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RESUMO

O presente trabalho, tem como objetivo calcular o valor esperado da empresa
Via Varejo S.A, listada na bolsa de valores do Brasil, B3, pelo cédigo VVARS3, por meio
do Valuation, utilizando a técnica de Fluxo de Caixa Descontado (FCD). Os dados
contdbeis foram retirados das Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFP),
fornecidos no site Fundamentus, com periodo de 2015 a 2019. Em seguida, foram
realizadas projecdes para 0s proximos trés anos, com base no desempenho passado
da firma. De acordo com as premissas adotadas para o calculo do Valuation, acredita-
se que a empresa possui um bom potencial de geracdo de EBITDA futuro, ou seja, no
longo prazo suas atividades operacionais mostram uma boa capacidade de geracgéo de
caixa do negdcio, pois indica quanto dinheiro é gerada pelos ativos operacionais nos
préximos 3 anos.

Palavras-chave: Fluxo de Caixa Descontado. Valuation. EBITDA. Via Varejo.



Abstract

This work aims to calculate the expected value of the company Via Varejo S.A,
listed on the Brazilian stock exchange, B3, under the code VVARS3, through
Valuation, using the Discounted Cash Flow (FCD) technique. The accounting
data were taken from the Standardized Financial Statements (DFP), provided on
the Fundamentus website, with the period from 2015 to 2019. Then, projections
were made for the next three years, based on the firm's past performance.
According to the assumptions adopted for the calculation of the Valuation, it is
believed that the company has a good potential for generating future EBITDA,
that is, in the long term, its operating activities show a good capacity for
generating business cash, as it indicates how much money is generated by

operating assets in the next 3 years.

Key words: Discounted Cash Flow. Valuation. EBITDA. Via Varejo.



LISTA DE QUADROS

Quadro 01: Estrutura do Fluxo de Caixa do AcCionista..........cccceeeevvvvnieeernnnnn. 21
Quadro 02: Custo de Capital Total Estimado — Via Varejo.............cccceeeenne... 31
Quadro 03: Fluxo de Caixa Livre da Via Varejo ..........ccceeeieeeeeiieviiiiiiiiieeeeenn 34

Quadro 04: Valor do Lote de AcBes Via Varejo..........cceeeeeeeeeeeveeeniiiieieeeeen 34



LISTA DE FIGURAS

Figura 01: Centro de Distribuicdo Via Varejo em Jundiai/SP .......................
Figura 02: Via Varejo €M NUMEIOS .......ccceeveieeiiiiiiiieeeeeeeeeeaaiiiaseeeeeeeeseennnnnnnes

Figura 03: Ciclo Operacional € de CaiXa...........ccoevieeeeieiveeiiiiiieeeeeeeeeeeiiinn



SUMARIO

1. INTRODUGAO ..ottt 11
1.0 JUSHFICALIVA ....uviiiiiiiiiiiiiiiiii e 12

2 © ] o =3 1Y 0 1 SRR 13
1.2.1 ODbJetiVO geral........coiiieiiiiiiiece e 13

1.2.2 Objetivos eSPeCifiCOS........ccuuuiiiiiiiieiiiiiee e 13

2. METODOLOGIA. ... e eeaens 14
3. REFERENCIAL TEORICO .....cooviiieieiecieeceeeeee e 16
3.1 Avaliac8o por MUIIPIOS ....uvueiieeeeeiiieeee e e 16

3.2 AvaliaG&o POr OPGOES MEAIS .....cceeeeeeeeeeeee e 18

3.3 Avaliag&o por fluxo de CaiXa .........cooeveeeeiiieiieeeeeeee 20

3.3.1 Fluxo de Caixa para o Acionista (FCA) ou Fluxo de Caixa do

Capital Proprio (FCCP) .....coovieiie et 20
3.3.2 Fluxo de Caixa Descontado (FCD) ou Fluxo de Caixa Livre da
FIrMa (FCLF) .ot 22
K e (=T 0 0] ST 1 PR 23
3.4.1 Taxa de Desconto do Capital Proprio.........cccccvvvviieieeeeeeeeennn, 23
3.4.2 Taxa de Desconto da EMpPresa .......ccccevveeeeeevieeiiiiiiiieeeeeeeeeeans 25
4. DESENVOLVIMENTO/ESTUDO DE CASO.....cccoiiiiieeeeiieeeeee e 27
4.1 Breve HiStOrico Via Varejo ........ccooiiiiiiiiiiiiieee e 27
4.2 Projecdes do custo de capital proprio (CAPM) ....cooeeeeiiiviiiiiieeeeeee, 30
4.3 ProjecOes do custo de capital total ...............covvviiiiiieiiiiiiie 31
4.4 Projec0es do fluXO d€ CAIXA .........ccevvvviiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeee 31
4.4.1 Capital de Gir0......ccovviiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 31
4.4.2 Capital Expenditures (CAPEX) ....ccooeeieeiiiiiiiiieeeee e, 32
4.4.3 Imposto de Renda .........coooeviiiiiiiciiiiicc e, 33
4.4.4 Receita e Resultado Operacional ...........ccccccevvvviiiiiiiiiiiinnnnnn. 33
4.4.5 Projecgéo do Fluxo de Caixa Livre e Avaliagéo Final............... 33
5. CONCLUSAOD ..ottt 35
REFERENCIAS ...ttt 38
AANEXO A e 42



1 INTRODUCAO

Com o cenario econdémico cada vez mais dinamico, administradores estéo
focados no desenvolvimento de ferramentas que permitam avaliar uma empresa,
despertando interesse ndo somente dos acionistas como também de todos os
stakeholders. E nessas circunstancias que se consolida a relevancia por estudos

cientificos que busquem responder: Quanto vale uma empresa?

Trata-se de um questionamento complexo visto que existem diversas
ferramentas de avaliacdo que, de acordo com as proposi¢cdes iniciais e sua
aplicabilidade, revelam-se mais adequadas em respeito a qualidade das

informacdes disponiveis, podendo ser aplicadas em conjunto ou separadamente.

Damodaran (2007) afirma que um investimento solido é aquele em que o
investidor n&o pague por um ativo mais do que ele vale. Logo, o processo de
avaliar empresas (valuation), e seus métodos, possui como objetivo principal
estimar o valor justo de um negdcio, de maneira a auxiliar uma tomada de
decisdo mais assertiva, além de funcionarem como referéncia no oferecimento

de suporte a criacdo de estratégias organizacionais.

A avaliacdo também permite explorar pontos fortes e fracos das
organizacdes e, a partir dos resultados obtidos, € possivel montar planos
estratégicos para o futuro, visando a longevidade do negdcio e se faz atil em
diversas outras tarefas, tais como: no processo de Initial Public Offering (IPO),
ou seja, no momento em que empresas decidem abrir 0 seu capital e precisam
definir o preco das acfes para fazer uma oferta inicial no mercado, captacéo de
recursos (investidores e bancos), compra e venda de empresas, liquidacdes de

empreendimento, rompimento de sociedades, fusbes, entre outros.

Os objetivos das partes avaliadoras sao fatores que motivam a escolha
das técnicas mais apropriadas para determinado caso. Por exemplo, o valuation
de liquidacéo € usado amplamente em situacdes em que as empresas estao
sendo fechadas, diferentemente do modelo de Fluxo de Caixa Descontado

(FDC), utilizado em anélise de investimentos de orgamento de capital.
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Uma avaliacdo da empresa, independentemente do método escolhido, é
um processo em que os elementos reais da empresa sdo medidos, bem como

sua posicdo competitiva em seu setor e suas expectativas financeiras futuras.

1.1 Justificativa

Proprietarios de empresas e partes interessadas precisam de avaliacbes
justas e honestas. A avaliagdo € alcan¢cada observando a relacdo entre o fluxo
de caixa que uma empresa pode gerar e o risco do investimento. A avaliacao é
basicamente um valor sintetizado atual que representa 0 que a empresa pode
ganhar ao longo da vida com as decisfes que tomou até o momento. Mas a

avaliacdo ndo implica lucratividade ou sucesso futuro.

7

Encontrar o valor certo para o negocio é essencial para seu futuro,
principalmente se houver a intengéo de aumentar o capital, mesclar, alienar ou
vender, qualquer investidor em potencial precisara de uma imagem clara do que

esperar antes de decidir investir.

Escolheu-se para o desenvolvimento do trabalho a empresa Via Varejo
S.A. baseando-se na premissa que o comercio varejista € destaque no cenario
econdmico brasileiro. De acordo com ranking da Ibevar! (2019), as 120 maiores
empresas do varejo faturaram juntas, em 2018, R$ 345 bilhdes, o que
corresponde a 29,5% do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro. Dessas, 100

empresas detém 27% das vendas no varejo. (IBEVAR, 2019).

Ainda de acordo com a Ibevar (2019), a Via Varejo ficou em terceiro lugar
no Ranking de Faturamento (R$ 30,5 bilhdes) dentre a lista das 10 empresas
varejistas que mais faturaram no Brasil no ano de 2018 e pela influéncia do setor

no PIB nacional.

No trabalho apresentado, sera utilizada a metodologia de Fluxo de Caixa
Descontado (FCD), sendo esse um dos principais métodos utilizados por
especialistas para avaliacdo de empresas. Segundo Assaf Neto (2003), “o
meétodo de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) € o que representa o maior rigor

técnico e conceitual para expressar o valor econdmico”. A fundamentacao

! Instituto Brasileiro de Executivos de Varejo e Mercado de Consumo.

12



tedrica desse meétodo baseia-se na ideia de geracao de caixa futuro descontado
a uma taxa para determinar o valor presente de uma organizagdo ou ativo.
Seguindo a mesma linha de raciocinio, para Damodaran (2007), a avaliacédo pelo
fluxo de caixa descontado, parte da premissa de que o valor de um ativo é o
valor presente dos fluxos de caixa previstos para o ativo. Ou seja, o0 método
projeta fluxos de caixa a partir de uma série de dados historicos financeiros,
trazendo-os a valor presente mediante uma taxa de desconto que justifique o
risco envolvido, além de considerar o capital necessario para remunerar 0s

acionistas e o pagamento das obrigacdes com terceiros.

Por ser um método que trabalha com expectativas futuras, a aplicacéo do
valuation deve ter como principio premissas fortes e consistentes que diminuam
0S gaps entre o futuro e o presente, por exemplo: a determinagcéo do tempo de
projecao, os critérios para projetar os gastos de capital, lucro operacional, a taxa
de perpetuidade, entre outros.

Neste trabalho sera feito um estudo de caso da empresa Via Varejo S.A
com o objetivo de mensurar o valor justo da empresa a partir do método FCD. A
partir do resultado, sera feita uma analise comparativa do valor obtido com o
preco de mercado, recomendando-se ou ndo o investimento em acfes da

empresa.

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

Calcular o valor esperado da empresa Via Varejo S.A., através do método
de fluxo de caixa descontado.

1.2.2 Objetivos Especificos

¢ Inferir premissas consistentes sobre variaveis financeiras e econémicas
gue influenciam o fluxo de caixa da empresa;

e Comparar o valor encontrado pelo valuation com o valor de mercado da
empresa analisada e fazer consideracbes sobre a indicacdo de

investimentos em acdes da empresa.
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2 METODOLOGIA

A metodologia utilizada nesse trabalho € de natureza aplicada, de
abordagem quantitativa e explicativa e ainda contendo pesquisa de material
descritivo. Em relacdo aos procedimentos técnicos, € um estudo de caso que

sera realizado com pesquisas bibliograficas e documentais.

s

O método quantitativo € utilizado quando se trabalha com numeros e
técnicas estatisticas. Essa técnica de pesquisa também pode ser usada quando
0 objetivo é determinar o perfil de um grupo de pessoas, baseando-se em
caracteristicas comuns a elas. Também utilizada para medir o tamanho e a
importancia de segmentos de mercado, estimar o potencial ou volume de um

negocio. De acordo com Fonseca (2002, p. 20):

Os resultados da pesquisa quantitativa podem ser quantificados. Como
as amostras geralmente séo grandes e consideradas representativas
da populacéo, os resultados sdo tomados como se constituissem um
retrato real de toda a populagdo alvo da pesquisa. A pesquisa
guantitativa se centra na objetividade. [...] A pesquisa quantitativa
recorre a linguagem matematica para descrever as causas de um
fendmeno, as relacdes entre variaveis, etc.

Para a realizacdo da pesquisa, trabalhou-se com as técnicas de
pesquisa bibliografica e pesquisa documental. Segundo Alyrio (2009), o intuito
de uma pesquisa bibliografica é de investigar o assunto em que esta sendo
falado. Para o autor, ela precede o reconhecimento do problema ou do
guestionamento que funcionara como delimitador do tema de estudo. Isso quer
dizer que, antes mesmo de delimitar o objeto de estudo, ja pode e deve ler sobre

0 assunto, o que pode, inclusive, ajudar nessa delimitacao.

Conforme Gil (2002, p. 62-63), a pesquisa documental apresenta algumas
vantagens por ser “fonte rica e estavel de dados”: ndao implica altos custos, nao
exige contato com 0s sujeitos da pesquisa e possibilita uma leitura aprofundada
das fontes. Ainda segundo o autor ela é semelhante a pesquisa bibliogréafica, e
0 que as diferencia é a natureza das fontes, sendo material que ainda n&o
recebeu tratamento analitico, ou que ainda pode ser reelaborado de acordo com

0S objetivos da pesquisa.

O estudo de caso refere-se a empresa Via Varejo. Conforme Yin (2001,
p. 32):

14



Um estudo de caso é uma investigacdo empirica que: investiga um
fenbmeno contemporaneo dentro de seu contexto da vida real,
especialmente quando os limites entre o fenébmeno e o contexto nédo
estdo claramente definidos; enfrenta uma situacéo tecnicamente Unica
em que havera muito mais variaveis de interesse do que pontos de
dados; baseia-se em varias fontes de evidéncias; e, como outro
resultado; e beneficia-se do desenvolvimento prévio de proposicdes
tedricas para conduzir a coleta e andlise de dados.

A analise financeira da empresa Via Varejo constituira a parte documental
da pesquisa que sera feito através dos demonstrativos contédbeis, extraidos do
site Fundamentus, e histérico de cotacdes da Bolsa de Valores Brasileira (B3)
extraidas do site ADVFN, além da apresentacéo de estudos e reportagens sobre

a empresa e os dados divulgados ao mercado e aos acionistas.

O trabalho é composto por quatro partes: A primeira trata a parte
fundamental do trabalho como o tema, objetivo e a metodologia da pesquisa. Na
segunda parte sera apresentado o referencial teérico sobre os métodos de
avalicdo de empresas, conceitos, premissas e célculos, dando énfase ao fluxo
de caixa descontado. A terceira parte encerra a descricdo da empresa analisada,
o levantamento de premissas e a efetiva aplicacdo do modelo de fluxo de caixa

descontado. Na ultima parte, serdo apresentadas as conclusdes do trabalho.
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3 REFERENCIAL TEORICO

Apesar de existirem diversos conceitos e técnicas para avaliar empresas,
o valor de um ativo s6 pode ser definido de fato pelas transa¢des ocorridas em
um mercado, as quais possuem caracteristicas circunstanciais que influenciam
no preco a ser pago. Devido a esses fatos, o estudo de Valuation se mostra de
suma importancia por ter o objetivo de mensurar o valor de uma empresa de

forma justa e auxiliar na tomada de decisbes (SANTOS, 2015).

Embora o objetivo principal da avaliacdo de negdcios seja preparar uma
empresa para venda, existem muitos propositos e as técnicas variam em fungéo
do objetivo da organizacdo. Existem diversas razdes que justificam um processo

de avaliacdo. Martins et al (2001) cita algumas delas:
e Compra e venda de negdcios;
e Fuséo, cisdo e incorporacao de empresas;
e Dissolucéo de sociedades;
e Liquidacao de empreendimentos; e

e Avaliacdo da habilidade dos gestores de geracéo de rigueza para
0S acionistas.

Na sequéncia, serdo abordadas as técnicas de avaliacdo de empresas

mais utilizadas.

3.1 Avaliacédo por Mdltiplos

Segundo Damodaran (2002), o objetivo da analise por multiplos é avaliar
um ativo com base na forma como ativos similares sdo precificados pelo
mercado. Isso significa que potenciais investidores em uma agao estimam seu
valor verificando a precificacdo de acfes similares. Outro ponto importante é que
a avaliacdo por multiplos é uma ferramenta Util para avaliar se as a¢gbes de uma
empresa estdo caras ou baratas frente as a¢des de outras empresas, permitindo,

portanto, estabelecer um preco justo através desta comparacao.

O uso de multiplos ajuda a fazer julgamentos sélidos para analistas e

empresas. Isso é especialmente verdade quando multiplos s&o usados
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adequadamente porque fornecem informacdes valiosas sobre o status financeiro
de uma empresa. Além disso, os multiplos s&o relevantes porque giram em torno
das principais estatisticas relacionadas as decisGes de investimento. O maior
ponto forte dos multiplos é a facilidade de elaboracédo desse tipo de avaliacdo
devido a simplicidade do calculo. No entanto, a analise deve ser criteriosa uma
vez que pode resultar em estimativas errbneas de valor ao ignorar variaveis

como risco, crescimento ou potencial de fluxo de caixa (DAMODARAN, 2007).
Conforme Lima (2015), os principais indicadores utilizados sao:

a) Valor de mercado/lucro liquido, conhecido também como indice
Preco/Lucro (P/L);

b) Valor de mercado/patriménio liquido, ou preco/valor contabil (P/PL);

c) Valor de mercado/vendas, ou indice prego/vendas (P/V);

d) Valor da empresa/EBITDA (EV/EBITDA).

O indice valor de mercado/lucro liquido, ou indice Preco/Lucro (P/L) é
muito usado para avaliar a maneira como 0s proprietarios enxergam 0S precos
das acfes, ou seja, ele mede o montante que os investidores estdo dispostos a
pagar por unidade monetaria de lucro de uma empresa. O nivel desse indice
indica ainda o grau de confian¢a que os investidores depositam no desempenho
futuro da empresa. Quanto maior o indice, maior a confianga. Trata-se de um
modelo simples que compara o pre¢o de uma acao corrente dividido pelo lucro
contdbil da empresa em determinado exercicio (GITMAN, 2010; REILLY;
BROWN, 2003).

Tal indicador é expresso pela divisdo do preco de mercado da acéo obtido
junto a bolsa de valores pelo lucro por acdo. No entanto, esse calculo é
impossivel de ser aplicado em organizacdes de capital fechado.

O indice valor de mercado/patriménio liquido (P/PL), ou indice prego/valor
contabil, compara o valor de mercado de uma empresa com seu valor contabil.
O valor de mercado de uma empresa € o preco de suas acdes multiplicado pelo
namero de a¢Bes em circulagédo. O valor contabil é o patrimdnio liquido de uma

empresa.

Este indice analisa se uma empresa esta subavaliada ou superavaliada
no mercado. Quando o indice esté subavaliado significa que o mercado

17



esta avaliando o patriménio liquido da empresa, sendo incapaz de
gerar resultados que possam avaliar a empresa com, a0 menos, um
preco contabil. No caso inverso, 0 mercado esta superavaliando um
ativo, pois considera que o ativo esta ou gerara um resultado superior
aos seus ativos (AMARAL, 2014, p. 17).

O indice valor de mercado/vendas ou indice preco/vendas (P/V), € uma
taxa de avaliacdo que compara o preco das acdes de uma empresa com suas
receitas. E um indicador do valor gerado para cada dolar das vendas ou receitas
de uma empresa. Pode ser calculado dividindo a capitalizacdo de mercado da
empresa pelo total de vendas durante um periodo designado, geralmente doze
meses, ou por acéo, dividindo o preco das acbes por vendas por acdo. Esse
multiplo pode ser utilizado para comparar empresas de setores diferentes, pois

a linha de receita € menos influenciada pelas regras contébeis (SAULES, 2011).

O indice valor da empresa/EBITDA (EV/EBITDA) ou Enterprise Value to
Earnings Before Interest and Taxes, significa, numa traducao livre, Valor da
Empresa (soma do capital proprio com o capital de terceiros deduzidos do valor
do caixa ou das disponibilidades) dividido pelo EBITDA, indicador financeiro que
demonstra o resultado operacional antes dos impostos sobre o lucro, do
resultado financeiro, das depreciacdes e das amortizacBes. Os multiplos de
EBITDA constituem importantes drivers de valor das empresas (PASIN, 2004).
Conforme P6voa (2007, p. 313), o sucesso do multiplo EV/EBITDA entre os
analistas é explicado por suas seguintes propriedades: “é facil de ser computado
[...] e evita problemas como o célculo de investimentos fisicos e de capital de

giro, além da estrutura de capital [...]".

3.2 Avaliacéo por Opcdes Reais

A Teoria das Opcoes Reais teve seu marco inicial na publicacdo do artigo
de Black & Scholes, em 1973, no qual expdem um modelo de precificacdo
padrao de opc¢des financeiras. Juntamente com o professor Stewart Myers, do
Instituto de Tecnologia de Massachusetts (MIT), reconheceram que a teoria de
precificacdo de opcdes de ativos financeiros poderia ser aplicada também a
ativos reais. Assim, para diferenciar as opc¢des sobre ativos reais e as opgdes
financeiras negociadas no mercado, Myers cunhou, ja em 1977, o termo “opgdes

reais” que tem sido amplamente aceito no mundo académico e na industria (LI;
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JOHNSON, 2002, apud PALMEIRA, 2012).

Segundo Assaf Neto (2012), as opcdes financeiras sdo baseadas em
ativos negociaveis no mercado de capitais (a¢cdes, moedas, commodities, etc.),
ja as opcoes reais sao baseadas nas oportunidades estratégicas e flexibilidades

gerenciais embutidas nos projetos de investimentos.

Opcbes sdo contratos que ddo ao seu titular o direito de comprar ou
vender um determinado ativo, a um preco pré-fixado, em uma
determinada data. Apds a data de vencimento a opcao extingue-se. O
titular de uma opcéo detém o direito de fazer algo, entretanto, este
direito ndo precisa ser exercido. Exercer uma opcéo refere-se ao ato
de comprar ou vender um determinado ativo via contrato de opgéo. O
modelo de Op¢Bes Reais assume que as oportunidades de expanséo
de uma empresa (investimentos, amplia¢cdes ou aquisi¢cdes) podem ser
vistas como sendo opcdes de compra. Logo o modelo de opc¢des reais
assume claramente uma relacdo entre as opg¢bes no mercado
financeiro e os projetos de investimento (GUERRA, 2016, p. 43).

Nembhard e Aktan (2010) afirmam que no ambiente atual de alta
concorréncia entre as empresas, a flexibilidade gerencial fornece imensos
beneficios potenciais para a estratégia das mesmas. A flexibilidade permite que
as firmas reajam mais rapidamente em um mundo com alto grau de incerteza de
precos, grande variedade de produtos, menores ciclos de vida e
desenvolvimento de novos produtos cada vez mais veloz. A teoria das Opc¢des
Reais busca quantificar o valor da flexibilidade das decisbes gerenciais. A
flexibilidade gerencial proporciona a empresa verificar o melhor momento de
investir, de forma que ela possa maximizar os lucros e minimizar as perdas
(SAITO et al., 2010).

A teoria de opcdes reais € definida como uma decisdo de investimento
caracterizada pela incerteza e irreversibilidade, ou seja, o investimento € um
valor ndo recuperavel em caso de arrependimento e, além disso, os autores
reforgcam quanto a incerteza em relagao ao futuro (KOGUT; KULATILAKA, 2001,
SAMANEZ, 2007).

Ainda segundo Samanez (2007) existem varias razdes para a utilizacéo
da teoria de opgles reais na analise de projetos de investimento: permite a
identificagdo do melhor momento para investir, permite que a andlise destes
projetos considere ndo apenas a taxa de desconto, mas também o valor do

projeto em diferentes cenarios; viabiliza um tratamento mais completo da
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incerteza,; € bastante flexivel e aplica-se a analise de qualquer projeto.

3.3 Avaliagéao por Fluxo de Caixa

O fluxo de caixa descontado é um método para avaliar a riqueza
econdmica de uma empresa dimensionada pelos beneficios de caixa a serem
agregados no futuro e descontados por uma taxa de atratividade que reflete o
custo de oportunidade dos provedores de capital. O processo é baseado no
conceito de valor do dinheiro no tempo, que € um dos conceitos mais Uteis
universalmente em financas, porque as férmulas podem ser usadas para
encontrar o valor atual de qualquer ativo no qual espera-se receber dinheiro no
futuro, incluindo: titulos, acdes, ganhos de loteria, acordos legais estruturados,
empresas e sites (PADOVANI et al., 2011).

O método do fluxo de caixa descontado (Discounted Cash Flow — DCF)
€ a base conceitual para a avaliagdo dos modelos utilizados
atualmente. Tanto o modelo de avaliacao relativa, quanto o modelo de
opcbes reais utilizam os fundamentos do DCF para suas andlises. Para
o modelo de avaliacao relativa € necessério entender os fundamentos
do DCF. Para utilizar o método de opg¢des reais, € preciso iniciar com
DCF. Por isso, os fundamentos do método DCF séo a base para utilizar
e compreender os outros métodos (GUERRA, 2016, p.31).

O desconto de fluxos de caixa futuros € um método quantitativo de
avaliacdo de negocios. Seus usuarios analisam informagfes contabeis das
empresas e projecdes de variaveis do mercado para realizar a avaliacao. Dentre
os modelos de fluxo de caixa descontado mais utilizados estdo o Fluxo de Caixa
para o Acionista (FCA) e o Fluxo de Caixa Livre da Firma (FCLF), também
conhecido como simplesmente Fluxo de Caixa Descontado (FCD).

3.3.1 Fluxo de Caixa para o Acionista (FCA) ou Fluxo de Caixa do Capital
Préprio (FCCP)

O Fluxo de Caixa para o Acionista (FCA)? ou Fluxo de Caixa do Capital
Préprio (FCCP) é a quantidade de recursos que uma empresa paga aos Seus

acionistas ou socios de uma forma geral. Conforme Borges (2010), esse modelo

2 Também conhecido como Free Cash Flow to Equity (FCFE).
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considera que 0s acionistas ou sOcios.

[...] sdo os donos do patrimdnio liquido da empresa, os seus fluxos de
caixa serdo os valores restantes apés o pagamento de suas dividas,
obrigacdes financeiras, cobertura de capital de giro e gastos com
reinvestimento. (BORGES, 2010, p. 22).

Conforme Martelanc, Pasin e Pereira (2010, p.19) sobre o método de
FCCP, “o valor da empresa € obtido deduzindo-se fluxos de caixa restantes das
dividas ap0s a realizacdo de todas as despesas e pagamentos de juros,

descontados pela taxa exigida pelos investidores sobre o capital proprio”.

O Quadro 01 apresenta a composicao do fluxo de caixa dos acionistas ou

sécios como exposto por Damodaran (2007).

Quadro 01: Estrutura do fluxo de caixa do acionista (FCA)

FLUXO DE CAIXA DO ACIONISTA ‘

Receita Liquida

(- ) Custo do Produto Vendido e Despesas

(=) EBIT (Earning Before Interest and Taxes)

(- ) Imposto de Renda (IR) e Contribuicio Social sobre o Lucro Liquido (CSSL)
(=) EBIT * ( 1 - aliquota de IR)

(+ ) Depreciaciio

(- ) Investimentos

(- ) Variacio do Capital de Giro

(- ) Despesas Financeiras * ( | - aliquota de IR)

(+ ) Novas Dividas

(=) Fluxo de Caixa do Acionista
Fonte: Damodaran (1997, p. 127).

As empresas geralmente relatam seus ganhos operacionais como
receitas antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo, também
conhecido por Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization
(EBITDA), ou Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacao
(LAJIDA). No quadro 01 acima, este numero € equivalente a Earnings Before
Interests, Taxes (EBIT). Esse numero é essencial para avaliar uma empresa
usando o método de fluxo de caixa descontado, pois ird representar a geragao
de ganhos oriundos das decisdes de investimentos da empresa. Apds 0s
descontos de impostos e despesas financeiras, e considerados os investimentos
em ativos fixos e em capital de giro, o fluxo de caixa resultante sera aquele que

poderd ser distribuidos aos sécios e acionistas.
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3.3.2 Fluxo de Caixa Descontado (FCD) ou Fluxo de Caixa Livre da Firma
(FCLF)

Também conhecido como Fluxo de Caixa Livre da Firma (FCLF), o Fluxo
de Caixa Descontado (FCD)3 tem como objetivo calcular o quanto vale a
empresa tanto para os acionistas quanto para os credores. O valor da firma
(empresa) seria dado pela soma do valor de mercado mais o valor da divida
financeira total. Através do FCD é possivel avaliar a empresa através da soma
dos fluxos de caixa de todos os detentores de direitos sobre a firma, incluindo os

acionistas, credores e detentores de titulos e debéntures (BORGES, 2010).

O fluxo de caixa descontado para a firma considera todo o fluxo de caixa
da empresa que deve ser distribuido para credores e acionistas. Para que o FCD
possa ser calculado, deve-se partir do lucro operacional da empresa descontado
dos impostos. Para trazer este fluxo a valor presente, deve ser utilizada como
taxa de desconto a média ponderada do custo de capital proprio e de terceiros,
ou Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC), também conhecido em inglés
por Weighted Average Cost of Capital (WACC) (COSTA JUNIOR, 2011;
DAMODARAN, 2012).

De acordo com Damodaran (2007), o valor presente de um fluxo de caixa

com “n” periodos pode ser calculado conforme a equacéo 1 abaixo:

—_vyn _CFi
PV =Xin (147

(1)
Onde:

PV = valor presente dos fluxos de caixa

I = periodo analisado variando de 1 an

CFi = fluxo de caixa no periodo i

r = taxa de desconto associada ao risco do fluxo de caixa
n = numero de periodos de analise

O FCD € um dos modelos de avaliacdo mais utilizados entre os analistas

3 Também conhecido como Discounted Cash Flow (DCF)
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de mercado hoje em dia. Dentre as vantagens de usar os modelos de FCD estao:

[...] feitas corretamente, exige que os analistas compreendam os
negocios que estdo avaliando e facam perguntas incisivas sobre a
sustentabilidade dos fluxos de caixa e do risco. A avalia¢do por fluxo
de caixa descontado € customizada para aqueles que compram
segunda a maxima de Warren Buffett de que aquilo que compramos
ndo sdo acdes, mas negocios subjacentes. Além disso, a avaliagédo
DCF é inerentemente ‘do contra’, pois for¢ca os analistas a buscarem
os fundamentos que alavancam o valor em oposicao as percepcoes do
mercado. (DAMODARAN, 2007, p. 9 e 10).

A desvantagem do método do FCD é que sdo necessarias informacdes
macroecondmicas sobre indices e taxas de juros. Esses dados sdo necessarios
para as estimativas das premissas do modelo, como valor de mercado da divida
e do custo de capital de terceiros. O uso destas estimativas € uma desvantagem
pois sdo variaveis que ndo estdo sob o controle da empresa, muito menos do

analista.

Apesar de um numero maior de premissas, este modelo ajusta melhor as
diferencas entre as empresas, apesar de criar mais obstaculos para a sua
realizac@o. No proximo topico serdo abordadas as premissas relacionadas a taxa

de desconto utilizada pelo modelo FCD.

3.4 Premissas do modelo de fluxo de caixa descontado
3.4.1 Taxa de Desconto do Capital Proprio

Segundo Damodaran (2010), o Modelo de Precificacdo de Ativos ou
Capital Asset Pricing Model (CAPM) é a variavel responséavel por definir o retorno
exigido por um investidor ou s6cio de uma empresa, ou seja, 0 custo do capital

préprio.

O modelo de precificacdo de ativos de capital proposto pelo Nobel William
Sharpe e por John Lintner, conhecido como CAPM é o modelo mais utilizado
como premissa do calculo do capital préprio de empresas e na avaliacdo de
carteiras. O fato se deve as poderosas previsées permitidas pelo modelo sobre

a medida do risco e a relag&o entre risco e retorno (FAMA; FRENCH, 2007).

O modelo CAPM parte do pressuposto que o custo de oportunidade do

capital proprio é igual ao retorno de um titulo livre de risco, mais 0 risco
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sistematico do ativo (beta), multiplicado pelo prémio pelo risco de mercado,

conforme equacéo 2 abaixo:

K. = R; + B[E(Ry) — Ry] )

Onde:

e Ke: Custo do capital proprio

e Rf: Taxa livre de risco

e [3: Mede o risco sistematico associado ao investimento.
e E(Rm): O retorno de mercado

e E(Rm) - Rf: Prémio pelo risco do mercado

A utilizacdo do modelo do CAPM para calcular o custo de capital de
uma empresa ignora a importancia do risco préprio dela, que para um
investidor de mercado seria diversifichvel e, portanto, irrelevante.
Investidores que concentram seus investimentos em uma Unica
empresa ndo correm apenas o risco sistematico, do mercado, mas
ocorrem também o risco proprio do negécio, dificil de ser estimado
(MARTELANC; PASIN, PEREIRA, 2010, p.134).

O CAPM descreve a relacdo entre risco sisteméatico e retorno esperado
de ativos, particularmente acdes. O CAPM é amplamente utilizado em todo o
setor financeiro para precificar titulos de risco e gerar retornos esperados para
0s ativos, dado o risco desses ativos e o custo de capital (FAMA; FRENCH,
2007).

O risco sistemético do modelo, representado pelo coeficiente beta, é
calculado a partir da equacédo 3 (ASSAF NETO, 2014).

COVR,R;

p=— €)

VarRm

Onde:

o Cova’R]. = covariancia entre o retorno da acao e o retorno de

mercado

o Varg = variancia do retorno de mercado
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Segundo Gitman (2007, p. 200):

O coeficiente beta, 3, € uma medida relativa de risco néo diversificavel.
E um indicador do grau de variabilidade do retorno de um ativo em
resposta a uma variagéo do retorno de mercado. Os retornos histéricos
de um ativo sdo usados na determinag&o de seu coeficiente beta. O
retorno do mercado é o da carteira de mercado formada por todos os
titulos negociados.

No mercado de acdes, mede o quanto o retorno de uma acao ira variar
caso ocorra uma alteracdo no mercado, que no caso brasileiro € medido pelo

indice Bovespa.

3.4.2 Taxa de Desconto da Empresa

O custo total de capital consiste na representacao da taxa de atratividade
da empresa, que aponta a remuneracdo minima que deve ser exigida na
alocacao de capital (ASSAF NETO, 2012). Ainda conforme o autor, 0 custo de
capital de terceiros é definido pelo passivo oneroso, ou seja, 0s empréstimos e
financiamentos, e o custo de capital préprio é o retorno desejado pelos

acionistas.

Os fluxos de caixa séo trazidos a valor presente por uma taxa de desconto
conhecida como Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) ou Weighted
Average Cost of Capital (WACC), que representa o custo médio de capital
ponderado pela participacdo de cada origem de recursos: credores e socios. Em
outras palavras, esta taxa reflete o custo de financiamento tanto da divida quanto
do patrimbnio de uma empresa, levando-se em conta obviamente a proporcdo
de seu uso (MENDES, 2018).

Para o célculo desse custo médio utiliza-se o0 modelo padrédo de risco e
retorno (CAPM), que mensura o risco em termos de risco de mercado e o
converte para um retorno esperado, representando assim o custo do capital
proprio (Ke). Enquanto o custo da divida (Kd) deve refletir o risco de
inadimpléncia junto a terceiros da empresa e do beneficio fiscal associado a esta
divida (DAMODARAN, 2010). O custo do capital da firma pode ser descrito
conforme equacéo 4 abaixo:
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E D
WACC = KBXE + KdX(]. - t)Xm (4)

Onde:

¢ WACC = custo médio ponderado do capital;

e Ke =representa o custo do capital proprio calculado pelo CAPM,;
e Kd = custo do capital de terceiros antes dos impostos;

e E =valor de mercado do capital proprio da empresa,;

e t=aliquota de Imposto de Renda Pessoa Juridica

e D =valor de mercado do capital de terceiros da empresa

e D + E = valor de mercado do capital total.

A taxa de desconto é a taxa de juros usada para determinar o valor
presente dos fluxos de caixa futuros na analise padrdo do fluxo de caixa
descontado. Muitas empresas calculam seu custo médio ponderado de capital
(WACC) e o utilizam como taxa de desconto no orgamento de um novo projeto.

Esse nimero é crucial para gerar um valor justo para o patriménio da empresa.
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4. DESENVOLVIMENTO/ESTUDO DE CASO

4.1 Breve Histérico Via Varejo

Conforme historico disponivel no site da Via Varejo S.A, trata-se de uma
empresa que opera marcas icones do varejo: Casas
Bahia, Pontofrio, Extra.com.br e Bartira. Com cerca de 50 mil colaboradores,
estdo presente em mais de 400 municipios, 20 Estados e no Distrito Federal e ja
somam mais de 1.000 lojas (VIA VAREJO, 2020).

A Via Varejo foi criada em 2009 apos a fusdo dos negécios da familia
Klein, fundadora das Casas Bahia, com o Grupo Pao de Acucar, que meses
antes havia comprado o Ponto Frio, quando a empresa ainda era controlada pelo
empresario Abilio Diniz (G1, 2019).

A empresa € considerada uma das maiores varejistas de eletroeletronicos
do mundo. As vendas ocorrem através das lojas fisicas e também por meio da
internet, sendo que sdo comercializados eletrodomeésticos, eletroeletrénicos,

moveis e utilidades domésticas.

No e-commerce, sdo um dos lideres do mercado online, com mais de 2
milhdes de Stock Keeping Units (SKUs?*) e 15 milhdes de pedidos por ano. Os
servicgos financeiros sado 7% da receita bruta, resultando em mais de 1,7 milh&o
de clientes ativos no Crédito Direto ao Consumidor (CDC) e 5 milhdes de clientes
com crédito pré-aprovado. Além disso, sdo um dos maiores vendedores de
servicos e garantia estendida do pais (VIA VAREJO, 2020).

Os 26 Centros de Distribuicdo e entrepostos equivalem a 138 campos de
futebol. A Figura 01 apresenta o Centro de Distribuicdo Via Varejo em
Jundiai/SP. Além disso, possuem uma frota superior a 3 mil veiculos, na qual

realizam duas entregas por segundo (VIA VAREJO, 2020).

4 0 termo Stock Keeping Unit (SKU), em portugués significa Unidade de Manutengéo de Estoque e esta
ligado a logistica de armazém e designa os diferentes itens do estoque, estando normalmente associado a
um codigo identificador (DIAS, 2005).
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Figura 01: Centro de Distribuicdo Via Varejo em Jundiai/SP
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Fonte: Via Varejo (2020).

Em 2019, o Grupo Pao de Acucar anunciou a venda de todas as acfes
gue detinha na Via Varejo. A compra foi feita pelo veterano do varejo brasileiro
Michael Klein e sua familia. Com isso, o0 comando das Casas Bahia volta para a
familia fundadora da rede e o empresario Michael Klein, a linha de frente do
varejo quase 10 anos ap6s a fusdo de Casas Bahia e Ponto Frio (G1, 2019).

A Via Varejo esta avaliada atualmente em cerca de R$ 6,3 bilhdes em
valor de mercado na Bolsa de Valores Brasileira (B3), enquanto a sua
concorrente Magazine Luiza tem avaliacdo de R$ 38,7 bilhdes (G1,2019). A

Figura 02 sintetiza essas informacdes.
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Figura 02: Via Varejo em ndmeros

A companhia foi criada em 2009 ap6s a fusdo
/\/— dos negoécios da familia Klein, fundadora das
viava rejo Casas Bahia, com o Grupo P3do de Acticar, que
comprou o Ponto Frio no mesmo ano.
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Fonte: Monteiro (2019).

A Via Varejo realizou a migracéo de suas ac¢des para o Novo Mercado da
B3 em 26 de novembro de 2018. As empresas listadas nesse segmento, que
representa o mais elevado padrdo de governanca corporativa, somente podem
ter seu capital social composto por acdes com direito de voto, as chamadas
acOes ordinarias (ON). A Via Varejo (VVAR3) é uma das maiores varejistas de
eletroeletrénicos do Brasil e do mundo, responsavel pela administracao das lojas
fisicas e do e-commerce das marcas Casas Bahia e Pontofrio, além dos sites
Extra.com.br e Barateiro.com.br. Em 2017, a receita liquida alcan¢cou a marca de
R$ 25, 6 bilhdes, além de lucro liquido de R$ 195 milh6es no mesmo periodo. A
companhia possui capital aberto na B3 desde 2013 (VIA VAREJO, 2020).
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4.2 Projecdes do custo de capital proprio

O periodo de projecéo do fluxo de caixa utilizado neste estudo € de trés
anos: 2020, 2021 e 2022. Foram usadas as demonstracfes contabeis anuais da
empresa Via Varejo de 2015 a 2019, extraidas do site Fundamentus e
informacdes de cotacdes de precos didrias da acdo da empresa e do indice
Bovespa de sete de janeiro de 2015 a trinta de dezembro de 2019, extraidas do
site ADVFN. Os precos das acdes sdo fornecidos sem nenhum ajuste para

inflagéo ou proventos (Bovespa,2020).

Para a projecdo do beta foi considerada a relacao entre o indice diario da
Bovespa e também as cotacdes diarias das acdes da empresa Via Varejo de
sete de janeiro de 2015 a trinta de dezembro de 2019 disponiveis em ADVFN
(2020). Utilizando a equacao 3 para o célculo, o valor encontrado foi de 0,05.

Durante os anos de 2016 e 2019, o passivo oneroso médio, considerado
como os empreéstimos e financiamentos de curto e longo prazo divididos pelo
ativo total, representava 22% dos recursos da empresa conforme pode ser
verificado através de dados extraidos do balanco patrimonial que consta no
anexo A. Este percentual, bem como o valor do beta serdo utilizados como
premissas para projecdo do percentual de dividas e risco sistémico,
respectivamente, para os anos de 2020, 2021 e 2022, periodo da projecédo do

fluxo de caixa.

Para estimar o valor do retorno de mercado cujo percentual anual é de
39,31%, encontrou-se a média historica do retorno do indice Bovespa de sete de
janeiro de 2015 a trinta de dezembro de 2019.

A taxa de juros equivalente a taxa referencial do Sistema Especial de
Liguidacdo e de Custodia (Selic), foi considerada como proxy para taxa livre de
risco. O valor utilizado neste trabalho refere-se ao final do ano de 2019, quando
a Selic estava 4,40% ao ano (BANCO DO BRASIL, 2020).

Assim, considerando as premissas apresentadas e aplicando o modelo
de Precificacdo de Ativos CAPM, foi possivel determinar que o valor exigido por
um investidor ou soOcio para investir na empresa Via Varejo é de 6,15% ao ano.

Este valor sera o custo de capital proprio.
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4.3 Projecdes do custo de capital total

O custo de capital total calculado através da equacédo 4 apresentada no
referencial tedrico, reflete os custos de cada fonte de financiamento que sera
utilizada na composicdo dos investimentos da empresa, ou seja, 0 custo de
capital proprio que também ja foi calculado através do CAPM e o custo de capital

de terceiros.

A premissa para obter o valor do custo de capital de terceiros (Kd) foi a
meédia da relacdo entre as despesas financeiras obtidas na demonstracdo do
resultado do exercicio que se encontra no anexo B, sobre o passivo oneroso
encontrado no balancgo patrimonial. Esse percentual médio de 18,06% nada mais
€ do que a representacdo do passivo oneroso frente ao investimento total da

empresa.

De acordo com a definicdo do valor dos custos de cada fonte de
financiamento e depois de efetuados os célculos através do Weighted Average
Cost of Capital (WACC), adotando-se a aliquota de 34% de Imposto de Renda,

obteve-se o valor de 7,42% conforme quadro 02:

Quadro 02: Custo de Capital Total Estimado — Via Varejo

BETA AVALANCADO VIA VARE.IO 0,05
IBOVESPA 39,31%
SELIC UTILIZADA 4,40%
KE 6,15%
D 22,00%
E 78,00%
KD 18,06%
WACC FA42%

Fonte: Elaborado pelo autor

4.4 Projecdes do fluxo de caixa

4.4.1 Capital de Giro

Por meio do balango patrimonial e do demonstrativo do resultado do
exercicio foi possivel obter os grupos de contas necessarios para realizar o
calculo da necessidade do capital de giro da empresa Via Varejo. Sao eles:

estoque, contas a receber, fornecedores, custo de bens/servicos vendidos,
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receita liquida de vendas/servicos e custo de bens/servigos vendidos.

A abordagem considerada foi a do ciclo de caixa que segundo Assaf Neto
(2014) é composto por todas as fases das atividades operacionais da empresa:
aquisicdo das matérias-primas, armazenagem, producdo e venda e o efetivo

recebimento das vendas realizadas. A figura abaixo ilustra esse processo.

Figura 03: Ciclo Operacional e de Caixa
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Fonte: Assaf Neto (2014).

e PME = prazo médio de estocagem das matérias-primas;

e PMF = prazo médio de fabricacao;
e PME ou PMV = prazo médio de estocagem dos produtos

terminados ou prazo média de venda;
e PMC = prazo médio de cobranca;
e PMPF = prazo médio de pagamento a fornecedores.

Sendo assim, a necessidade de investimento em capital de giro (NIG)

composta pelo PMPF, PME e PMC, sera de 12% das vendas, receita liquidas.

4.4.2 Capital Expenditures (CAPEX)
A expectativa de orcamento de despesas de capital foi feita atraves da

média da diferenca do grupo de contas do balango patrimonial de investimento
em imobilizado dos anos de 2015 a 2019 e foi encontrado um valor médio de
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R$ 739.200,00. No ano de 2019, o valor em investimento em imobilizado foi
muito superior aos anos anteriores o que provavelmente enviesou a média, mas
ao comparar esse valor com o relatério divulgado pela companhia para os
investidores, o investimento esta na faixa adequada, uma vez que a empresa
projeta investimentos em ativos imobilizados entre R$ 700 a R$ 800 milhdes.
(VIA VAREJO, 2019)

O valor da depreciacdo do investimento em CAPEX foi considerado o
altimo encontrado no demonstrativo de resultado do exercicio de 2019,

representado no fluxo de caixa pelas despesas operacionais nao caixa.

4.4.3 Imposto de Renda

A aliquota de impostos considerada foi de 34% ao ano aplicada sobre o
lucro operacional, sendo 25% referentes ao imposto de renda pessoa juridica e
9% de Contribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido (CSSL). (PEREIRA, 2019)

4.4.4 Receita e Resultado Operacional

Foi considerado crescimento de vendas totais em 30% conforme
divulgado pelo portal de relacbes com investidores do site da empresa Via
Varejo. (VIA VAREJO, 2019). Adotado também esses valores para os anos de
2020 a 2022.

No que tange ao resultado operacional, optou-se por utilizar como proxy
a margem operacional da empresa, ou seja, a proporcao histérica entre o
EBITDA e a receita liquida. Considerando a meédia histérica dos anos de 2015 a
2019, o EBITDA foi considerado como um percentual de 12% da receita liquida.

4.4.5 Projecéo do Fluxo de Caixa Livre e Avaliagéao Final

Apos a escolha das premissas, chegou-se ao seguinte fluxo de caixa

anual, conforme quadro 03.
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RECEITA
CUSTOS

Quadro 03: Fluxo de Caixa Livre da Via Varejo

2022
33.351.489

DESFESAS OPERACIONAIZ

EBITDA 3954225952
EBITDA COMO "% DA RECEITA 0,12
DESPESAS OPERACIOMNAIS NAD CALA -1.937.000
EBIT 2.017.226
IR . -685856,8555
GERAGAD DE CAIXA OPERACIONAL 1.331.369
WOLTANDO COM AS DESPESAS NAO CAIKA 3.268.369
INVESTIMENTO (AFEMAS EM IMOBILIZADO) -738.200
CCLPELD CICLO 400217993
YARIAGAD DO COL 0
|FCL 2529169

2021 2020
33351489 33.351.489

3954225,992 3954225982
0,12 0,12
-1.937.000  -1.837.000
2017.228  2.017.276

-605856,85505 -685856,855

1.331.369 1.331.369
3.268.369 3.268.369

-738.200 -738.200
400217993 400217993

0 -985.940

2.529.169 1.543.230

2019
25.655.000
-18.312.000
-4.633.000
2.709.998
0,11
-1.937.000
772.999
571.000
1.341.999
-593.001

-3.560.000
3.016.240
-5.180.073
-862.408

-5.005.409

Fonte: Elaborado pelo autor

2018
26.928.001
-19.030.998
-4, 669,000
3.226.002
0,12
-815.000
2.413.002
121.000
2.534.002
1.719.002

-26.000
2.163.832

1.873

1.694.875

2017
25.690.000
-17.510.001
-4.993.000
3186959
0,12
-451.000
2725959
-52.000
2.643.999
2187999

15.000
2.165.706

-261.601

1.936.398

2016
19.819.000
-13.113.000
-4.184.000
2522.000
0,13
-362.000
2.160.000
-32.000
2.128.000
1.766.000

-31.000
1.904.104

356.862

2.091.882

2015

19.268.000
-13.094.999
-3.938.000
2.235.0M

1

1
1

0,12
-338.000
896001

-56.000
830.001
491.001

-94.000

2.260.967

-2.260.967

Com base nas premissas acima, chegamos ao valor presente de

R$ 5.791.712,44 para a empresa Via Varejo, descontando os fluxos de caixa
projetados de 2020, 2021 e 2022 a um custo de capital total (WACC) de 7,42%
ao ano, composto pelo custo de capital proprio de 6,15% e custo de capital de

terceiros de 18,06%.

Em sintese, ao consideramos que no dia 30/12/2019 o preco da agao era

de R$ 11,17 e multiplicarmos esse valor por 10.000 a¢bes o preco de mercado

da companhia nesse ano seria de R$ 111.700,00. Ou seja, seria necessario

investir R$ 11.700 para obter um retorno, em trés anos, de R$ 36,27. Em outras

palavras, o investimento nesse lote de a¢les traria um retorno de R$ 36,27 por

acao mostrando-se a curto prazo um investimento ruim. De acordo com o quadro

4 abaixo:

Quadro 04: Valor do Lote de A¢Bes Via Varejo
R$5.791.712,44
1507016941

WPL

Humero de acies no mercado

VALOR POR ACAD

WALOR LOTE E 10000 ACOES

Fonte: Elaborado pelo autor

R$ 0,0036
R% 36,27
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5. CONCLUSAO

O conceito de valor e preco sdo completamente diferentes no mundo dos
negocios. Quando se fala em valor, os individuos imediatamente remetem para
gastos, ou seja, os desembolsos que terdo que fazer. A grande questéo esté ai:
dinheiro esta relacionado a preco, e ndo a valor. O valor sO existira se houver

uma expectativa de um beneficio futuro.

Dessa forma, a avalicdo de empresas, ao contrario do que possa parecer,
ndo é a determinacdo concreta de um pre¢o ou valor, € uma estimativa, uma

tentativa de estabelecer um valor base para o futuro.

O Valuation é um processo que leva em consideracdo os fatores
sistémicos e ndo sistémicos, em sua realidade atual para uma projecao futura,

visando a tomada de decisao inteligente e racional.

Dessa forma, ocorrem contextos em que se faz necessario as estimativas
do valor do empreendimento, entre elas, destacam-se: fusdo, cisao e
incorporacdo de empresas; liquidacdo de empreendimentos, compra ou venda
de carteiras de clientes e linhas de negdcios, abertura (IPO) e fechamento (OPA)
de capital, entre outros. E importante ressaltar também, que a avaliagdo é um
instrumento gerencial que permite ndo apenas definir o preco, mas também

apoiar as decisfes de investimento da empresa.

Vérios métodos de avaliacdo de empresas foram citados nesse trabalho
de concluséo de curso, devendo sua escolha levar em consideragao o objetivo
da avaliacdo. Esses propoésitos, podem ser baseados nas técnicas comparativas
ou multiplos de mercado, técnicas por opcdes reais e técnicas baseadas no

desconto de fluxo de caixa futuros.

No valuation da Via Varejo foi utilizada a técnica de fluxo de caixa
descontado que € determinada pela capacidade da empresa em gerar caixa

futuro, descontado por uma taxa que remunere o risco do investimento.

Apesar do investimento para os 3 anos se mostrar ruim, no primeiro
trimestre de 2020, a Via Varejo teve lucro liquido de R$ 13 milhdes no periodo
(VIA VAREJO, 2020). O resultado é visto com otimismo pelo mercado dada a

atual situacdo no cenério brasileiro, o enfrentamento da pandemia mais recente,
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o COVID-19 gque teve inicio em 11 de marco de 2020. Segundo o portal de
noticias UOL (2020), 1,3 milhdo de empresas fecharam temporariamente ou

definitivamente suas atividades por causa da pandemia do coronavirus.

A administracdo explica que esse resultado teve como catalizador a sua
transformacdo digital. Segundo noticia publicada pela revista Exame
(SCHELLER, 2019), Roberto Fulcherbergue, CEO da empresa, tem trabalhado

para que o sistema de vendas pela internet esteja cada vez mais eficiente.

Corroborando com a noticia da revista Exame de Scheller (2019), o
relatorio publicado pela XP Investimentos (FAGUNDES, 2020) demonstra outros
progressos alcancados pela empresa Via Varejo, como crescimento da base de
usuarios ativos no aplicativo da companhia, ganhos relevantes em participacao
de mercado digital em meio a pandemia, emissao de acdes para refor¢ar o caixa

empresarial, entre outros.

Essas atitudes revelam a estratégia da Via Varejo em alinhar sua
operacao e adapta-la ao mundo virtual e ao enfretamento do coronavirus. Ambos
aspectos induzem a uma visdo de longo prazo positiva para companhia,
demonstrando o compromisso do conselho de administracdo da empresa para

enfrentar a crise diversificando suas operacdes e fortalecendo o0 seu caixa.

Em meio a tantas mudancas e desafios enfrentados pela companhia e,
apos o evento Investidor Day, evento anual em que a companhia apresentou seu
planejamento aos investidores, analistas do Ital BBA, Eleven Financial
Research e Citi elevaram a expectativa em relacdo a empresa, recomendado a

compra de suas agdes (Infomoney, 2019).

Diante das estratégias expostas pela Via Varejo para se fortalecer e
também levando em consideracdo a opinido dos analistas de investimentos
mencionados nesse trabalho, acredita-se que a empresa possui um bom

potencial de geracao de EBITDA futuro, no longo prazo.

Vale lembrar que este trabalho é académico, nao refletindo uma opinido
de investimento e que também as projecdes feitas ndo sédo garantias de retorno
futuro uma vez que, investimentos em renda variavel envolvem riscos que

influenciam o preco do ativo.
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Este trabalho, buscou néo so6 tentar fazer consideracfes sobre o valor de
mercado da empresa Via Varejo, como ao mesmo tempo, levantar questdes a

serem estudadas posteriormente.

Algumas dessas consideracdes sao a respeito do Capital Asset Princig
Model (CAPM) na definicdo do custo de capital préprio. Trata-se de uma
metodologia aplicada em mercados estaveis, sendo assim, em paises
emergentes como o0 Brasil, é necessario a adaptacdo do modelo as
particularidades do mercado, visando uma definicdo mais confiavel da tendéncia

de comportamento futuro dos indices financeiros.
Outro ponto, é verificar se as previsdes feitas nesse trabalho representam

a realidade ou aproximam dela. Em outras palavras € comparar o real com o

previsto nos proximos anos.
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ANEXOS

ANEXO A - Balango Patrimonial Via Varejo

Quadro 05: Balango Patrimonial Via Varejo 2015 a 2019

ALSWYrite 1.34 Copyright(c) 1999 2000 Axolot Data

311122019 | 31122018 | 311122017 | 31112/2016 | 31/12/2015
Ativo Total 24 423999 | 1.056.000 | 19931.001 | 17526999 | 16.283.000
Ativo Circulante 12452000 | 13.543.999 | 12.443.000 | 10.705.000 | 10.671.000
Caixa g Equivalentes de Caixa 1.364.000 3.711.000 3.559.000 4.030.000 £.580.000
Contas a Receber 5.112.000 3.76B.000 3.985.000 2.782.000 1.915.000
Estoques 4 565.000 4.773.000 4.379.000 3.054.000 2.575.000
Tributos a Hecuperar 1.050.000 1.0s0.000 2189.000 £51.000 296.000
Despeszas Antecipadas 54.000 33.000 0 23.000 33.000
Dutros Ativos Circulantes 307000 199.000 293.000 238.000 269.000
Ativo Realizédvel a Longo Prazo 5.573.000 4.523.000 4.743.000 3.980.000 3.005.000
Contas a Receber ] o 201.000 152.000 95.000
Estoques 366,000 217.000 0 0 ]
Tributos Diferidos 0 0 438.000 295.000 286.000
Despesas Antecipadas 1.467.000 518.000 0 ] 0
Créditog com Pares Relacionadas ] o 415.000 £489.000 408.000
Dutros Ativog Nao Circulantes 123.000 190.000 3.585.000 2.954.000 2.215.000
Investimentos 145.000 108.000 89.000 144.000 122.000
Irnohilizadao 5.009.000 1.4459.000 1.423.000 1.4358.000 1.407.000
Intangivel 1.245.000 1.427.000 1.233.000 1.257.000 1.050.000
Passivo Total 24423989 | 21.056.000 | 19.931.001 | 17.526.999 | 16.288.000
Passivo Circulante 15.733.000 | 14.8580.000 | 14.275.000 | 12.057.000 | 3.4658.000
Obrigacdes Sociais & Trabalhistas 401.000 535.000 552.000 A77.000 465.000
Fornecedores 7.278.000 5.652.000 V.726.000 5.618.000 3.753.000
Obrigacdes Fiscais 198.000 163.000 265.000 &00.000 489.000
Empréstimos e Financiamentos 4.944.000 3.378.000 3.802.000 3.532.000 2.675.000
Passivos com Pares Relacionadas 115.000 182.000 135.000 1858.000 95.000
Dividendos e JCP a Pagar 0 0 15.000 0 0
Outros 2.793.000 1.970.000 1.779.000 1.642.000 1.957.000
Passivo Mdo Circulante 5.113.000 3.653.000 2.694.000 2.B62.000 2.674.000
Ermpréstimos e Financiamentos 957.000 1.021.000 387 .000 407 .000 580.000
Passivos com Partes Relacionadas 1] 5.000 1] 1.000 1]
Outros 5.285.000 1.644.000 1.053.000 1.334.000 1.185.000
Tributos Diferidos £.000 £.000 5.000 14.000 27.000
Provisies 1.865.000 977.000 1.239.000 905.000 779.000
Patrirmdnio Liguido 578.000 2.623.000 2.955.000 2.808.000 4245000
Capital Social Realizado 2.903.000 2.899.000 2.896.000 2.895.000 2.895.000
Reservas de Capital -857.000 -571.000 -831.000 -885.000 507000
Reservas de Lucros 0 537.000 944000 799.000 594,000
Lucros/Prejuizos Acumulados -1.420.000 a a a a
Ajustes Acumulados de Conversdo a a a a -50.000
Outros Resultados Abrangentes -43.000 -42.000 a a a

Fonte: Fundamentus (2020)
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ANEXO B - Demonstracdo do Resultado do Exercicio Via Varejo

Quadro 06: Demonstracdo do Resultado do Exercicio Via Varejo

XLSWrite 1.34 Copyright(c) 1999,2000 Axolot Data

31/12/2019 31/12/2018 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015
Receita Bruta de Vendas e/ou Servicos 0 0 0 0 0
Deducdes da Receita Bruta 0 0 0 0 0
Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos 7.613.000 7.465.001 7.442.000 6.665.000 5.461.000
Custo de Bens efou Servicos Vendidos -5.369.000 -5.444 999 -5.052.001 -4.459.000 -3.815.999
Resultado Bruto 2.244.000 2.020.000 2.390.000 2.206.000 1.645.000
Despesas Com Vendas -1.917.000 -1.476.000 -1.606.000 -1.405.000 -1.202.000
Despesas Gerais e Administrativas -3858.000 -306.000 -283.000 -265.000 -132.000
Perdas pela Nao Recuperabilidade de Ativos 0 0 0 0 0
Outras Receitas Operacionais 0 0 0 0 -8.000
Outras Despesas Operacionais -973.000 -503.000 -76.000 -109.000 -112.000
Resultado da Equivaléncia Patrimonial 15.000 19.000 65.000 -7.000 -110.000
Financeiras -188.000 -166.000 -191.000 -319.000 -283.000
Receitas Financeiras 0 0 0 0 -66.000
Despesas Financeiras 0 0 0 0 154.000
Resultado Ndo Operacional 0 0 0 0 0
Receitas 0 0 0 0 0
Despesas 0 0 0 0 0
Resultado Antes Tributagdo/Participagoes -1.207.000 -412.000 240.000 101.000 -202.000
Provisdo para IR e Contribuicdo Social 0 0 0 0 74.000
IR Diferido 0 0 0 0 60.000
Participagfes/Contribuigdes Estatutarias 0 0 0 0 0
Reversao dos Juros sobre Capital Proprio 0 0 0 0 0
Part. de Acionistas N3o Controladores 0 0 0 0 0
Lucro/Prejuizo do Periodo -854.000 -279.000 129.000 75.000 -166.000

Fonte: Fundamentus (2020).
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