do mercado (R,;,). Segue abaixo a formula do CAPM puro:
E(R;) = Ry + B * (RBy)

O p é coeficiente de variacao entre o retorno do ativo sob analise (R;) e o retorno do
mercado (R,,). Ele é calculado com base em dados histéricos em periodos diferentes de
amostragem dependendo da maturidade do setor em que a empresa se encontra.
Geralmente o mercado utiliza um periodo de dois anos anteriores a data-base para o
calculo. Em casos onde a empresa sendo avaliada ndo tem capital aberto, geralmente é
utilizada uma amostra de betas de empresas no mesmo setor como proxy. Segue abaixo a

férmula para o célculo do beta:

_ cov(Ri,Rm)
~ var(Rm)

12.1.2 CAPM Modificado

Apos a sua criacdo e dispersdo no mercado, foram realizados diversos estudo empiricos
visando testar a precisdo do modelo CAPM. Em um dos mais conhecidos*, é concluido
gue CAPM puro ndo reflete adequadamente o risco inerente a investimento em empresas
no mercado americano e que o fator de tamanho e a razdo do valor de mercado sobre valor
contébil da firma (Book to Market equity) sdo componentes significativos da taxa de
retorno como um todo. Modelos mais avangados de CAPM visam levar em consideragéo

alguns desses riscos que dados empiricos indicam ser ndo diversificaveis.
Prémio de Risco pelo Tamanho

O Prémio de Risco pelo Tamanho (RP,) é geralmente calculado com base nas diferencas

entre taxas de retorno para empresas de diferentes niveis de valor de mercado (Market-

4 Fama, Eugene F., and Kenneth R. French. "The Cross-Section of Expected Stock Returns."The Journal of
Finance 47.2 (1992): 427. Web.
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Cap). Atualmente existem duas fontes confiaveis para a disponibilizacdo desses dados: o
Morningtar SBBI Yearbook*' e o Risk Premium Report-Size Study da Duff and Phelps.*®

Risco Especifico da Empresa

O risco especifico da empresa (RP.) € uma variavel utilizada para representar todos 0s
riscos que o modelo padrdo do CAPM ndo reflete adequadamente. Se uma empresa €
enxergada como mais ou menos arriscada pelo mercado devido a algum fator dificilmente

parametrizavel, este pode ser atribuido como um risco especifico em sua taxa de desconto.
Risco Pais

E um fato empirico que mercados diferentes espalhados pelo globo se comportam de
formas variadas ao longo do tempo. Empresas localizadas em lugares fora dos EUA (onde
a maioria dos parametros analisados acima sao coletados), geralmente incorrem em um
fator de risco adicional devido aos mercados em que elas operam. Esses fatores incluem
risco politico do pais, risco econdémico do pais e risco cambial da moeda do pais. Existem

diversas fontes que calculam o risco pais ((Rpq;s): Political Risk Services*®, Standard and

Poor® e Moody’s>?.

A férmula ajustada do CAPM considerando os fatores listados segue abaixo:
E(R)) = Ry + B * (RB,) + RP, + RP, 45 + £RE,

Conversdo da Moeda da Taxa de Desconto

Um ultimo fator essencial ao célculo da taxa de desconto é que a taxa deve ser calculada na
mesma moeda do fluxo em que ela vai ser aplicada. 1sso pode ser feito de duas maneiras
diferentes. A primeira forma é através do uso de parametros locais para a construcdo da
taxa de desconto. A segunda é através de uma taxa de desconto na moeda que fornece

parametros mais confiaveis (geralmente o dolar americano) e, posteriormente, a sua

47 A Morning Star Inc. é uma firma de pesquisa e gerenciamento de investimento baseada em Chicago.

4 A Duff and Phelpps Corporation é uma consultoria financeira global, baseada em Nova York.

49 Political Risk Service Group, Ins., fundado em 1979 em Nova York, responsavel por publicar projeces de
riscos politico e risco pais.

% Standard and Poor’s Financial Service Ltda. € uma companhia Americana de servigos financeiros
responsavel por publicar pesquisa em acdes, titulos e commaodities.

51 Moody’s Investor Service é uma agencia avaliadora de crédito de entidades ptblicas e privadas.
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conversdo para uma taxa na moeda local. Segue abaixo a férmula para a conversao da taxa

de desconto:

(1 + Inflagdo Local)
(1 + Inflagdo Americana)

Ke,local = (1 + Ke,U.S.) *

12.1.3 CAPM Modificado de PORTOBELLO
Considerando todos os fatores acima levantados, se pode utilizar o Modelo de CAPM
Modificado para calcular o custo de capital préprio da Portobello na data-base de

31/12/2016. Seguem abaixo os parametros adotados para o calculo da taxa.

i.  Acestrutura de Capital da Empresa foi calculada com base no nivel de alavancagem
de Portobello na data-base da avaliacdo, retiradas das Demonstragdes Financeiras
de Portobello.

ii.  Ainflagdo Americana e Brasileira foram adotadas conforme as metas inflacionarias
estipuladas pelo FED e BACEN, se baseando na premissa que as metas seréo
atingidas no longo prazo.

iii. A taxa livre de risco foi baseada nas cotacdes de titulos do tesouro americano de 20
anos. Presume-se que este represente um investimento livre de risco com prazo
semelhante ao de um acionista na operagéo.

iv. O beta utilizado foi retirado de uma amostra de empresas comparaveis no setor,
desalavancado pelas estruturas de capital dessas empresas e, posteriormente,
realavancado pela estrutura de capital da Portobello.

v. O prémio de tamanho foi retirado do relatério publicado pela Duff and Phelps no
ano de 20162

vi.  Orisco Brasil em 31/12/2016 foi baseado no EBMI+ (“Emerging Markets Bond
Index”), calculado pelo banco norte americano JP Morgan.

vii.  N&o foi considerado nenhum risco especifico para o calculo do CAPM da

Portobello.

Segue abaixo tabela demonstrativa do calculo:

52 2016 Valuation Handbook: Guide to Cost of Capital. Chicago: Duff & Phelps, LLC, 2017. Print.
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Tabela 33 — Custo de Capital Proprio

ESTRUTURA DE CAPITAL

EQUITY/ PROPRIO 29%
DEBT / TERCEIROS 71%
EQUITY + DEBT 100%
INFLACAO AMERICANA PROJETADA 2,0%
INFLACAO BRASILEIRA PROJETADA 4,5%
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO
TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 2,45%
BETAd 0,23
BETAT 0,56
PREMIO DE RISCO (Rm- Rf) 6,0%
PREMIO DE TAMANHO (Rs) 3,6%
RISCO BRASIL 3,3%
RISCO ESPECIFICO 0,0%
Re Nominal em USS (=) 12,7%
Re Nominal em RS ( =) 13,0%

Fontes: Listadas acima.
Elaboragdo: O Autor.

12.2 WACC

WACC é o0 modelo utilizado para se calcular a taxa de desconto da firma como um todo,
incluindo Capital Préprio e Capital de Terceiros. O retorno exigido por credores (capital de
terceiros) é necessariamente menor que o retorno exigido por acionistas, porque o valor a
ser retornado por empréstimo independe dos resultados operacionais futuros da empresa.
Ademais, em situacOes de faléncia, a firma é obrigada a pagar os seus credores primeiro, e
somente depois os acionistas. O WACC é composto pela ponderacao das taxas de retorno
do capital préprio e do capital de terceiros de acordo com a sua representatividade dentro

da empresa. Segue abaixo a formula para o célculo do WACC:
WACC = (K, * We) + (Kg(1 —t) » Wy)
Tax-Shield

Dado que as despesas financeiras de uma operacgdo séo dedutiveis da base tributaria, a

divida mantida por uma empresa gera um beneficio fiscal. Para que 0 mesmo seja
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considerado no fluxo de caixa da firma, onde o resultado financeiro ndo é considerado, é

necessario subtrair o beneficio fiscal da divida do Kj.

Este “desconto” aplicado ao custo da divida € denominado “tax-shield”, um beneficio

fiscal proporcionado a empresa que opta por se alavancar com algum nivel de capital de

terceiros.

Identificacéo do K4

O Custo de Capital de Terceiros a ser utilizado no calculo do WACC pode facilmente ser

identificado nas demonstracdes financeiras da empresa em questdo. No caso da Portobello,

se observa um K; ponderado de 11,92%%, conforme demonstrado nas tabelas abaixo:

Tabela 34 - Composicdo da Divida no Curto Prazo

Composicao da Divida em 31/12/2016

Natureza da Divida Moeda Vencimentos Encargos (a.a.) Valor
Passivo Circulante
Capital de Giro
Arrendamento Financeiro R$ 31/05/2018 11,48% 782
Banco do Nordeste S.A. R$ 30/06/2025 3,00% 9.801
BNDES R$ -
Lein4.131 R$ 31/12/2017 15,23% 14.387
Lein4.131 US$ -
NCE R$ 31/05/2019 15,10% 88.543
Pré-Pagamento US$ 31/05/2018 | 5,57% + VC 4.083
PRODEC R$ 30/09/2019 4,00% 10.897
FINEP R$ 31/05/2021 8,24% 10.161
DEG US$ 31/10/2021 | 6,12% + VC 10.394
FINAME R$ 30/08/2023 3,00% 422
ACC US$ -
NCE US$ 30/11/2017 14,86% 21.779
Debéntures 12 série R$ 30/11/2022 17,18% 10.298
Debéntures 22 série R$ 30/11/2020 16,78% 15.457
Total do Circulante 197.004
Média das Dividas Circulantes 12,85%

Fonte: Demonstragdes Financeiras de Portobello S.A. 2016.

Elaboragdo: O Autor



Composicédo do Endividamento de Longo Prazo:

Tabela 35 — Composicao da Divida no Longo Prazo
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Composicao da Divida em 31/12/2016

Natureza da Divida Moeda Vencimentos Encargos (a.a.) Valor
Na&o Circulante |
Capital de Giro R$ 1.189

Arendamento financeiro R$ 31/05/2018 11,48% 349

Banco do Nordeste S.A. R$ 30/06/2025 3,00% 73.353

Lein®4.131 R$

NCE R$ 31/05/2019 15,10% 42.221

Pré-pagamento US$ 31/05/2018 | 5,57% + VC 2.037

PRODEC R$ 30/09/2019 4,00% 34.386

FINEP R$ 31/05/2021 8,24% 20.739

DEG US$ 31/10/2021 | 6,12% + VC 39.109

FINAME R$ 30/08/2023 3,00% 2.230

NEC US$ -
Debéntures 12 série R$ 30/11/2022 17,18% 89.619
Debéntures 22 série R$ 30/11/2020 16,78% 84.425
Total do nédo Circulante: 389.657

Média das Dividas Circulantes: 11,44%
Média Geral: 11,92%

Fonte: Demonstrac¢des Financeiras de Portobello S.A. 2016.

Elaboragdo: O Autor.

Considerando todos os fatores acima levantados, se pode utilizar o Modelo de WACC para

calcular o custo de capital da firma Portobello na data-base de 31/12/2016. Seguem abaixo

0s parametros adotados para o célculo da taxa.

i. O CAPM sera aquele calculado na secdo anterior, 9,8%;

ii. O Custo de capital de terceiros com base nas demonstracGes financeiras da

Portobello sera de 11,92%;

iii. A taxade imposto de renda efetiva, considerando o tax-shield, sera de 31,4%.; e

iv. A empresa adotara a estrutura de capital média do setor no longo prazo.

Segue abaixo a tabela demonstrativa do célculo:



Tabela 37 — Custo de Capital da Firma

ESTRUTURA DE CAPITAL

EQUITY/ PROPRIO
DEBT / TERCEIROS
EQUITY + DEBT

INFLACAO AMERICANA PROJETADA
INFLACAO BRASILEIRA PROJETADA

29%
71%
100%

2,0%
4,5%

CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

TAXA LIVRE DERISCO (Rf)

2,45%

BETAd 0,23
BETA T 0,56
PREMIO DE RISCO (Rm - Rf) 6,0%
PREMIO DE TAMANHO (Rs) 3,6%
RISCO BRASIL 3,3%
RISCO ESPECIFICO 0,0%
Re Nominal em USS ( =) 12,7%
Re Nominal em RS ( =) 13,0%
CUSTO DA DIVIDA
TAXA LIVRE DE RISCO (Rf*) 2,5%
RISCO ESPECIFICO (ALFA) 6,2%
RISCO BRASIL 3,3%
Rd Nominal em RS ( =) 11,9%
Rd Nominal com Beneficio Fiscal ( =) 8,2%
WACC
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO 13,0%
CUSTO DA DIVIDA 8,2%
TAXA DE DESCONTO NOMINAL EM RS ( =) 9,6%

Fontes: Listadas acima.
Elaboragdo: O Autor.

Ambas as taxas de desconto CAPM e WACC serdo utilizadas para chegar ao valor

econémico dos seus respectivos fluxos.
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13 Valores Econdmico

Tendo elaborado os fluxos de caixa da firma e do acionista, assim como as suas respectivas
taxas de desconto, CAPM e WACC. A prdxima etapa da avaliacdo é a aplicacdo da taxa
para levar os saldos projetados a Valor Presente. A esse valor, deve ser considerado o valor
da firma na perpetuidade, assim atingindo o valor operacional e posteriormente, devem ser
somados 0s ativos e passivos ndo operacionais que embora pertencentes a empresa, ndo

estdo refletidos no fluxo projetado.

13.1 Aplicacao da Taxa de Desconto

O Valor Presente é definido como o valor de todos os fluxos de caixa futuros de um ativo
descontados a valor presente por uma taxa de desconto que reflita adequadamente o risco
atribuido ao ativo. Considerando que o modelo de avaliagdo por fluxo de caixa descontado
presume a operacao continua da empresa, os fluxos de caixa projetados podem ser
separados entre os periodos analisados ao longo da projecdo considerando varia¢fes
operacionais e financeiras e o periodo ap6s o fluxo projetado que serdo considerados
constantes na perpetuidade. Os saldos do fluxo de caixa devem ser descontados conforme

formula abaixo:

Saldo de Caixa do Periodo;
(1 + taxa de desconto)t

Valor Presente =

Onde t representa o diferencial de tempo entre a data-base da avaliacdo e a data do saldo

em questéo.
Mid-Year Convention®3

A formula acima, utilizada de forma pura, considera a disponibilizacdo de caixa no final de
cada ano, o que pode ser considerado apropriado quando levando em consideragdo as
politicas de distribuicdo de dividendos anuais adotadas por diversas empresas ho mercado.
Porém, em certos casos, € mais apropriado se assumir a premissa que a empresa gerara o
seu saldo de caixa ao longo de todo o ano. Neste caso, uma convengao utilizada no

mercado ¢ a do “Mid-year Convention”. Segue a formula ajustada adiante:

%3 Convengéo de Média do Ano.
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NCF, NCF,

VP =
A+ @+

13.2 Valor na Perpetuidade

Para se calcular o valor presente do fluxo na perpetuidade, ao invés de se aplicar a formula
de desconto descrita acima, deve se considerar a forma de capitalizacao. A férmula de
capitalizacdo considera somente um Unico periodo. Esse valor é posteriormente dividido

por uma taxa de capitalizacdo que nada mais é que uma derivacao da taxa de desconto.

_ NCF,
TC

VP

Onde a taxa de capitalizacdo é composta pela taxa de crescimento esperada no longo prazo

(g9) e a taxa de desconto (r), conforme demonstrado abaixo:
c=r—9g

A férmula usualmente utilizada no mercado, é o modelo de crescimento de Gordon que
estima o fluxo de caixa a ser perpetuado como o ultimo fluxo de caixa da projecédo
multiplicado pela taxa de crescimento na perpetuidade. Segue abaixo 0 modelo de

crescimento de Gordon:

P_NU%*ﬂ+g)
= s

13.3 Ativos e Passivos ndo operacionais ou ndo recorrentes
Apos ser realizado o Célculo do Valor Presente de todos os fluxos de caixa futuros da
operacdo, os Ativos e Passivos da empresa que ndo estéo refletidos nos fluxos elaborados,

devem ser levados em consideracao.

No caso do fluxo de caixa do acionista, 0 mesmo é representado pelos ativos e passivos
ndo operacionais. Segue abaixo tabela ilustrando os ativos e passivos nao operacionais

pertencentes a Portobello na data-base da avaliagéo:
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Tabela 38 — Ativo e Passivos Ndo Operacionais

Ativos e Passivos ndo Operacionais (R$ Mil)

Créditos com Outras Pessoal Ligadas 89.423
Depositos Judiciais 81.742
Recebiveis Eletrobras 32.208
Tributos a recuperar LP 6.124
Ativo Tributario 26.735
Ativo Atuarial 4.369
Aplicagdes financeiras vinculadas 6.451
Outros LP 795
Outros investimentos 243
Parcelamento de obrigacdes tributarias (9.857)
ProvisGes para contingéncias (915)
Dividendos a Pagar (16.465)
Fornecedores LP (68.990)
Provisdes para contingéncias LP (51.195)
Imposto de renda e contribuicdo social diferidos (3.250)
Parcelamento de obriga¢des tributarias LP (69.342)
Provisdo para incentivo de longo prazo (7.312)

TOTAL: 20.764

Fonte: Demonstragdes Financeiras de Portobello S.A.
Elaboragdo: O Autor.

No caso do fluxo de caixa da firma, 0 mesmo é representado pelos ativos e passivos nao
operacionais e o endividamento liquido da empresa. Segue abaixo o endividamento liquido
de Portobello a ser considerado no célculo do valor econémico a ser considerado através
do fluxo de caixa da firma.
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Tabela 39 — Endividamento Liquido

Endividamento Liquido (R$ mil)

Caixa e equivalentes de caixa 105.745
Créditos com outras pessoas ligadas 89.423
Depésitos judiciais 81.742
Recebiveis da Eletrobras 32.208
Tributos a recuperar LP 6.124
Ativo tributario 26.735
Ativo atuarial 4.369
Aplicagdes financeiras vinculadas LP 6.451
Outros LP 795
Outros Investimentos 243
Empréstimos e financiamentos (197.004)
Parcelamento de obrigagdes tributarias (9.857)
ProvisGes para contingéncias (915)
Dividendos a pagar (16.465)
Fornecedores LP (68.990)
Empréstimos e financiamentos LP (389.657)
ProvisGes para contingéncias LP (51.195)
Imposto de renda e contribuicao social diferi (3.250)
Parcelamento de obrigacdes tributarias LP (69.342)
Provis@o para incentivo de longo prazo (7.312)
TOTAL: (460.152)

Fonte: Demonstra¢des Financeiras de Portobello S.A.
Elaboragdo: O Autor.

13.4 Valor Econdmico de Portobello
Levando em consideracdo os valores acima calculados, se pode chegar ao valor econdmico

de Portobello na data-base da avaliacdo através do fluxo de caixa da firma e do acionista.

Visando considerar as incertezas e variacao dos parametros aplicados no calculo do valor
econdmico, foi considerada um “range” de +1% nas taxas de desconto CAPM e WACC.

Segue abaixo os valores encontrados:

13.4.1 Fluxo de Caixa do Acionista
Conforme demonstrado abaixo, o fluxo de caixa do Acionista aponta para um valor médio
de R$ 296.709 mil. Conforme, serda demonstrando mais adiante, este valor esta abaixo do

fluxo de caixa da firma e da cotacdo em bolsa das a¢Ges de Portobello.
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Tabela 40 - Valor Econdmico do Fluxo de Caixa do Acionista

Valor Econbmico de Portobello FCFE (R$ Mil)

TAXA DE DESCONTO CAPM 12,02% 13,02% 14,02%
VALOR OPERACIONAL 234.164 275.945 329.298
ATIVOS E PASSIVOS NAO
OPERACIONAIS 20.764 20.764 20.764
VALOR ECONOMICO 254.928 296.709 350.062
Numero de Acbes 158.489 158.489 158.489
VALOR POR ACAO (R$) 1,61 1,87 2,21

Fonte: Bloomberg e Demonstra¢des Financeiras de Portobello 2016.
Elaboragdo: O Autor

13.4.2 Fluxo de Caixa da Firma

Conforme demonstrado abaixo, o Fluxo de Caixa da Firma aponta para um valor de médio

de R$ 345.264 mil. O valor estd acima das cotagdes em bolsa das a¢Ges de Portobello,

assim como o seu calculo pelo fluxo do acionista.

Tabela 41 — Valor Econdmico do Fluxo de Caixa da Firma

Valor Econbmico de Portobello FCFF (R$ Mil)

TAXA DE DESCONTO CAPM 8,58% 9,58% 10,58%
VALOR OPERACIONAL 1.027.579 805.416 656.888
ENDIVIDAMENTO LIQUIDO - 480.916 - 480916 - 480.916

ATIVOS E PASSIVOS NAO

OPERACIONAIS 20.764 20.764 20.764
VALOR ECONOMICO 567.427 345.264 196.736
Numero de Acbes 158.489 158.489 158.489
VALOR POR ACAO (R$) 3,58 2,18 1,24

Fonte: Bloomberg e Demonstragdes Financeiras de Portobello 2016.
Elaboragdo: O Autor

13.4.3 Valor de Acéo em Bolsa

Com o objetivo de testar a coeréncia dos valores calculados, foi realizado uma comparacgéo

dos valores em bolsa das a¢Ges de Portobello considerando a cotacdo media dos Ultimos

30, 60 e 90 pregdes prévios a data-base da avaliacdo. Segue abaixo os resultados

encontrados:

Tabela 42 — VValor em Bolsa



VALOR MERCADO DE PORTOBELO (R$ Mil)

Numero de Cotacoes 90 60 30
. VALORPORAGAOR®* 249 233 . 212
Numero de Agoes (Mil) 158.489 158.489 158.489
Valor de Mercado 394.020 369.807 335.837

Fonte: Bloomberg e Demonstragdes Financeiras de Portobello 2016.
Elaboracdo: O Autor
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14. Concluséo

Conforme discutido ao longo deste projeto monogréfico, a empresa Portobello se encontra
em uma situacdo financeira instavel, passando por um periodo de recessdo. Considerando
que a sua estrutura de capital, assim como as taxas sobre a qual ela opera, deve se alterar
ao longo dos préximos anos, a teoria indica que o fluxo de caixa da firma seria 0 melhor

modelo para refletir essa situacdo com maior preciséo.

Conforme demonstrado abaixo, os resultados apontam que o valor econdmico alcancando
através do fluxo de caixa da firma esta proximo a cotacdo média de mercado de Portobello

no periodo anterior a data-base da avaliacéo:

Tabela 43 — Analise Comparativa

Anélise Comparativa

Fluxo de Caixa do Acionista 1,61 i 1,87 i 2,21
Fluxo de Caixa da Firma 3,58 i 2,18 | 1,24
Valor de Mercado 2,33 ¢ 2,33 ! 2,33

Elaboragdo: O Autor



15. Anexos

15.1 Anexo 1 - Balancetes Histéricos de Portobello

Tabela 44 — Balangos Patrimoniais Historicos de Portobello
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PORTOBELLO S.A. 2012 2013 2014 2015 2016
ATIVO CIRCULANTE 328.230 433.732 497.839 639.604 535.369
Caixa e equivalentes de caixa 58.870 57.677 92.383 87.664 105.745
Aplicacdes financeiras vinculadas - - - 100.478 -
Contas a receber de clientes 142.678 163.801 187.918 208.367 215.379
Estoques 120.045 177.847 192.292 205.291 185.880
Adiantamentos a fornecedores 954 9.975 1.788 2.053 2.637
Tributos a Recuperar 1.605 17.883 15.648 22.775 19.079
Dividendos a receber - - - - -
Despesas antecipadas 815 - - 2.277 1.995
Outros 2.804 6.549 7.810 10.699 4.654
ATIVO NAO CIRCULANTE 164.501 186.662 220.405 242.657 247.847
Créditos com outras pessoas ligadas 100.398 94.540 88.893 84.601 89.423
Depésitos judiciais 8.494 20.721 46.581 59.924 81.742
Recebiveis da Eletrobras 36.819 43.555 48.621 48.621 32.208
Tributos a recuperar LP 1.682 3.884 15.330 10.477 6.124
Ativo tributério 12.872 13.896 15.386 22.718 26.735
Ativo atuarial 3.641 9.547 5.075 9.676 4.369
Aplicacdes financeiras vinculadas LP - - - 5.826 6.451
Outros LP 595 519 519,0 814 795
INVESTIMENTOS 202.590 284.514 414.104 469.632 454.144
Participagdo em controladas - - - - -
Outros investimentos 215 198 198 198 243
Imobilizado 187.056 265.572 392.585 444.194 433.348
Intangivel 15.319 18.744 21.321 25.240 20.553
TOTAL DO ATIVO 695.321 904.908  1.132.348  1.351.893 1.237.360
PASSIVO CIRCULANTE 295.375 352.485 460.243 439.490 409.155
Fornecedores 121.113 153.842 150.373 127.352 102.929
Cesséo de Créditos de Fornecedores - - - 15.642 21.522
Empréstimos e financiamentos 75.584 91.068 172.722 210.714 197.004
Parcelamento de obrigacdes tributarias 22.961 18.080 8.358 9.081 9.857
Impostos, taxas e contribuicdes 7.245 7.312 9.437 10.748 15.020
Imposto de renda e contribui¢éo social a recolher 4.142 461 8.272 571 311
ProvisGes para contingéncias 1.322 14.635 17.966 - 915
Adiantamentos de clientes 20.813 18.440 15.608 15.301 17.977
Obrigacdes sociais e trabalhistas 18.459 20.483 24.501 29.015 27.155
Provis&o para participagdo nos lucros 5.842 6.601 6.312 4.528 -
Dividendos a pagar 8.810 15.239 16.895 7.667 16.465
Contas a pagar de investimentos - - 21.466,0 - -
Outros 9.084 6.324 8.333,0 8.871 -
PASSIVO NAO-CIRCULANTE 272.819 360.566 434.825 680.547 589.746
Fornecedores LP - 15.966 33.287 47.923 68.990
Empréstimos e financiamentos LP 90.931 202.066 274.646 487.014 389.657
ProvisGes para contingéncias LP 49.592 5.908 9.764 41.190 51.195
Plano de previdéncia privada 2.918 2.544 - - -
Imposto de renda e contribui¢éo social diferidos 16.309 29.154 30.184 21.665 3.250
Parcelamento de obrigacdes tributarias LP 110.446 98.616 76.402 73.414 69.342
Proviséo perdas em investimentos - - - - -
Proviséo para incentivo de longo prazo 2.623 6.238 10.249 9.336 7.312
Outros LP - 74 293,0 5 -
PATRIMONIO LIQUIDO 127.136 191.857 237.280 231.856 238.459
20s acionistas controladores 9 46.065 76.565,0 - -
Capital social realizado 40.798 2.545 - 99.565 119.565
Acdes em tesouraria - 115.651  143.749,0 - -
Reserva de capital 267 - - -
Reserva de lucros 50.069 32.678 16.956 139.193 121.129
Reserva de Reavaliagao 43.713 - - - -
Ajuste de avaliacdo patrimonial 7.728 - - 6.912 2.246
Participagdo dos Néo Controladores 8 8,0 10,0 10 11
TOTAL DO PASSIVO 695.330 904.908  1.132.348  1.351.893 1.237.360

Fonte: Demonstragdes Financeiras de Portobello 2012-2016.



15.2 Anexo 2 — Demonstracdes de Resultado do Exercicio Historico de Portobello

Tabela 45 — Demonstragoes de Resultado do Exercicio Histdricos de Portobello

PORTOBELLO S.A. 2012 2013 2014 2015 2016
Receita Operacional Liquida 706.471 834.032 949.147 | 1.060.395 | 1.016.400
Custo dos Produtos Vendidos (456.052)| (530.279)| (591.929)| (664.193)| (653.198)
Lucro Bruto 250.419 303.753 357.218 396.202 363.202
Receitas e Despesas Operacionais Liquidas (133.557)| (165.040)| (206.484)] (261.797)| (287.394)
Lucro Operacional Antes do Resultado 116862 | 138713 | 150.734| 134.405| 75808
Financeiro
Resultado Financeiro (21.690) (19.589) (21.206) (58.024) (81.695)
Lucro antes do IR e CSLL 95.172 119.124 129.528 76.381 |- 5.887
Inposto de Renda e Contribuicéio Social (30.024) (28.538) (36.044) (23.708) 8.029
Lucro do Periodo das Operacdes Continuadas 65.148 90.586 93.484 52.673 2.142
Operagdes Descontinuadas 527 75 - - -
Lucro Liquido do Periodo 65.675 90.511 93.484 52.673 2.142

Fonte: DemonstragBes Financeiras de Portobello 2012-2016.
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15.3 Anexo 3 — Cotacdes de Portobello
Tabela 46 — Cotacdes de Mercado de Portobello

PTBL3 BZ Equity PTBL3 BZ Equity PTBL3 BZ Equity

DATA | cOTACAO (RS) DATA | COTACAO (RS) DATA | COTACAO (R$)
29/08/2016 | 2,99 10/10/2016! 2,69 21/11/2016 | 2,35
30/08/2016 | 2,98 11/10/20161 2,71 22/11/2016 | 2,38
31/08/2016 | 2,98 12/10/2016, 2,71 23/11/2016 | 2,37
01/09/2016 | 2,95 13/10/201si 2,69 24/11/2016 | 2,41
02/09/2016 | 2,91 14/10/2016! 2,7 25/11/2016 2,32
05/09/2016 ! 2,89 17/10/2016! 2,71 28/11/2016 | 2,3
06/09/2016 | 2,83 18/10/2016! 2,69 29/11/2016 | 2,28
07/09/2016 ' 2,83 19/10/2016! 2,68 30/11/2016 ' 2,23
08/09/2016 | 2,86 20/10/2016! 2,69 01/12/2016 | 2,2
09/09/2016 | 2,82 21/10/2016i 2,65 02/12/2016 | 2,14
12/09/2016 | 2,72 24/10/2016] 2,61 05/12/2016 | 2,14
13/09/2016 | 2,73 25/10/2016i 2,56 06/12/2016 | 2,1
14/09/2016 | 2,77 26/10/2016; 2,51 07/12/2016 | 2,06
15/09/2016 ! 2,79 27/10/2016! 2,49 08/12/2016 ! 2,08
16/09/2016 | 2,78 28/10/2016! 2,53 09/12/2016 | 2,12
19/09/2016 ! 2,73 31/10/2016! 2,55 12/12/2016 ! 2,02
20/09/2006 | 2,8 01/11/2016] 2,59 13/12/2016 | 2,06
21/09/2016 | 2,8 02/11/2016i 2,59 14/12/2016 | 2,03
22/09/2016 | 2,81 03/11/2016; 2,55 15/12/2016 | 2,04
23/09/2016 | 2,78 O4/11/2016i 2,56 16/12/2016 | 1,99
26/09/2016 ! 2,76 07/11/2016: 2,58 19/12/2016 1,98
27/09/2016 ! 2,72 08/11/2016! 2,54 20/12/2016 1,99
28/09/2016 | 2,75 09/11/2016! 2,43 21/12/2016 | 1,98
29/09/2016 ! 2,74 10/11/2016! 2,39 22/12/2016 ! 1,96
30/09/2016 | 2,69 11/11/2016] 2,3 23/12/2006 1 2,00
03/10/2016 | 2,68 14/11/2016] 2,3 26/12/2016 | 1,97
04/10/2016 | 2,69 15/11/2016) 2,3 27/12/2016 | 2,00
05/10/2016 | 2,66 16/11/2016i 2,39 28/12/2016 | 2,01
06/10/2016 2,65 17/11/2016! 2,39 29/12/2016 ' 2,03
07/10/2016 ! 2,66 18/11/2016! 2,35 30/12/2016 : 2,03

Fonte: Bloomberg.
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