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RESUMO @

O proposito desta pesquisa € proporcionar a compreensdo da importancia da avaliacdo de
empresas, expondo seus variados métodos. A interrogacdo norteadora é: quais os valores
estimados para a avaliacdo de uma empresa do ramo de hotelaria, utilizando as metodologias
dos multiplos de mercado e do fluxo de caixa descontado? O objetivo da pesquisa é estimar o
valor da empresa utilizando estas duas metodologias. Na fundamentacdo teoérica apresenta-se
uma visdo geral dos diversos modelos de avaliacdo de empresas e seus pressupostos. A
metodologia é caracterizada como descritiva, estudo de caso e quantitativa e amostra € ndo
probabilistica. O objeto de estudo é um hotel situado no Distrito Industrial do municipio de
Rondondpolis, no qual foram abordados os critérios de multiplos de mercado e fluxo de caixa
descontado, a fim de sugerir o real valor da empresa. Encontraram-se discrepancias nos
resultados de avaliagcdo diante dos métodos utilizados, no qual ressaltou a superioridade do
fluxo de caixa descontado por se aproximar mais da realidade em fungéo de considerar o valor
do dinheiro no tempo. Conclui-se que a pesquisa foi relevante aos proprietarios da empresa,
pois por visualizaram o valor da sua organizacdo e identificaram qual melhor método
representou esses valores.

Palavras-chave: Avaliacdo de empresa; Fluxo de caixa descontado; Hotel

ABSTRACT

The purpose of this research is to provide the understanding of the importance of the evaluation
of the company, by exposing their varied methods. The guiding question is: what are the
estimated values for the evaluation of a hotel business, using the methodologies of market
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multiples and discounted cash flow? The objective of the research is to estimate the value of
the company using these two methodologies. The theoretical basis presents an overview of the
various models of corporate assessment and their assumptions. The methodology is
characterized as descriptive, case study and quantitative and sample is non-probabilistic. The
object of study is a hotel located in the Industrial District of Rondondpolis, in which the criteria
of market multiples and discounted cash flow were approached, in order to suggest the real
value of the company. Found discrepancies in the evaluation results in relation to the methods
used, in which it emphasized the superiority of discounted cash flow because it came closer to
reality because of considering the value of money over time. It was concluded that the research
was relevant to the owners of the company, because they visualized the value of their
organization and identified which best method represented these values.

Keywords: Valuation; Discounted cash flow; Hotel.

INTRODUCAO

A avaliacdo empresarial resulta na analise da empresa, do seu histérico de resultados,
do seu mercado e principalmente das suas perspectivas de crescimento. A relevancia de realizar
a avaliagdo tem como objetivo obter um valor de referéncia para negociagdes e operacoes entre
entidades, como na criacdo do valor das aces, realizada através do retorno do capital investido,
no reinvestimento do dinheiro, nos investimentos superiores ao custo do capital. (CORNELL,
1993; DAMODARAN, 2009).

Existem diversos modelos de avaliacdo que possuem pressupostos e niveis variados de
subjetividade diferentes, contudo o objeto avaliado e o objetivo da avaliacdo que definem o Q
melhor modelo. Os principais modelos s&o: balanco patrimonial, demonstracéo de resultado,
goodwill, fluxo de caixa descontado e criacdo de valor. (FERNANDEZ, 2001; AMBROS;
SCHNORRENBERGER, 2014).

Cunha e Lapefia (2007) realizaram uma pesquisa com 300 auditores independentes
brasileiros, enquanto Martelanc et al (2005), consultaram 29 profissionais da area de fusfes e
aquisicdes e private equity, dos principais bancos de investimento e consultorias financeiras do
Brasil, as duas pesquisas identificaram que o modelo de avaliagdo empresarial mais utilizado é
Fluxo de Caixa Descontado.

A metodologia do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) tem vantagens sobre os demais
modelos de avaliacdo por ser mais completa, pois detém todos os critérios essenciais para
visualizar o valor real de uma entidade. Este modelo adota como base de célculo o valor
econdmico de uma empresa, ou seja, avalia os ativos pela riqueza econémica expressa a valor
presente dimensionada pelos beneficios operacionais de caixa esperados no futuro e
descontados por uma taxa de atratividade que reflete o custo de oportunidade dos provedores
de capital. (ASSAF NETO, 2012; ASSAF NETO; LIMA, 2011).

Entre os modelos de avaliacdo de empresas, também, destaca-se o de “multiplos de
mercado”, ou simplesmente “multiplos”, que consiste em um método que se propde a avaliar
ativos com base nos precos de mercado de ativos similares ou comparaveis. (ASSAF NETO,
2012; COUTO; GALDI, 2012). Richardson, Tuna e Wysocki (2010) realizaram uma pesquisa
entre analistas de mercado a qual concluiu que os métodos de avaliacdo mais utilizados sdo:
multiplos de lucro, fluxo de caixa descontado e maltiplos de patriménio.

Dentro deste contexto, este trabalho foi desenvolvido através de um estudo de caso em
uma empresa hoteleira situada em Rondonépolis — MT, abordando os critérios de multiplos de
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mercado e pelo fluxo de caixa descontado, devido ao alto grau de aceitacdo de ambos os
critérios. A questdo que norteia esta pesquisa é: Como a utilizacdo das metodologias de
avaliacdo através dos multiplos de mercado e fluxo de caixa descontado, podem determinar o
valor estimado de uma empresa do ramo de hotelaria? Para responder definiu-se como objetivo
geral do trabalho, estimar o valor de uma empresa do ramo de hotelaria utilizando as
metodologias de avaliagdo do fluxo de caixa descontado e multiplos de mercado.

O estudo justifica-se pela importancia dos proprietarios da empresa, pois a pesquisa
verificara o montante real da sua organizacdo, se os valores apresentados no balanco
patrimonial ndo distinguem do mercado capitalista. Também ¢é relevante, porque resultara em
informagdes que em caso de eventuais negociacdes que possam surgir, através da analise, as
operacdes terdo subsidios de dados para que nao gerem perdas de capital para a empresa, tanto
para casos de vendas, fusdes, quanto para apurar o0 montante que cada socio tem sobre a mesma.

PressupBe-se que com os testes da pesquisa, 0 método de avaliacdo dos maultiplos de
mercado e fluxo de caixa descontado irdo demonstrar resultados semelhantes para os valores
da referida empresa, visto que segundo pesquisas similares realizadas por Martins (2001) e
Penman (2005) independentemente da quantidade de metodologias de avaliagdo existentes,
todas devem convergir para um mesmo valor.

REFERENCIAL TEORICO
Avaliacédo de Empresas

A abordagem de avaliacdo de empresas ou valuation foi desenvolvida com o intuito de
designar o valor de uma organizacdo, ndo somente para fins de venda, mas para possiveis
negociacdes que tera esse valor como referéncia, também denominado valor justo de mercado.
(MARTINS ET AL, 2001)

O modelo de avaliacdo de empresa nao traz um resultado exato, € apenas uma previsao
da realidade para a empresa realizar suas operagdes, 0 objetivo da avaliacdo € o de apurar o fair
value, ou seja, o seu valor justo. Para definir este valor deve-se levar em consideracdo o valor
presente dos beneficios econémicos futuros, descontados a uma taxa de juros que remunere 0
custo de oportunidade dos investidores. (ASSAF NETO, 2012).

Assim, observa-se que avaliar uma empresa ndo é uma tarefa facil, mas é algo essencial
para a vida de uma organizacdo, devido as possiveis operacdes que possam ocorrer na mesma,
como venda, fusdes, aquisi¢bes, mercado de acdes. Afim de ndo obter resultados negativos com
essas respectivas operacoes, é necessario que o valor da empresa seja apurado.

Existem diversos modelos de avaliacdo, todos com certos pressupostos e niveis variados
de subjetividade. (ASSAF NETO; LIMA, 2011; ASSAF NETO, 2012; MARTINS, 2001). No
entanto, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM 361, 2002), exige que nas ofertas publicas
de aquisicdo de acOes de companhia aberta, o valor econémico da empresa por agdo seja
calculado pela regra do fluxo de caixa descontado (FCD) ou por mdltiplos.

Assim, a avaliacdo de empresas € apenas uma projecdo do valor da mesma, uma
estimativa ndo podendo ser considerado exato, para tanto existe o grau de risco da mesma. A
sequir apresenta-se 0o motivo pelo qual alguns destes métodos ndo serdo utilizados e a
continuagcdo mais detalhadamente os dois métodos de avaliacdo de empresas que foram
utilizados para analise da empresa em estudo.

Ferndndez (2001) classifica os principais modelos de avaliacdo de empresas em seis
grupos conforme Tabela 1.
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Tabela 1 — Principais métodos de avaliacdo de empresas

Balanco Demonstracao Misto ou Fluxo de caixa | Criacdo de valor
Patrimonial de resultado Goodwill descontado
Valor contébil Mudltiplos Classico Fluxo de caixa EVA
V. Cont. Valor dos lucros | Simplificado da livre Lucro
Ajustado Multiplos de Unido Européia Dividendos econbmico
Valor de faturamento Peritos Equity cash flow | Valor de caixa
liquidacéo Outros modelos Contébeis Cap\ll?llugash adicionado
Valor de maltiplos Renda Cash Flow
substancial Abreviada Modelo de returno n
Outros Modelos dividendos Invgséggr}te -
Adjusted Present
Value — AVP Outros modelos
Outros modelos

Fonte: Adaptado de Fernandez (2001).

Os métodos baseados no Balanco Patrimonial utilizados na avaliacdo de empresa é o
que mais reflete a informacé&o contabil, devido ao fato de ndo passar por ajuste. Em funcéao deste
ndo considerar o dinheiro no tempo, e possivel crescimento da empresa, e sim apresenta
somente dados histdricos, o0 modelo considera-se nao eficaz (MARTINS, 2001; ASSAF NETO,
2008)

O método de avaliacdo de empresas com base no patrimdnio liquido é valido para obter
informacGes referente aos ativos da organizacdo, porém ndo na capacidade de geracdo de
resultados futuros. (MARTINS, 2001) Mesmo com uma forma simples de ser realizada e de
facil compreensdo ndo sdo muito aceitas no mercado, devido ao fato dos seus usuarios na
maioria das vezes estarem interessados nos futuros resultados que a empresa ira realizar e ndo
nos investimentos feitos pelos acionistas.

O valor de liquidacéo é considerando o valor como se a organizacao fosse ser liquidada.
E o resultado do valor de venda dos seus ativos juntamente com o pagamento de todas as
obrigacdes, ajustando assim o resultado pelas despesas de liquidacdo e encerramento. Portanto
o valor de liquidacao € uma base para o valor o minimo que a empresa podera ser vendida, pois
ndo ha logica a mesma ser liquidada com valor inferior ao seu fechamento, portanto o0 mesmo
ndo ¢ eficaz em situacdes de continuidade. (ASSAF NETO, 2008; MULLER; TELO, 2003)

Outro 0 método de avaliacdo de empresas pelo Balango Patrimonial € o modelo do valor
substancial, este é representado pelo calculo do investimento que deveria ser feito para
constituir uma empresa em idénticas condi¢cbes, as da empresa que estd sendo avaliada.
(FALCINI, 1995; MULLER; TELO 2003). Neiva (1999) critica esse modelo e ressalta que é
dificil criar uma empresa em condigdes semelhantes de funcionamento como daquela que se
pretende adquirir.

O goodwill representa o valor da parte intangivel da empresa. O valor do goodwill pode
ultrapassar o valor contabil ou valor contabil ajustado da empresa. Alguns valores de intangiveis
ndo aparecem na contabilidade, no entanto, contribuem para atribuir valor a empresa.
(SCHMIDT; SANTQOS, 2002). Um dos grandes inconvenientes da mensuracdo do goodwill
reside na dificuldade de mensuragio de seu valor. (MULLER; TELO, 2003).

O modelo classico de goodwill estabelece que o valor de uma empresa é determinado
pela soma dos seus ativos liquidos (a valor de mercado ou a valor substancial) e do valor de seu
goodwill. Para esse modelo, o goodwill é avaliado como um multiplicador da receita liquida da
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empresa. Caso o valor total da empresa excede a soma dos valores dos ativos avaliados
separadamente, este excesso deve representar o valor de todos os fatores positivos que tornam
a empresa mais valorizada (considerada como um todo) que a soma dos ativos especificos.
(NEIVA, 1999).

O modelo simplificado da Unido Européia, também é conhecido como Abbreviated
goodwill income method e € obtido por capitalizacdo, pela aplicacdo do coeficiente de goodwill,
que representa um superlucro igual a diferenca entre a receita liquida e os investimentos dos
ativos. Um outro modelo, o dos peritos contabeis europeus, o valor total de uma empresa é igual
ao valor dos ativos liquidos reavaliados (valor substancial) somado ao goodwill. (MULLER;
TELO, 2003).

Multiplos de Mercado

Entre os métodos de avaliacdo de empresas, um dos que se destaca € o de “multiplos de
mercado”, também denominado “multiplos”, este propde avaliar ativos com base nos pregos de
mercado de ativos similares ou comparaveis com o de outras empresas semelhantes cotadas em
bolsas de valores. (ASSAF NETO, 2012). Richardson, Tuna e Wysocki (2010) realizaram uma
pesquisa que concluiu que os métodos mais comumente usados entre analistas de mercado para
a avaliagdo sdo respectivamente: multiplos de lucro, fluxo de caixa descontado e multiplos de
patrimonio.

Uma dificuldade na utilizacdo deste método é encontrar uma empresa similar a que sera
objeto de avaliacdo, mesmo que seja do mesmo ramo de atividade, as empresas podem se diferir
uma da outra quanto ao risco, tamanho, perfil de clientes, tecnologia, poder de ganho futuro e
entre outros. Mesmo assim o método é bastante utilizado, visto que esses problemas podem ser
resolvidos facilmente. (ASSAF NETO; LIMA, 2011).

A facilidade de sua utilizacdo esta no fato de que para avaliar uma empresa basta aplicar @
um, ou alguns numeros-indices, os quais sdo calculados levando-se em consideracdo dois
elementos: o valor de uma empresa semelhante e um valor de referéncia dessa mesma empresa,
tal qual vendas, lucro liquido, EBITDA, patriménio liquido, ativos etc (MARTELANC;
PASIN; CAVALCANTE, 2005; ASSAF NETO; LIMA, 2011). Portanto, para realizar o
método é necessario estabelecer um mdltiplo.

Fluxo de Caixa Descontado

No mercado acionario, um dos métodos mais difundidos e aplicados para a
determinacéo do valor de uma empresa é o fluxo de caixa descontado pelo seu rigor conceitual
e coeréncia com a moderna Teoria de Finangas. (ASSAF NETO, 2008) A superioridade desta
metodologia esta relacionada com a capacidade que a empresa tem de geracdo de renda, € 0
método mais completo para avaliar uma empresa, pois considera o valor do dinheiro no tempo
e representa 0 modelo mais utilizado pelos usuarios, devido ao fato de seus resultados estarem
mais proximo da realidade esperada. (MARTINS, 2001).

No método em questéo o valor da empresa é determinado pelo valor presente dos fluxos
de caixa dos acionistas e credores, descontados por uma taxa média que reflete seus respectivos
riscos, ou seja, é possivel apurar-se o valor de uma empresa com base em seus fundamentos
financeiros expressos em seus fluxos de caixa. (ASSAF NETO; LIMA, 2011).

O modelo tem como base para avaliagdo o fluxo de caixa da empresa, onde sdo
visualizadas todas as entradas e saidas de dinheiro. Assaf Neto (2012) afirma como sdo
elaborados os modelos do fluxo de caixa descontado e como se chega ao valor venal da empresa,
onde a base de avaliagdo do modelo sdo os fluxos de caixa, definidos em termos operacionais,
dos quais se excluem os fluxos financeiros de remuneracdo do capital. Para avaliacdo
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econdmica, os valores relevantes sdo 0s provenientes da atividade operacional da empresa, que
devem estar disponiveis a todos os provedores de capital. Devem ser apurados dessa estrutura
de entradas e saidas de caixa a riqueza liquida mantida no momento presente, ou seja, o valor
da empresa, por isso esses fluxos operacionais devem ser projetados para determinado horizonte
de tempo. (ZILLI, 2010)

Porém, no processo de avaliagdo ndo sdo consideradas somente os fluxos de caixa
esperados, mas também como eles serdo disseminados ao longo do tempo, além de levar em
consideracdo a taxa de desconto aplicada.

Com base nessas informacgdes demonstra-se como € desenvolvida a expressao genérica
de célculo, conforme Assaf Neto (2012):

Valor = FCO + FCO, + FCOs3+ ... + FCO
1+K) @+K2Z@+KpE  (1+K)N
Onde:
Valor = valor econémico (presente) do investimento;
FCO = ao fluxo de caixa operacional,
K = a taxa de desconto, que represente o custo médio ponderado de capital (WACC ou CMPC).

Copeland, Koller e Murrin (1996 apud GOULART, 2002) explicam que tanto credores
quanto acionistas esperam ser remunerados pelo custo de oportunidade do investimento de seus
recursos em uma determinada empresa, em vez de outra de risco semelhante.

Assaf Neto (2012) apresenta a formula para o célculo do Custo Médio Ponderado de
Capital (Weighted Average Cost of Capital - WACC):

E D

+Knl.
D+ E D+ E

WACC =k,

Onde:

Ke = custo do capital préprio;

Kd = custo efetivo das dividas = kd x (1-t);

t = somatorio das aliquotas do imposto de renda (IR) e da contribuicdo social sobre o lucro
liquido (CSLL);

E = valor de mercado do capital proprio (equity);

D = valor de mercado das dividas (debt);

Cerbasi (2003) define trés elementos fundamentais para o uso do FCD: o fluxo de caixa
projetado, o valor residual e a taxa de desconto.

Portanto, conclui-se que o melhor método de avaliacdo de empresas em comparacao
com os relacionados acima, € o0 modelo de fluxo de caixa descontado, pois se apresenta como
0 mais completo, demonstrando quanto a empresa ira gerar de riquezas futuras e é aceito pela
maioria dos usuarios, devido a varias metodologias utilizadas, alem de objetivar a capacidade
de gerac&o de renda. E relevante destacar que os valores do FCD no estudo de caso apresentado
por este artigo ndo se aplicam a avaliagdo do desempenho historico, pois seus calculos se
baseiam em projecgdes.

PROCEDIMENTO METODOLOGICOS

As tipologias da pesquisa que delinearam o trabalho se enquadram na caracteristica de
descritiva, estudo de caso e quantitativa. (BEUREN, 2010; MARTINS; THEOPHILO, 2009)
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A amostra se define como ndo probabilistica. Todas as informacdes necessarias para a
aplicabilidade do projeto na respectiva empresa foram coletadas atraveés do consultor da
organizacdo, cuja identidade sera preservada. A pesquisa € caracterizada como teorico-
empirica.

A base desta pesquisa cientifica € um hotel denominado HJ (nome fantasia), com mais
de 15 anos no mercado, situado no municipio de Rondondpolis-MT. Tem uma estrutura de 35
apartamentos. A média de precos dos apartamentos é R$150,00 a diaria, incluso o café da
manhd, com check in e check out as 12:00hs.

A empresa é enquadrada como Empresa de Pequeno Porte (EPP) devido sua receita
bruta anual estar entre 360 mil e igual ou inferior a 3,6 milhdes de reais conforme consta na Lei
Complementar n° 139, de 10 de novembro de 2011. Especificamente seu faturamento chega a
R$ 734.634,94, seus custos e despesas totais nos Gltimos 12 meses foram de R$ 318.424,60.
Entre as caracteristicas da empresa destacamos: opta pelo regime de tributacdo do simples
nacional; possui 8 funcionérios registrados; apresenta um crescimento de 10% a.a., tendo em
vista 0 acompanhamento das receitas; e aproximadamente 70% dos quartos séo utilizados. Esta
opera com recursos proprios, ou seja, nao utiliza de endividamentos de longo prazo junto a
bancos.

ANALISE DOS RESULTADOS

Projecdo de Fluxos de Caixa

As projecdes futuras de caixa sdo anélises do passado para serem realizadas estimativas
para o futuro, demonstram como supostamente a empresa ira se comportar no mercado, no que
concerne a estimativas de vendas, recebimentos, pagamentos, necessidade de capital de giro, @

entre outros. Para ser realizada a respectiva projecdo se utilizaram os prazos médios de
pagamento e recebimento juntamente com o orcamento empresarial, apos a empresa realizar
esses procedimentos ela podera desenvolver uma projecédo de caixa para melhor administracdo
de seus recursos, e conforme Tabela 2, 0 horizonte de projecéo foi de 10 anos.

Tabela 2. Fluxo de caixa operacional (em R$ - desconsiderando 0s centavos)

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
Vendas 1.390.750 | 1.551.825 | 1.729.007 | 1.923.908 | 2.138.299 | 2.374.128 | 2.633.541 | 2.918.896 | 3.232.785 | 3.578.064
(-) Custos 556.300 620.730 691.603 769.563 855.319 949.651 1.053.416 | 1.167.558 | 1.293.114 | 1.431.225
(-) Despesas | 360.000 396.000 435.600 479.160 527.076 579.783 637.761 701.538 771.691 848.861
(=) EBIT 474.450 535.095 601.804 675.184 755.903 844.693 942.363 1.049.799 | 1.167.979 | 1.297.977
(-) Impostos | 176.347 210.272 236.528 287.239 322.027 364.428 407.672 495.628 553.776 623.298
(=) FCL 298.102 324.822 365.276 387.945 433.875 480.264 534.690 554.170 614.203 674.678

Fonte: Elaborado pelos autores (2016)

Esta projecdo é estimada tendo em vista 0 periodo anterior a que empresa entre na
maturidade, tanto que apds a projecéo é calculada a perpetuidade ou valor residual. Nao existe
bibliografia e/ou estudos que definem a quantidade exata de anos a serem projetados, sendo
assim, neste estudo acredita-se que a empresa demorara 10 anos para entrar na fase madura
quando seu fluxo de caixa tornar-se-a constante.

Conforme demonstrado nos célculos, a receita foi estimada pelo ingresso das diarias,
que ¢ calculada estimando uma média de ocupacdo de 70% dos quartos existentes, ou seja,
aproximadamente 25 quartos diérios utilizados, no valor de R$ 150,00 cada. Com o passar dos
anos ha um acréscimo de 10% sob a receita estimada. O excedente da receita é atraves de vendas
referente a bebidas, como agua, refrigerantes, e também de salgadinhos, bolachas e derivados.
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O custo previsto foi registrado através dos gastos relativos ao consumo de energia, agua,
servicos de limpeza, e salérios de funcionarios diretamente ligados a hospedagem, totalizando
um valor mensal estimado em aproximadamente 40% da receita bruta total, acompanhando
assim 0 aumento da mesma. As despesas estimadas em R$ 30.000.00 por més, estdo compostas
pela folha salarial, café da manhg, telefone, e outros; estas crescem simultaneamente com o
aumento da receita bruta. As aliquotas de imposto de renda e contribuicao social sdo calculadas
conforme tabela do simples nacional, o qual é estimado conforme a receita bruta anual.

Estimativa do Custo de Capital

Em todo projeto de investimento faz-se necessario estimar o custo de capital, que é
uma taxa utilizada para verificar o valor do dinheiro no tempo. A estimativa do Custo de Capital
verifica o retorno minimo esperado para o investimento, no qual exp&e o retorno exigido para
empresa, 0 valor que a entidade precisa para suprir seu custo do capital. (ROSS, 2008; ASSAF
NETO, 2012)

A empresa é EPP e ndo possui dividas a longo prazo ou valores relevantes em seu
passivo ndo circulante e também ndo comercializa a¢Bes. Arbitrou-se o seguinte valor para a
estimativa do custo de capital: (a) Taxa Selic — representa a taxa livre de risco, ou seja, 0
investidor j& possui este retorno garantido caso ndo deseje realizar nenhum investimento. A
taxa era de 14,15% a.a., conforme pesquisa realizada no Banco Central do Brasil e (b) 4% - este
percentual foi dado pelo proprio empreséario, pois 0 mesmo mencionou que estaria satisfeito se
seu investimento obtivesse um retorno superior a 4% da Selic, sendo assim observa-se que a
taxa determinada foi arbitrada porém segundo o que a teoria financeira ensina sobre tal assunto,
gue o custo de capital proprio deve levar em consideracdo um percentual livre de risco acrescido
pelo prémio pelo risco. Desta forma, classifica-se este percentual como o prémio pelo risco de
mercado. Levando em consideracao as duas taxas, o custo de capital proprio estimado € de
18,15%.

Avaliacéo do Fluxo de Caixa Descontado

No célculo do fluxo de caixa operacional a empresa apresentou um aumento em sua
receita em torno de 10%, seu custo acompanhou o crescimento da receita e aumentou em 10%
ao ano. As despesas foram 7%, devido ao aumento das hospedagens com isso as despesas
crescem juntas, pois € necessaria uma manutencdo maior para uma crescente quantidade de
hospedes. Vale aqui mencionar que todas estas informagdes foram coletadas atraves de
entrevista com o proprietario do empreendimento. Para o calculo do fluxo de caixa descontado,
faz-se necessario encontrar o valor presente da perpetuidade (VPP), ou seja, 0 crescimento
constante, logo abaixo segue uma formula para melhor exemplificacao:
Valor presente da perpetuidade = valor da perpetuidade

taxa de desconto do fluxo —g

Onde:
G = é a taxa de crescimento constante
Valor da perpetuidade = ultimo fluxo de caixa livre

674.678,59 674.678,59
VPP = =

= = = 8.278.264,91
0,1815-0,1 0,0815

A valor presente da perpetuidade = = 8.278.264,91 = 1.561.716,00
1,18151°
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Fundamentado no exposto, segue, na Tabela 3, o calculo da avaliagdo de empresa
através do método do fluxo de caixa descontado, considerando o valor do dinheiro no tempo
durante o periodo de 10 anos.

Tabela 3. Célculo da Avaliagcdo pelo método de Fluxo de Caixa Descontado

Fluxo de Caixa Livre | Taxa |Periodo | Total Perpetuidade FCD
R$ 298.102,90 1,1815 1 R$ 252.308,84
R$ 324.822,71 1,1815 2 R$ 232.690,65
R$ 365.276,27 1,1815 3 R$ 221.472,74
R$ 387.945,45 1,1815 4 R$ 199.083,73
R$ 433.875,60 1,1815 5 R$ 188.450,20
R$ 480.264,99 1,1815 6 R$ 176.554,41
R$ 534.690,89 1,1815 7 R$ 166.366,82
R$ 554.170,93 1,1815 8 R$ 145.939,86
R$ 614.203,25 1,1815 9 R$ 136.901,62
R$ 674.678,59 1,1815| 10 R$ 127.279,85
Total Geral R$ 1.847.048,72 | R$1.561.716,00 | R$3.408.764,72

Fonte: Elaborado pelos autores (2016)

O Valor do FCD é R$ 3.408.764,72 que é a soma do total do FCL de todos os periodos
R$ 1.847.048,72 mais o VPP a valor presente R$ 1.561.716,00.

Avaliacao dos multiplos de mercado

Na avaliacdo de empresa através do método dos maltiplos de mercado, multiplica-se o
valor do EBIT do ano 1, pelos multiplos de mercado 5 ao 10. Este procedimento é feito com
base em Titman e Martin (2010) que ensinam que a projecdo da quantidade de anos a ser
utilizada para o calculo é estimada conforme a sensibilidade do avalista, sendo que,
normalmente, varia entre 5 a 10 anos, conforme o tipo de atividade empresarial desenvolvida.
Os dados sdo apresentados na Tabela 4.

Tabela 4. Calculo da Avaliagdo pelo método dos Multiplos de Mercado
MULTIPLOS EBITANO 1 VALOR

474.450,00 2.372.250,00
474.450,00 2.846.700,00
474.450,00 3.321.150,00
474.450,00 3.795.600,00
474.450,00 4.270.050,00

10 474.450,00 4.744.500,00
Fonte: Elaborado pelos autores (2016)

|| |on

O valor da empresa, através deste método, tem uma variacdo entre R$ 2.372.250,00 a
R$ 4.744.500,00, dependendo do multiplo escolhido e designado pelo investidor.

CONSIDERACOES FINAIS

Nesta pesquisa foi abordada a avaliacdo da empresa hoteleira designada HJ situada na
cidade de Rondonopolis — MT. A avaliacdo foi realizada através dos métodos de FCD e
multiplos de mercado, a fim de demonstrar qual modelo representa mais proximo da realidade
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o0 valor da empresa, que podera ser objeto de negociacdo futura e conhecimentos dos usuarios
das informagoes.

A hipodtese da pesquisa partiu do pressuposto que o método de avaliacdo dos multiplos
de mercado e fluxo de caixa descontado demonstraria resultados semelhantes para os valores
da referida empresa, porém esta afirmacéo foi rejeitada ao verificar a apresentacéo de resultados
distintos entre os métodos de avaliagdo utilizados.

Como resultado do desenvolvimento do trabalho foi identificado através dos calculos
realizados a discrepancia de resultados entre os modelos de fluxo de caixa descontado R$
3.408.764,72 e dos multiplos de mercado de R$ 2.372.250,00 a R$ 4.744.500,00, devido ao
fato do primeiro considerar o valor do dinheiro no tempo e a taxa de retorno, j& o segundo ser
apenas um multiplo do valor do EBIT. Percebe-se que o valor da empresa através do método
FDC, se concentra no centro na variacdo dos maltiplos de mercado, portanto nota-se que o
método dos multiplos tem variacdes significativas em seus valores dependendo do multiplo a
ser utilizado. Conclui-se a superioridade da avaliacdo pelo método do fluxo de caixa
descontado, pois dentre todos pontos positivos, ele € o que mais chega a um resultado proximo
da realidade por considerar o valor do dinheiro no tempo, ao contrario dos multiplos que utiliza
um multiplo qualquer designado pelo investidor, consultor, para ser previsto o valor da empresa.

Nota-se a importancia do presente estudo, tendo em vista que devido aos varios critérios
existentes e que podem ser utilizados para o processo de avaliagdo de empresas, confirmou-se
que o FCD produz um resultado mais fidedigno. Diante disto, os proprietarios da empresa terdo
a informacédo que podera ser Gtil numa possivel negociacdo empresarial ou somente para fins
de anélise do desempenho empresarial.

Portanto a presente pesquisa cientifica foi de extrema relevancia aos proprietarios da
empresa, pois por meio dela eles visualizaram o valor da sua organizacao e assim identificaram
qual melhor método representou esses valores.

Sugere-se como possibilidade de novos estudos a aplicacdo dos modelos de avaliagcéo
patrimonial e avalia¢do pelo EVA®/MVA® com o intuito de verificar se estes trardo resultados
semelhantes ao encontrado nesta pesquisa.
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