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Diariamente empresas sao avaliadas por inUmerésgaEntretanto, a avaliagdo da empresa como um
todo é algo extremamente dificil e subjetivo. Anpipal dificuldade esta no fato do valor uma emgpres
ndo ser percebido da mesma forma pelo compradetoevendedor. A literatura especializada sugere
diversas metodologias de avaliagéo, que podemisahicestas diferentes percepgdes de valor. Alescol
do método mais adequado cabe ao responsavel pelacdwo, isto é, aquele que melhor atenda as
expectativas de ambas as partes envolvidas nainegoc Dessa forma, o foco mais importante deve
estar no processo de avaliacdo e ndo no seu dstiltal. O presente trabalho tem por objetivo busc
dentre os diversos métodos apresentados, uma rfeg@@ara avaliar uma empresa prestadora de
servicos contabeis, conhecidos popularmente comerit@®s de contabilidade. Quanto aos
procedimentos metodolégicos, foi realizada uma yisacpibliografica complementada por um estudo de
caso. ldentificou-se, através dos autores pesqssaglie o fluxo de caixa descontado é uma das
metodologias mais difundidas e aplicadas para erd@tacdo do valor de uma empresa. A partir dessa
descoberta aplicou-se este método para obter iagA@lda empresa em estudo.
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Every day the companies are evaluated for enumeeatsons. However, the company evaluation as a
whole is extremely difficult and subjective. Theimdifficulty is the fact that the value of the cpamy is

not perceived equally by the buyer and the sellbe literature suggests several methods of evaluati
that can resolve these different perceptions ofie.alThe choice of the method more appropriate is a
responsibility of the person in charge of the emtibn, which means, it is the one with accomplisé t
expectations of both parties in the negotiatiorolmed. Thus, the most important focus should béhen
evaluation process and not it in the final restilte present work aims at searching, among the wsrio
methods, a methodology for evaluating a companyigitig accounting services, known popularly as
accounting firms. In relation to the methodologipedcedures, it is a literature search, supplendeloyea
case study. It was identified by the authors sygdethe discounted cash flow is one of the most
widespread and applied methodologies for determirie company value. From this discovery we
applied this method to obtain the valuation of¢benpany under study.

Keywords: Evaluation; Value of companies; Discodntash flow

1. INTRODUCAO

O processo de avaliagdo de empresas, nos Ultimms #&m ganhado uma importancia
bastante consideravel, com o aumento dos procees@issdo, cisdo, incorporacdo, compra e
venda, dentre outras situacfes. Tem-se discutidito nsobre os métodos disponiveis para
realizacdo da avaliacdo das organizacfes. Levan@pasconta que cada uma possui as suas
limitacdes e peculiaridades, ndo se pode afirmat dos métodos é o mais eficiente. Isso vai
depender do tipo de empresa que sera analisada. &avaliagcdo de uma empresa deixa de ser
algo simples e passa a ser algo muito complexoingoneros fatores, como por exemplo: os
diversos ativos tangiveis e intangiveis e no pasew diversos tipos de obrigacdes. Nessas
situagOes, ter o conhecimento das ferramentas eansatilizadas que, neste caso, sdo 0s
métodos de avaliacdo de empresas, torna-se funtirpara o avaliador.

Uma avaliacdo bem sucedida deve representar deafolana e objetiva o potencial, a
gualidade e a perspectiva de crescimento que aesmpem, demonstrando todos os fatores
envolvidos na mensuracdo do valor. E bom lembrarajqualidade da avaliagdo também esta
ligada proporcionalmente a qualidade das informa@ddos dados adquiridos. Uma avaliacao
mal sucedida pode levar a sérias consequiénciaszdaio expectativas irreais e incorretas. O
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avaliador deve preocupar-se em atender as maigsds/eexigéncias de cada um dos
interessados. No entanto, € importante levar ensideracdo que uma decisdo precipitada
baseada nos dados informados pelo avaliador padarcdanos desagradaveis para a empresa
gue esta sendo avaliada.

O processo de avaliagdo do valor de uma empresa garécer simples, mas nao é. Em se
tratando de avaliar a empresa como um todo, issarise complexo, pois ndo é somente o seu
patriménio liquido, estoques, ativos, passivos ®unformacdes que constam nos relatérios e
demonstrativos contabeis que serdo avaliados pdirgirdum valor para ela, mas também se
deve levar em consideracdo se a mesma possui iidadib no mercado, marca, uma boa
carteira de clientes e fornecedores, tempo de &uag mercado em que ela esta inserida, entre
outros itens que, dependendo da &rea de atuag@@Emer relevantes no momento de fazer a
avaliacao.

Por esses e outros motivos que possam nao tecitadios, € de fundamental importancia o
conhecimento dos métodos de avaliacdo de empiesiasfazer a escolha do que melhor se
encaixa com as informagdes que a empresa disppajlal fim de se chegar a um valor inicial
para futuras negociacoes.

Sabendo da existéncia dos mais variados métodagatiacdo de empresas, é necessario um
conhecimento mais aprofundado sobre cada um deées, poder fazer uma escolha mais
eficiente a ser aplicada na empresa em estudon@alogie o valor a ser apresentado tem de ser
coerente com o valor de mercado, Falcini (1995)mafique uma avaliagdo econdmica, ao
contrario do que possa parecer, ndo é estabeleneretamente um prego ou valor especifico
de um bem, mas é uma estimativa de base, algo nomdentativa de estabelecer dentro de
uma faixa um valor referencial de tendéncias, emotalo qual atuardo as forcas de mercado.
Nessa perspectiva, fica claro que a avaliagao is@acavfixar um prego para a sociedade, e sim a
busca de um valor justo para a empresa que estib sealiada, e que ndo fique fora da
realidade do valor de mercado. Tendo consciénasageinformacdes, cabe agora ao avaliador
e/ou administrador fazer a escolha do melhor métiedavaliacéo a ser aplicado na empresa em
questéao.

Qualquer que seja 0 método, sempre vai haver o e/ou particularidades. E isso que
torna a escolha do método uma tarefa complexa,gbhgims podem chegar a um determinado
valor que ndo condiz com a realidade da empresaueuique longe dos valores atribuidos
pelos demais métodos. Portanto, fazer a escolmaétlodo que melhor se encaixa e transpareca
com a realidade da empresa, ndo esquecendo quesraantambém possui limitacbes e
particularidades, sera de fundamental importaresia p processo de avaliagdo.

Tendo em vista os diversos métodos de avaliac@mgeesas, € possivel que primeiro deva-
se avaliar o quanto foi investido para que hoja esspresa existisse. Essa avaliacdo vai além
de suas instalacdes, ativos e passivos. O propessisa investigar o0 que a empresa possui na
situacao atual e, inclusive, suas projecdes, setste lucros futuros. Nessa investigacao, é que
sera avaliado seu valor. A partir do contexto apreslo, o objetivo deste trabalho é apresentar
alguns métodos para avaliagcdo de empresas, bem demtee os métodos apresentados, eleger
0 mais adequado para avaliar uma empresa prestddosarvicos contébeis, e aplica-lo na
empresa objeto deste estudo.

2. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O método de pesquisa utilizado é a pesquisa bifilieg, na qual, através de levantamentos
dos assuntos relacionados ao, busca-se evidensiadiversos aspectos que devem ser
considerados no processo de avaliagcdo do valondeampresa. Com relagdo a esse tipo de
pesquisa, Gil (1999) diz que a mesma é desenvolaidzartir de material ja elaborado,
constituido principalmente de livros e artigos tife@os. Mattar (1997) complementa que as
pesquisas bibliograficas sdo realizadas atravésodbecimento de trabalhos ja efetuados por
outros autores.

Complementarmente € apresentado um estudo de casom@ empresa prestadora de
servicos contabeis, visando a utilizar de formaigados conceitos tedricos apresentados na
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pesquisa bibliografica. Conforme Gil (1999), o dstude caso é caracterizado pelo estudo
profundo e exaustivo de um ou de poucos objetospaleeira a permitir o seu conhecimento

amplo e detalhado. A empresa objeto deste estunho éscritério de contabilidade localizado

em Caxias do Sul-RS, que, para fins de apresentegsie trabalho, serd chamado pelo nome
ficticio de escritério contabil Omega.

3. O CALCULO DO VALOR DAS EMPRESAS: ASPECTOS CONCEITUAIS

E importante esclarecer que existe diferenca eptego e valor, e que € vital esse
conhecimento para compreensao do processo decimtie empresas. No que tange ao preco,
este € o montante que o vendedor e o compradar esticomum acordo em realizar numa
operacao de compra e venda. O preco é unico, exateciso, e reflete a mensuragéo financeira
de uma transacao de compra e venda de determimguiasa.

Em se tratando de valor, este é relativo e depdadérios fatores, muitos deles subjetivos.
Pode-se dizer que é o grau de utilidade de um dentro de uma escala de preferéncias do
consumidor, que determina o seu valor. O processavdliacdo de empresas consiste na busca
do valor econdmico, ou um valor que expresse onp@kde futura geracdo de riqueza da
organizacao. Conforme Martinez (1999), ndo h& uharvVaorreto” para um negoécio, pois o
valor deve ser determinado para um objetivo espedéf considerar as perspectivas de ambos,
do vendedor e do comprador, na transacdo. Damodq&ae8y) complementa que qualquer
percepcao que o analista agregar ao processo liscdvada empresa passara, a partir de entdo,
a se incorporar ao valor da empresa.

A partir destas ideias iniciais, é possivel afirmae o valor é atribuido a organizacao através
de um processo de avaliacdo, e 0 preco é aquete sohual ocorrera a negociacdo, nao
deixando de se observar as expectativas futuraemprador e nem os objetivos do vendedor
em obter o prego justo por sua empresa.

Ao ser observada a quantidade de conceitos exastentespeito de valor para as empresas,
poder-se-ia levantar varios debates sobre o ass@lgons gestores defenderiam que o valor
deve estar ligado ao trabalho que foi necessaragér e consolidadar a empresa. Outros, por
sua vez, defenderiam um ponto de vista diversaudeo valor esta claramente expresso nos
registros e relatérios da contabilidade. Entretaintdependente dessas opinides, nenhum deles
estaria completamente errado, pois elas estdo mamadas em diferentes aspectos que foram
levados em consideracao na atribuicao do valorgenacao.

Com isso, surge a necessidade de conhecimentadfdmentes tipos de valor, observando que
cada um desses esta direcionado para um fim eispec¥abendo dos inumeros tipos de
apuracdo deste valor, destaca-se a existénciaédectmceitos que, segundo Rodrigues e
Mendes (2004), sdo essenciais para avaliacdo deesagpem termos monetarios, e gue estado
alinhados com o0s objetivos do presente estudo:lar patrimonial, o valor de mercado e o
valor econémico.

O valor patrimonial € aquele que esta estabelevidioalanco patrimonial da empresa e esta
registrado de acordo com os principios fundameui@isontabilidade. Para Martelanc (2005),
ele é um valor conhecido e facilmente identificatEgessitando apenas ser extraido do balango
patrimonial da empresa. Conforme Mendoza (2008 lor patrimonial considera os valores
histéricos dos investimentos realizados e dos teked da empresa, independente de estarem
corrigidos monetariamente, ou ndo, até a data.afidaHelfert (2000) entende que, pelos
motivos citados acima, a utilidade do valor patnimbpara andlise econdmica é questionavel,
na maioria dos casos.

J& o valor de mercado, conforme Helfert (2000,78)2...] € o valor de qualquer ativo ou
grupo de ativos quando comercializados em um meroeagbnizado ou entre portes privados,
em uma transacao espontanea, sem coercao”. Ouratgese do valor atribuido a empresa em
uma negociacdo. E importante ressaltar que nateexin valor de mercado absoluto, ele é
representado por um acordo momentaneo entre duasiais partes. Os envolvidos na
negociacdo é que vao atualizar as respectivasagial individuais para chegarem ao valor
econdmico do ativo. Outros autores, como por exerpkaf Neto (2006), afirmam que o valor
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de mercado da empresa mostra-se como uma das ewlmedidas de desempenho
empresarial, pois considera a geracdo operaciomataika atual e potencial, a taxa de
atratividade dos proprietarios de capital (crederesionistas), bem como o risco associado ao
investimento. Além disso, permite uma visdo de dopgazo, vinculado a continuidade do
empreendimento, indicado o poder de ganho e alidiadde de um negécio.

O dultimo dos trés conceitos defendidos por RodggeeMlendes (2004) para avaliar uma
empresa em termos monetarios é o valor econémigoaloé definido pela habilidade basica de
um ativo ou de um direito que esta em negociacd@edar fluxos de caixa para a empresa.
Helfert (2000, p. 278) define que “[...] o vala dualquer bem esta definido como o montante
de caixa do qual o comprador esta disposto a @midiir agora — seu valor presente — em troca de
um padréo esperado de fluxos de caixa futuro”.mssivalor econémico também pode ser um
conceito orientado para o futuro. Mendoza (2008),5ua vez, considera que, em mercados de
capitais avancados, em que exista um elevado geatradsparéncia, onde as informacfes
empresariais estdo bastante difundidas e caraeszcomo de alta qualidade, ha uma grande
aproximacao entre o valor de mercado e valor ecawm

3.1 Métodos de avaliacao

Nos dias atuais, 0 aumento de empresas e orgaegzad processos de compra, venda,
cisdo, fusdo, incorporacdo, entre outras situaciiegénero, tem feito os administradores
repensarem 0s processos de avaliacdo de empresagjecando 0os métodos existentes e as
exigéncias do mercado. Esta ndo tem sido uma téfiefdacil quanto parece. Lopes de Sa
(2002) alerta que, doutrinariamente, em contaldlidla'estimar' ndo equivale a ‘'avaliar'.
Segundo ele, um valor estimado deriva-se de umassgiém de realidade ou arbitramento. J&
uma avaliagéo é fruto de uma técnica que buscadalenadequada através de critérios técnicos
definidos.

Segundo Goulart (1999), a existéncia dos diverdgstisos e métodos € que torna o
processo complexo, pois tudo vai depender das ipadades de cada empresa, ndo podendo
generaliza-las. A autora lista uma série de cir@untéas em que existe a necessidade de uma
avaliacao:

“[...] na compra ou venda de uma empresa; nos estde viabilidade de
associacbes de interesses da empresa; numa egpémprlegal; numa
partilha entre herdeiros; na determinacdo dasggaatides sociais; na fusado
de duas ou mais empresas; na cisdo de uma emprésadonou em partes; no
aponte parcial em bens de uma empresa para oubtraaumento ou

diminuicdo do capital; numa eventual conversédo idada de um pais em
acdes ou participacbes em empresas; na privatizdedestatais e numa
dissolucgédo societaria” (GOULART, 1999, p.58).

A partir dessa idéia, fica evidente que ndo € stengela compra ou venda de uma empresa
que existe a necessidade de ser realizado um poodesavaliacdo da mesma, mas também para
inmeras outras razoes.

Conforme Schmidt e Santos (2002), a contabilidadm& ferramenta essencial para se fazer
a avaliacdo. No entanto, afirmam os autores, ele&néma ferramenta completa, pois existe, na
atualidade, uma preocupacéo cada vez maior par gareéstudiosos, investidores e empresarios
do mundo inteiro sobre a lacuna existente entrervatonémico da entidade e seu valor
contabil. Em sua obra, os autores ainda destacampa@tancia dos intangiveis que interferem
no valor final da empresa e afirmam que alguns ag@erecem no balanco patrimonial da
mesma. Além disso, em algumas situagdes, as maaasites ou projetos tecnologicos estéo
presentes nos demonstrativos contéabeis, no ergat#o com valores historicos de custos ou de
gastos e nao pelo valor considerado no mercado.

Inimeros fatores podem influenciar na elevacdosogueda de valor da empresa. Um deles
€ a perspectiva de ganhos futuros, ou seja, samo em que ela esté inserida as perspectivas
de resultados forem boas, isso pode ser um fdtrarge para a atribuicdo de um valor maior.
De acordo com Holanda et al. (2007), um fator devéacia para se obter uma base ou um
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valor justo é a informacdo, pois quanto mais r&pielgrecisas forem as informagcdes a serem
avaliadas, maiores serdo as chances de sucesswaldeiey empreendimento. E importante
frisar que a qualidade de uma avaliacdo é tambéetadiente proporcional a qualidade dos
dados, informacdes e do tempo despendido em congeea empresa avaliada. Os processos
de avaliacdo que tiverem um nivel elevado de caddidde informacBes sobre a empresa com
certeza terdo condi¢cGes de apresentar um valobeiom da empresa e de suas a¢cdes com mais
preciséo.

Com o passar dos anos, surgiram diversas teoriagali@cdo e muitas metodologias foram
criadas, o que fez surgir a davida sobre qual neétder utilizado. Perez e Fama (2010)
entendem que os varios modelos e métodos de a@lkzempresas podem ser utilizados com
conjunto ou isoladamente, porém, nenhum métodadsopode ser considerado o correto,
inquestionavel ou exato. No entanto, segundo osnmesitores, existem métodos de avaliacdo
mais consistentes que, de acordo com as premiasastiacdo, podem se revelar tecnicamente
mais adequados, dependendo das circunstanciasatiecde e da qualidade das informagbes
disponiveis.

Considerando os inumeros métodos existentes, eladiferenciam entre si em diversos
aspectos, técnicas, utilidades, complexidade e wantglade de dados e informacdes. Com a
diversidade dos métodos, cabe ao avaliador a esdellyual ou quais utilizar para fazer a sua
avaliacdo (GOULART, 1999).

A literatura especializada afirma que ndo existe madelo que possa ser considerado o
melhor, um modelo ideal. O que existe é a andlseemipresa e das informacdes que ela
disponibiliza para escolher o modelo a ser aplicadoPerez e Fama (2010) citam que, na
pratica, normalmente, o avaliador utiliza-se déogamétodos e julga seu resultado para o caso,
chegando a um valor que represente a melhor estampbssivel do valor econdémico da
empresa. Os mesmos autores reforcam a ideia dedguexiste um modelo melhor, mas que o
modelo adequado para uso em um cenario especipendera de uma variedade de
peculariedadeas da empresa que esta sendo avaliada.

Conforme Ferndndez (2001), os principais métodoswddiacdo de empresa podem ser
classificados da seguinte forma:

Quadro 1: Classificagdo de alguns dos principaisdd®s de Avaliagdo de Empresas

Balanco Resultado Goodwill Fluxo de
METODO Patrimonial Econdmico Caixa
Descontado
Modelo do| Modelo do| Modelo Fluxo de
valor contabil valor dos lucros | classico Caixa Livre
Modelo do| Modelo do| Modelo Equity Cash
valor  contabil| valor dos| simplificado dal Flow
ajustado dividendos Unido Européia
JISIRIZEE, Modelo do| Modelo dos| Modelo dos| Capital Cash
valor de| multiplos de| peritos contabeis Flow
liquidacdo vendas europeus
Modelo do| Outros modelos
valor substancial de multiplos

Fonte: Adaptado de Fernandez (2001, p. 3)
3.1.1 Método baseado no Balango Patrimonial

Esses modelos prop6em-se a avaliar a empresasatta\estimativa de seus ativos. Muller e
Teld (2003, p. 98) definem esses modelos como @s“gonsideram que o valor de uma
empresa esta, basicamente, em seu balanco patmgleis determinam o valor de um ponto
de vista estatico, que, entretanto, ndo contempltzssivel evolu¢cdo da empresa no futuro, com
0 conceito de valor do dinheiro no tempo”.

Dentro deste método, existem diversos modelos aqaerp ser utilizados. Um deles, o
modelo do valor contébil, considera como valor &biitde uma empresa, de forma liquida, o
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valor do patrimonio liquido, aquele que é expressoproprio balanco patrimonial e €
identificado com contas contabeis como as de dagitzial, reservas e lucros ou prejuizos
acumulados. Esse valor € dado pela equacdo patalnoa qual é calculado matematicamente
pela diferenca entre o valor total dos ativos @lontotal do passivo, onde ficam registradas as
obrigacdes da empresa com terceiros. Goulart (198®)exemplo, evidencia que este modelo
toma por base de valor da empresa o respective gal@atriménio liquido, constituido pelo
capital mais as reservas, cujo montante demonslifaranca entre o ativo e o passivo exigivel.

No entanto, h4 aspectos que limitam esse models @® critérios utilizados pela
contabilidade séo subjetivos e divergem dos ooisadie valor de mercado, levando-se em conta
que a contabilidade registra as operacdes pelosegabriginais, baseando somente nos custos
de aquisicao ou de formagéo de um ativo ou parday de um passivo. Por esse motivo, é que
o valor contabil e o valor de mercado da empresalrgente ndo coincidem. Para Martins
(2001), a avaliacdo de uma empresa normalmenteicia pelas demonstracdes contdbeis. No
entanto, por causa da adogdo dos principios castélzeinfluéncia da legislacéo tributéria, em
determinadas situagBes as demonstracfes sdo iasapazefletir o valor econdmico de um
empreendimento. Entretanto, mesmo levando em aanagi@lo as criticas feitas a esse modelo,
ele pode servir de base comparativa com os ressl@dangados por meio de outros modelos,
auxiliando na tomada de decisoes.

O modelo do valor contabil ajustado, por sua vdz,] “procura corrigir a deficiéncia
mencionada no método do valor contabil, atualizandovalores dos ativos e passivos,
registrados na contabilidade, ao valor de merca@@ILLER e TELO; 2003, p. 99). Quando
esses valores sao atualizados, encontra-se odaatriménio Liquido por uma consequéncia
matematica expressa pela seguinte equacao:

Valor da empresa (PL) = Valor do ativo total ajdst¥alor do passivo total ajustado

Santos (2005, p. 104) afirma que “caso essa metgidolvenha a ser utilizada para
determinagdo do Valor da Empresa (VE), a condicittné que os valores contdbeis do Ativo,
Passivo e Patrimoénio Liquido sejam compativeis autanpréximos aos seus valores de
mercado”. Segundo ele, isso pressupbe a reavaleig@ioatualizacdo do valor dos ativos e
passivos, considerando efeitos de algumas variageisio por exemplo a depreciagdo, a
amortizacao, a exaustao, a inflacéo, a taxa ds,jarparidade contébil, dentre outros.

O modelo baseado no valor de liquidacdo representlor de empresa como se a mesma
fosse liquidada, encerrando suas atividades, velodtados os seus ativos e pagando suas
obrigacdes. Além disso, o resultado final seriatago por todas as suas despesas de liquidacao
e encerramento. Para Goulart (1999, p. 59), sestod@tivos da empresa forem alienados pelo
exato valor constante no livro contabil, se todaslarigacées forem quitadas pelo exato valor
porque estéo registradas na contabilidade, e seisdesso sobrar dinheiro, esse dinheiro
restante seria o valor pago pela empresa. J4 Miillexld (2003) afirmam que esse modelo é
limitado a essa situacdo especifica, ndo send@zefara determinar uma situacdo de
continuidade, quando a empresa € vendida postenten Assim sendo, em caso de uma
possivel continuidade das atividades da empresa, m®delo ndo seria indicado para sua
avaliacao.

Outro modelo baseado no método de avaliacdo deesawpipelo Balanco Patrimonial é o
modelo do valor substancial, o qual é represerpatibcalculo do investimento que deveria ser
feito para constituir uma empresa em idénticas icéed, as da empresa que estd sendo
avaliada. Falcini (1995) sustenta que a avaliagionda empresa por este método corresponde
aos fundos que seriam necessarios para a aquidedinp de condi¢es normais, de todos os
bens que empresa possui, semelhante aos existentes.

Mller e Tel6 (2003) sugerem que ha, dentro do eode valor substancial, trés formas de
célculo que podem ser utilizadas. O primeiro € lorvaubstancial bruto, que corresponde ao
valor dos ativos avaliados a pregco de mercadogOnst® é o valor substancial liquido, ou valor
de ativos liquidos ajustado, onde se diminuem t@res das obrigacbes. O terceiro deles € o
valor substancial bruto reduzido, que é o valorstszcial bruto diminuido do valor das
obrigacdes contraidas a custo zero. Neiva (1988)acesse modelo de avaliacdo e ressalta que
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se torna particamente impossivel criar uma empresa condicdes semelhantes de
funcionamento como daquela que se pretende adquirir

3.1.2 Método baseado no Resultado Econdémico

Os modelos a seguir apresentados sédo baseadosnuaddeacado do Resultado do Exercicio
(DRE) das empresas. Tais modelos buscam determaingsalor da empresa através de
indicadores que sdo apresentados por meio das deagies de resultado. Para Muller e Telo
(2003), é muito comum analisar o desempenho deesaprmultiplicando sua capacidade de
producdo anual (ou suas receitas anuais) por waadanhecida como multiplo.

O modelo do valor dos lucros encontra o valor da empresa a partir da multiplicagao das
receitas liquidas anuais por uma taxa determin&R, Hue € a taxa da relacdo preco-lucro.
Mdller e Tel6 (2003, p. 100 - 101) afirmam que &&3xa de uma acao indica o multiplos dos
lucros por acdo que é pago no mercado de a¢feisn,Ass 0s lucros por agdo no ultimo ano
fossem de $ 4,00 e o preco da agéo fosse de $ 20RER seria de $7,25 (29/4)".

Apesar de aceito pelo mercado, esse modelo pokgunas restricbes, e Martins (2001)
relaciona algumas delas: considera apenas o loatélul, ignora o valor do dinheiro no tempo,
ugnora os riscos e traz implicita a ideia de dficié de mercado.

Outro modelo, do valor dos dividendos, considergtgeos dividendos sdo apenas uma parte
dos lucros que foram efetivamente propostos e pag®sacionistas e, muitas vezes, sdo 0 Unico
fluxo regular de recursos recebidos pelos investgldOs fluxos sdo aqui considerados os que
se referem aos pagamentos efetuados pela empresalsosocios ou acionistas. Neiva (1999)
explica que, de acordo com esse modelo, o valamike acdo € o valor presente liquido dos
dividendos que s&o esperados pelos acionistas.

J& o modelo dos mdltiplos de vendas, também chauhacholltiplo de receitas, consiste em
encontrar o valor da empresa multiplicando seumaelde vendas por um multiplicador. Esse
multiplicador € encontrado arbitrariamente de asoodm o setor de atividades, sendo
observado apenas pela movimentacdo do mercadoinMdg&001, p. 271) faz a seguinte
observacao sobre esse modelo:

Como o nome sugere, o lucro contabil é substityidio faturamento da
empresa, tornando irrelevantes as informacdes sobrdemais itens do
resultado de exercicio. Essa opcao pode surtitosfeatisfatérios naqueles
empreendimentos que ndo possuem um sistema coptalgue nele néo
possamos confiar.

Existem ainda outros modelos de mdltiplos que podemsomados aos demais modelos
baseados no método do resultado econdmico. Delese destacam-se o valor da empresa
dividido pelo EBIT (lucro antes dos juros e impa3foo valor da empresa dividido pelo
EBITDA (lucro antes dos juros, impostos, depremaginortizacdo e exaustdo), e o valor da
empresa dividido pelo fluxo de caixa operacional.

Assaf Neto (2006) afirma que um dos problemas dagsedo é que diferentes momentos de
vendas implicam em diferentes avaliacbes, e aindaag caracteristicas de mercado em que
cada empresa esta inserida implicam em diferentesigiais de riquezas futuras.

3.1.3 Método baseado no Goodwill

O goodwill representa o valor da parte intangiveekethpresa, como por exemplo o valor da
marca, o valor da base de clientes existentesloo das relacbes com os fornecedores e outros
tipos de vantagens intangiveis. Em alguns casosalor do goodwill pode ultrapassar
significativamente o valor contabil ou valor cont&justado da empresa. Alguns valores de
intangiveis ndo aparecem na contabilidade, no &mtarontribuem para atribuir valor a
empresa. Os autores Schmidt e Santos (2002) afirp@no goodwill é considerado por grande
parte dos estudiosos da Teoria da Contabilidadeocommais intangivel dos intangiveis.
Segundo os autores, o conceito de goodwill, a stiareza, a sua caracteristica de ndo ser
separavel do negécio como um todo e o seu tratanwmitabil estdo entre os objetivos de
estudo mais dificeis e discutiveis da Teoria dat&wnidade.



A. Eckert et al., Scientia Plena 7, 119905 (2011) 8

A propria definicdo e a natureza do goodwill térdosbbjeto de pesquisas e inumeras
discussbes dos estudiosos, e até hoje ndo existomeenso nem uma definicdo Gnica aceita
universalmente. Para Mdller e Telé (2003), um d@des inconvenientes da mensuracdo do
goodwill reside na dificuldade de mensuragdo de\sdar, pois ndo ha consenso entre 0s
analistas na adocéo de determinada metodologisgspararecisao.

A Figura 1 pode auxiliar para um melhor entendimeta diferenca entre o ativo tangivel do
intangivel.

Figura 1: Ativos Intangiveis

PARTE VISIVEL 1

Trancos, galhos, folhas e frutos

Parte ¥ (parte visivel).
facimente Evidéncias sobre a sadde da arvore
relatada pels {normalmente aparece no Balanco
co hidade

Patrimonial)

Raizes (que poderdo modificar a
saude da arvore em anos futuros)
{normalmente ndo aparece no
Balanco Patrimonial)

e L B

(Parasitas e outros
problemas que podem _
atacar as raizes ou =7

nutrientes, umidades, etc.

que fortalecerdo a arvore e
seus produtos)

Parte oculta, hem sempre
relatads pels Contabilidade

Fonte: Marion (2011). Reflex8es sobre ativo Intaabi

Sobre a Figura 1, Assuncéo et al. (2005) explicamajparte da arvore que fica visivel é o
tangivel de uma entidade, cujo valor é facilmentnsurado. E o que a contabilidade faz,
avaliando os bens tangiveis de uma empresa. Notentzontinuam eles, a parte que néo é
visivel é a responsavel, em grande parte, paraescionento e fortalecimento dessa mesma
empresa. A parte intangivel apresenta maior ddfexg para mensuragao.

Dentro desse método, o modelo classicgatsdwill estabelece que o valor de uma empresa
€ determinado pela soma dos seus ativos liquideal¢a de mercado ou a valor substancial) e
do valor de segoodwill. Para esse modelo,gmodwill € avaliado como um multiplicador da
receita liquida da empresa. Neiva (1999) explica, ga o valor total da empresa excede a soma
dos valores dos ativos avaliados separadamenteexstsso deve representar o valor de todos
os fatores positivos que tornam a empresa maisizadla (considerada como um todo) que a
soma dos ativos especificos. Para tal, a formutaegpressa o valor de uma empresa é dada da
seguinte formaV= A+(n x B) ou entdo po= A+(z x F), onde “A” representa o valor dos
ativos liquidos, “n” € um coeficiente multiplicaddB” € a receita liquida, “z” € um percentual
das receitas e “F’ é a receita total. Miller e T&003) afirmam que alguns estudiosos e
profissionais utilizam uma variagdo dessa formadaleulo, utilizando o fluxo de caixa liquido
ao inveés da receita liquida.

Existe também o modelo simplificado da Unido Eumpéambém é conhecido como
Abbreviated goodwill income methedsua férmula é determinada da seguinte fok'maA +
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an (B —iA), onde “A” é o valor dos ativos liquidos atualizadm o valor substancial liquido,
“an” é o valor presente a uma taxa “t”, de “n” atade (com “n” entre 5 e 8 anos), “B” é o
valor da receita liquida prevista para o ano owogepao para 0 ano seguinte, “i* é a taxa de
juros obtida por uma aplicacdo alternativa, queepoder debéntures, o retorno sobre o
Patrimdnio Liquido ou outro tipo de investiment@ fdrmula citada acima, a expressao(B
—iA) € o que representagoodwill. Nesse caso, ele é obtido por capitalizacdo,gmieacdo do
coeficiente an, que representa um superlugual a diferenca entre a receita liquida e os
investimentos dos ativos. (MULLER e TELO, 2003).

J& um outro modelo, o dos peritos contabeis eusppmu UECmethod, traz a seguinte
férmulaV = [A + (an x B)] / (1 + ian). Conforme Mdller e Tel6 (2003), para esse modelo, o
valor total de uma empresa € igual ao valor da®sitiiquidos reavaliados (valor substancial)
somado agoodwill. O que diferencia esse modelo do anterior € q@adwill € calculado
através do valor “V”, diferente do anterior, qua @alculado através do valor dos ativos

liquidos “A”.
3.1.4 Método baseado no fluxo de caixa descontado

No mercado acionario, um dos métodos mais difursdedaplicados para a determinac¢éo do
valor de uma empresa é o fluxo de caixa descon@slanodelos do fluxo de caixa descontado
partem da premissa de que o valor econémico deampaesa € determinado pelos fluxos de
caixa futuros da mesma, descontando o que é chadeatixa de risco do fluxo. Damodaran
(1997) sustenta que o valor de uma empresa € ppasente de seus fluxos de caixa previstos
ao longo de sua vida.

Muller e Tel6 (2003) afirmam que considera-se geenwdelos de fluxo de caixa s&o
conceitualmente perfeitos para avaliagbes de eamprédeles, as empresas sdo vistas como
geradoras de fluxo de caixa e seu valor é obtittoyador presente desses fluxos, considerando
uma taxa de desconto. Deacordo com os autoresnsdelos que se baseiam em cuidadosas
previsdes, para cada periodo, de cada item fimanoelacionado com a geracao de fluxos de
caixa correspondentes as operacfes corporativag) por exemplo, o valor das vendas, os
gastos com pessoal, matérias-primas, custos e sdaspelministrativas e comerciais. Nesse
contexto, Assaf Neto (2006) entende que uma emggresaliada por sua riqueza econémica
expressa a valor presente, dimensionada pelos ibiesefle caixa esperados no futuro e
descontados por uma taxa de atratividade que eefletusto de oportunidade dos varios
provedores de capital”.

Dentre os modelos baseados no método de fluxoida dascontado, um deles, o fluxo de
caixa livre, oufree cash flow,utiliza o proprio fluxo de caixa operacional da peesa,
desconsiderando os empréstimos. Além disso, tandésidera 0 montante financeiro que vai
estar disponivel para investir em ativos e necadsslde capital de giro. Miller e Tel6 (2003)
consideram que, para se calcular o fluxo de caixa futuro, deve-se prever a quantidade de
caixa a ser recebida e os valores que devem ses pagcada periodo.

A contabilidade tradicional ndo possui essas indm@es diretamente em seus relatérios e
demonstrativos, pois ela simplesmente faz as giesislas receitas, custos e despesas e, em
muitos casos, utilizando mecanismos arbitrariosn @30, a contabilidade distorce a percepcao
apropriada quando se calcula o fluxo de caixa, paisa chegar ao valor da empresa, devem-se
considerar como caixa os valores a pagar e a neeéte/os e ndo somente os provisionados,
conforme definidos pela empresa ou regulamentadtss lpgislacdo. Assim, a contabilidade
deve ser ajustada ou atualizada para atender elc@o fluxo de caixa livre. Ao calcular o
fluxo de caixa livre ndo se deve considerar o finmento das operacdes da empresa e focar no
resultado financeiro dos ativos da mesma apébatagido. Para Damodaran (1997), o fluxo de
caixa livre € o fluxo de caixa gerado pelas oparagia empresa, obtido apds os impostos, e que
se encontra disponivel para os credores e os stEenidevendo-se calcula-lo antes dos
pagamentos das dividas (principal + juros) e deg@aésvariacdes nos investimentos em ativos
permanentes e capital de giro. O Quadro 2 apresemtaodelo da estrutura de fluxos de caixa
livre.
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Quadro 2: Estrutura de fluxos de caixa livre da eesa

Estrutura de Fluxo de Caixa Livre da Empresa

Receita Liquida

(-) Custo dos produtos vendidos

(-) Despesas Operacionais (menos juros, depreciacdo, amortizacao e Exaustéo)
(=) Lucro antes de Juros, Imposto de Renda, Depreciacdo, Amortizagao e
Exaustdo (EBTIDA)

(-) Depreciacdo, Amortizacao e Exaustao

(=) Lucro antes de juros e impostos (EBIT)

(x) 1- taxa de imposto

(=) Lucro Operacional Liquido menos Imposto Ajustado (NOPLAT)

(

(

(

+) Depreciacdo e Amortizacéo

- +) Variacao de Capital de giro

-) Investimento

(=) Fluxo de Caixa Livre

Fonte: Adaptado de Damodaran (1997)

Conforme Holanda et al. (2007), é com o fluxo dea livre que se determina a capacidade
de geracdo de caixa por meio das operacbes nodamaspresa, independentemente de suas
fontes de financiamento.

Outro método existente ékxuity Cash Flow (ECF)ou fluxo de caixa do capital préprio.
Mdller e Tel6 (2003) afirmam que o fluxo de caix@Reé calculado pela subtracdo dos juros e
pagamentos feitos em cada periodo aos credoresldfde tributacdo, do fluxo de caixa livre,
somado de novas provisdes realizadas. Resumirafiuo de caixa remanescente na empresa
apoés a cobertura dos investimentos em ativos fixoscessidades de capital de giro, depois do
pagamento de juros sobre financiamentos.

Dessa forma, presume-se que a empresa tenha unoledinanceiro para cada periodo,
onde o principal e os juros sobre financiamento gdgos em suas respectivas datas de
vencimento, e o0 recebimento de novos recursos asbtidtravés de empréstimos ou
financiamentos.

Ja o método d€apital Cash Flow (CCFE)ou fluxo presente ajustado, é explicado por Mdlle
e Tel6 (2003, p. 108) nos seguintes termos:

O CCF, que é o nome dado ao valor do fluxo de adixeapital de terceiros
somado ao fluxo de caixa do capital préprio ouipdgmio liquido. Pode-se

dizer que o modelo é a soma do ECF com o custoagdat de terceiros

deduzido da variacdo dos passivos. Considera-ge apastrutura de capitais,
capital de terceiros e capital préoprio, valores dercado dentro de um
balanco econdmico, e ndo o balanco tradicional septado pela

contabilidade.

Cabe ressaltar que a literatura especializadatries métodos e modelos para avaliacdo de
empresas, além dos que foram apresentados nestelcalo entanto, para fins especificos
deste estudo, optou-se por trazer somente os@nterite apresentados.

4. A AVALIACAO DO VALOR DO ESCRITORIO DE CONTABILI DADE OMEGA

O escritorio contabil Omega iniciou suas atividades 1985. Situado em Caxias do Sul,
possui clientes da Regido da Serra Galcha, e fai dms empresas contdbeis pioneiras na
utilizacdo da informatica no processamento de dadssclientes. Atualmente, destaca-se na
prestacdo de servicos de consultoria empresarial gigersas empresas das mais variaveis
atividades, bem como para pessoas fisicas. O sadraufuncional € composto por
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aproximadamente 32 funciondrios, para 0s quais @rema investe constantemente na
qualificacdo, viabilizando e promovendo o acessmirgos de aperfeicoamento e capacitacéo
técnica, afim de oportunizar o crescimento da exj@iga prépria empresa.

Conforme ja comentado neste trabalho, uma avaliac@ndmica, ao contrario do que possa
parecer, ndo € a fixacdo concreta de um preco lou &apecifico para um bem, mas é uma
tentativa de estabelecer, dentro de uma faixa dor veferencial de tendéncias, em torno do
qual atuaréo as forcas de mercado. A metodologi®ideounted Cash Flow(Fluxo de Caixa
Descontado — DFC) € internacionalmente reconhgmties principais instituicdes financeiras e
consiste em projetar o potencial de geracdo deckixuma empresa, descontando-se uma taxa
minima de atratividade. Por este motivo, optou-se Wwilizar este método para avaliar o
escritério contabil Omega.

Assim, para fazer o calculo, inicialmente é neaéssérificar as informacdes das contas de
resultado dos ultimos anos. O Quadro 3 apreseben@onstracdo de Resultados do Exercicio
do periodo de 2006 a 2009.

Quadro 3: Demonstracédo dos Resultados do Exerpieicgdo 2006 a 2009

Demonstrativo dos exercicios (DRE) 2009 2008 2007 2006
Receita Bruta 1.074.024,90( 831.230,97| 71257530 6F73.377.25
i + Wenda de Senigos 1.074.024 80 83123087 71247530 B73377.24
{ - ) Dedugdes 93.044,99 J31.573,30 27.178,99 25.708,67
(-1 Impostos sfservigos 93.044,95 3a1.673,30 27178498 26570867
(-1 5imples 91.706,91 - - -
(-)lss 1.338 48 123336 1.170,00 1.130,40
(-1Pis - 5.403,01 463173 4 376,95
(-1 Cofins - 24 936,93 21377 26 20.201,32
Receita Liguida 980.979,91| 799.657.67| 685.396,31| 647.668,58
i-) Custo dos Senvigos Prestados a61.450 71 36941367 36375371 38772833
Lucro Bruto 419.529,.20| 430.244,00( 321.642,60| 259.940,25
(-1 Despesas Gerais 2117241 17.111,57 10.867 40 23.303,54
(+)-1 Outras - - - -
EBITDA J08.356,79) 41313243 310.775,20| 236.636,71
{- ) Depreciagaofmortizagdo 52.441 84 28272 46 23.294 97 19 467 37
EBIT J46.914,95| 383.859,97| 287.480,23| 217.169,34
[+ Receitas Financeiras 328,80 2841 73,66 93,94
(-1 Despesas Financeiras 3.1449 61 11.275,63 a.644,33 11.891,44
(-1 Despesas Tributarias 276,24 76,05 5.3451,00 Th24813
Lucro Operacional ! Antes dos Impostos J37.818,90| 37279250 2Z273.563,56| 197.846,71
(-1 IRPJYCSLL 66447 76 55.130,65 51.7158,37
(-3 Lucros Distribuidos 28500000 28000000 200.000,00) 10600000
Lucro Liguido 52.818,90 26.344,74 18.432,91 40.131,34
Aumento em % da Receita Bruta 28 M 16,65 5,82
Media de Aumento da Receita Bruta 17,23%

Fonte: Registros contabeis do escritdrio contabiega

Partindo das informa¢des das DRE’s de 2006 a 2@0@ndpresa em estudo e de seus
registros, conforme Quadro 4, encontra-se uma naalib7,23% de aumento da receita bruta.
Encontrando essa média, efetuou-se a projecdo @ e8> fluxo de caixa para os 5 (cinco)
anos seguintes, periodo de 2010 a 2014, conforradrQu.
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Quadro 4: DRE e Fluxo de Caixa Projetados period0$0 a 2014

Dados do ano hase 2009

% de aumento ReceitaiCusto e Despesa 17,23%

Wariagdo do Capital de Giro a,00%

Percentual do Silmples Comforme taheba 2010 2011 2012 2013 2014

8,91% 10,20% 10,48% 11,98% 12,42%

DEMONSTRATTIVO DO RESULTADO DO EXERCICIO PROJETADO

Valores Monetarios 2010 2011 2012 2013 2014

Receita Bruta 1.259.049,82 (1.475.949,45|1.730.214,91 | 2.028.283,31 | 2.377.700,69
{-) Dedugdes 107.145,14( 150.946,84| 181.326,52( 242988 34| 28531043

Receita Liguida 1.151.904,68(1.325.402,61| 1.548.888,39( 1.785.294,97 | 2.082.390,26
(-3 Custos dos Servicos Prestados G8.173,21( 771.958,34| 904 476,60(1.06028302|1.242.952 32

Lucro Bruto 493.731,47| 553.844.27| 644.411,79( 72500195 830.43704
(-) Despesas Gerais 2481983  29.095 61 34.107,88) 3988385 4687196

EBITDA | 468.911,64| 524.748,66| 610.303,81| 685.018,10| 792.565,98
{-) DepreciacdofAmortizacdo B1.47613 61.47495] 6147378 6147261 61.471,44

EBIT| | 407.435,51| 463.273,71| 548.830,03| 62354549 731.004,55
[ +) Receitas Financeiras 386,62 45322 531,30 62282 73012
(-3 Despesas Financeiras 5985386 1118938 1312872 1538044 18.041,79
(-) Despesas Tributarias 323,83 379,62 44501 521,68 611,595

Lucro Operacional / Antes dos Impostos JO7044.74| 45214793 53578759 608.256,200 ¥13.171,33
(- ) Lucros Distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Lucro Liguido 30704474 45214793 535.787,59( 608.2596,20| 713.171,33

FLUX0O DE CAIXA PROJETADO

Fluxo de Caixa 2010 2011 2012 2013 2014

EBIT 407.435,51 | 463.273,71 | 548.830,03 | 623.545,49 | 731.094,55
(-3 Imposto sohre EBIT 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

{ =) NOPAT 407.435,51 | 463.273,71 | 548.830,03 | 623.545,49 | 731.094,55
Depreciagdo G1.47613 | 61.47495 | 6147378 | 6147261 61.471,44

Fluxo De Caixa Bruto 468.011,64 | 524.748,66 | 610.303,81 | 685.018,10 | 792.565,08
{ +- ) Wariagdo de CG 100,723,998 | 11807596 | 138.417,18 | 16226266 | 180.216,05
(- ) Investimenta de Imohilizado G1.47613 | 61.47495 | 6147378 | 6147261 G1.471,44

Investimento Bruto 162.200,11 | 179.550,91 | 199.890,97 | 223.735,27 | 251.687,49

Fluxo de Caixa Livre J06.711,53 | 345.197,75 | 410,412,873 | 461.282,83 | 540.878,49

Fonte: Adaptado de Damodaran (1997), com dadosgaesa Omega

Utilizou-se 0 mesmo percentual para o aumento damid movimentacdes da DRE para as
receitas, despesas e custos, com excec¢ao do infiogttes Nacional, o qual foi calculado com
base na tabela de aliquotas das empresas prestadosarvicos contdbeis. J& para o Capital de
Giro foi aplicado um percentual de 8% (variacad20@9 para 2010) sobre a receita bruta de
cada ano projetado, chegando a um fluxo de caire li

Com os valores encontrados do fluxo de caixa lapiicou-se a taxa TMA (Taxa Minima de
Atratividade) de 12% ao ano para se chegar ao paémente, ano a ano. Calculou-se, entéo, a
perpetuidade da empresa, estimando que a mesmarnéne nesses 5 cinco anos projetados.
Conforme especialistas consultados, que atuamesad@ avaliacdo de empresas, 0 crescimento
calculado é de aproximadamente 1,50% ao ano. @ &alperpetuidade do fluxo de caixa livre
foi obtido pelo valor do fluxo de caixa livre prgedo do Ultimo ano projetado (2014), que é de
R$ 540.878,49, dividido pelo percentual resultatdaeTMA de 12%, menos a taxa de 1,50%
referente & perpetuidade. O valor de perpetuidagepte foi calculado com base no valor da
perpetuidade do fluxo de caixa livre, que é de R$5223,72, trazendo a valor presente a uma
taxa de 12% ao ano. O valor econbmico da empresesardo foi obtido através da soma do
valor presente dos anos que compde o periodo d& 2@D14, acrescido da perpetuidade do
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valor presente, resultando em um total de R$ 4188410, conforme é apresentado no Quadro
5.

Quadro 5: Valor Econémico da Empresa

VALOR ECONOMICO DA EMPRESA

Perpetuidade 1,50%

TMA 12%
Ano Fluxo de Caixa Livre Valor Presente
2010 306.711,53 273.849,58
2011 345.197,75 275.189,53
2012 410.412,83 292.123,75
2013 461.282,83 293.153,58
2014 540.878,49 306.908,98

Perpetuidade 5.151.223,72 2.922.942,68

Valor Econbmico 4.364.168,10

Fonte: Os autores, com base nas informagdes desa®mega

O valor econémico financeiro da empresa, conforgresentado no Quadro 6, foi obtido
através do valor econbmico encontrado, menos ddadivque sao representadas, nesse caso,
por financiamentos a curto prazo. A este valor sorsa as disponibilidades, representados
pelo caixa e bancos, chegando ao valor da empeeR& ¢.296.024,78.

Quadro 6: Valor Econémico Financeiro da Empresa

VALOR ECONOMICO FINANCEIRO

Valor Econémico 4.364.168,10
(-/+) Divida (112.080,62
(+/-) Disponibilidades 43.937,30

( =) valor econdmico financeiro 4.296.024,78

Fonte: Os autores, com base nas informagdes desa®mega

5. CONCLUSAO

A avaliacdo de empresas continua sendo um assuwrtplexo, ndo sendo possivel
estabelecer uma metodologia Unica ou um roteirgdoagara sua execucdo. Para atingir o
objetivo deste trabalho, buscou-se, entre os métapiesentados, apresentar uma metodologia
para avaliar uma empresa prestadora de servictibeis

Nesse trabalho, optou-se em utilizar o método weftle caixa descontado por ser uma das
metodologias mais difundidas e aplicadas para métagdo do valor de uma empresa,
conforme Miller e Tel6 (2003). Uma empresa, difegerente de seus planos e projetos, espera-
se que tenha uma vida infinita e, portanto, coetimwperar por periodos mais longos do que 0s
projetados nos fluxos de caixa.

Para aplicacdo do método de fluxo de caixa desdonta empresa em estudo, as projecdes
foram baseadas nas DRE'’s dos anos de 2006 a 20i8% mpresa ja tinha um crescimento
gradativo em seus resultados. A partir dessesemtoiue se projetaram as DRE’s e o fluxo de
caixa dos demais anos (2010 a 2014), demonstraitayés dos célculos de projecdo, a
excelente perspectiva de crescimento da empresss Agsas avaliacbes, calculou-se o valor
presente e a perpetuidade da empresa com baseenmemntpais da TMA de 12% e da
perpetuidade de 1,50%. Do valor encontrado, foramindidas as dividas e somadas as
disponibilidades, para chegar a um valor econdfif@zoiceiro da empresa, o qual,
teoricamente, representa o valor de mercado da aesm

A titulo de sugestéo para futuros estudos, podiesenvolver estudos calculando o valor da
empresa através de outros métodos, ou ainda ptas @iividades, como por exemplo, para
empresas industriais e comerciais. Outra sugegtgmesquisa é fazer um estudo comparativo
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entre os diversos métodos e modelos, para vedicge melhor reflete a realidade do valor da

empresa.
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