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VALUATION DE UMA EMPRESA PROVEDORA DE INTERNET DE
PEQUENO PORTE

1 INTRODUCAO

A propagacédo do Covid-19 teve efeitos de longo alcance em muitas esferas da vida para
toda a populacdo mundial (DOW-FLEISNER et al., 2022). Uma das estratégias utilizadas para
conter a taxa de infeccdo com o virus foi o distanciamento social (CHENG; LAU, 2022), o
home office foi absorvido por muitas organizacdes, permitindo trabalhar longe de um local fixo
através da conectividade com internet (OLIVEIRA; ORRILLO, GAMBOA, 2021). Em vista
disso, teve-se um crescimento de 9% de domicilios que passaram a dispor de internet em suas
residéncias entre os anos de 2019 a 2020 (IBGE, 2019; CETIC, 2020). Esse mercado de
concessionarias de telefonia e banda larga é um setor dominado por apenas quatro grandes
empresas no Brasil (TIM, Vivo-Telefonica Brasil, Oi e Claro). Entretanto, h4& um aumento
significativo de pequenas provedoras ofertando o acesso a internet no pais, tendo 54% a mais
de operadores registradas nos ultimos sete anos na Anatel, totalizando um nimero de
aproximadamente 12.826 empresas (ABRANET, 2021).

Um outro fator importante a ser analisado no ramo das telecomunicacgdes é a busca por
economias de escala, a qual se baseia no pressuposto que o custo de producdo de uma unidade
adicional diminua a medida que a quantidade de servi¢os aumenta (BLATTER; FUSTER,
2022). Portanto, nota-se uma série de processos de fusdes e incorporagdes entre as empresas do
setor, inclusive aberturas de capital para buscar recursos objetivando a realizacdo de aquisicoes
estratégicas (ABRANET, 2021), com o intuito de obter vantagens competitivas de custos
proporcionadas pela ampliacdo na participacdo do mercado (SACHDEVA; SINHA,;
KAUSHIK, 2015).

Essa tendéncia evidenciada pelos autores ndo atinge somente os oligopdlios do mercado,
mas as pequenas provedoras buscam essas unides a fim de reduzir despesas e de ampliar a area
de abrangéncia. No entanto, as micro e pequenas empresas, por vezes negligenciam a realizacédo
da gestdo, isso ocorre principalmente pelo nimero reduzido de pessoas trabalhando nas
atividades cotidianas. Em vista disso, 0 pequeno empresario tende a centralizar mais 0s seus
esforcos na realizacdo das operacgdes e acaba omitindo a gestéo, acarretando assim, na falta de
relatorios ou entdo que 0s mesmos sejam irrelevantes e ndo possuam de um acompanhamento
contabil (STEFANO, 2011).

Com o aumento de competitividade torna-se necessario que as empresas modifiqguem
seu sistema de gerenciamento, dado que precisam dispor de acesso a informagdes exatas para
realizacdo da tomada de decisdo sobre preco, demais atividades e até possiveis fusbes e
aquisicdes de outras empresas (CHEA, 2011). Para analisar os casos de fusdes e aquisicéo de
outras empresas € fundamental conhecer o valor da empresa (DAMODARAN, 2007). O
processo de avaliacdo de empresas é conhecido como Valuation, para Ceneviva, Albuquerque
e Souza (2013) trata-se da técnica de estimar o que algo realmente vale.

Para aplicar o Valuation em empresas, faz-se necessario uma estruturacdo de processo
para avaliagdo. Segundo Stowe (2010), essa sistemética é composta por etapas, sendo essas: 0
primeiro passo necessario é o entendimento geral do cenario em que a empresa esta inserida,
passando desde a anéalise do contexto macroecondmico e das especificidades do segmento, até
o0s resultados passados da companhia. Por fim, dentro desta etapa de analise do contexto, é
necessario realizar um diagnoéstico da saude financeira da empresa. Para isso, sdo captados 0s
dados contabeis e financeiros da companhia. Salienta-se a importancia destes dados serem
fidedignos a realidade da empresa, pois eles sdo 0s principais recursos para a constru¢do dos
indicadores financeiros, os quais elabora-se os métodos de valuation (MIRANDA,; REIS;
LEMES, 2017).



Ap0s o desenvolvimento das expectativas futuras, inicia-se o terceiro passo no processo
de Valuation: a escolha da metodologia de avaliagdo de empresas, sendo disposto de inimeras
metodologias, entre essas pode-se citar o fluxo de caixa descontado (ENDLER, 2004),
avaliacdo por mdltiplos (SERRA; WICKERT, 2019), multiplos de transacfes precedentes
(BHOJRAUJ; LEE, 2003), entre outras. Para Serra e Wickert (2019) as duas metodologias, fluxo
de caixa descontado e multiplos, na préatica sdo utilizadas de forma complementar.

Pesquisas dessa natureza no Brasil detém de grandes obstaculos, em vista das
dificuldades em acessar os dados, dado que as empresas de capital fechado ndo se sentem
confortaveis em compartilhar as informac@es financeiras e as que sdo divulgadas em anuérios
possuem dificil acesso (CUNHA; MARTINS; ASSAF NETO, 2014). Em vista disso, elaborou-
se a seguinte pergunta de pesquisa: Qual é o valuation de uma empresa de pequeno porte do
ramo de telecomunicacdo calculado por meio das metodologias fluxo de caixa descontado e por
maultiplos? A fim de sanar essa duvida objetivou-se analisar por meio de metodologias de
avaliacdo de empresas, fluxo de caixa descontado e por multiplos, o valuation de uma empresa
de pequeno porte do ramo de telecomunicacao.

A literatura dispende de inimeros estudos que avaliam o desempenho das empresas ap6s
a realizacdo das aquisicoes (SACHDEVA; SINHA; KAUSHIK, 2015), ou entdo, os elaborados
anteriormente centralizam-se em grandes organizacdes (MOREIRA et al., 2014, PUPIN;
SANTOS; RODRIGUES, 2016), assim carecendo de pesquisas que abordam as pequenas e
médias empresas. E essencial que as mesmas também conhecam o seu valor de mercado,
visando uma tomada de decisdo mais assertiva e estando mais apta para enfrentar o contexto de
grande competitividade (CHEA, 2011). Para tanto o artigo encontra-se dividido em duas secdes,
além da presente introducdo e das consideracbes finais, sendo abordado dando os
procedimentos metodoldgicos utilizados e os principais resultados encontrados com a pesquisa.

2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa caracteriza-se de natureza aplicada, pois possui carater pratico. Quanto ao
objetivo trata-se de um estudo exploratério. Os dados trabalhados classificam-se quanto sua
forma como quantitativos, além de que os mesmos sdo longitudinal, ocorrendo em um
determinado periodo, permitindo o acompanhamento da empresa e comparacdes de antes e
depois (SILVA; MENEZES, 2001).

O estudo foi realizado em uma empresa de telecomunicacdo que atua hd 6 anos no
mercado, estando localizada na capital do estado do Rio Grande do Sul e possui 20
colaboradores no seu quadro funcional. Os dados foram disponibilizados através de visitas na
empresa e entrevista ndo estruturadas com os proprietarios no ano de 2021. O estudo foi
desenvolvido em trés etapas que foram fragmentadas em sub etapas conforme evidenciado na
Figura 1.



Figura 1- Etapas e sub etapas do método de trabalho

ETAPA 1 ETAPA 2 ETAPA 3

Contextualizacao Estruturacao Implementacao

i) Analise i) Realizar proje¢des das receitas i) Aplicar os dados coletados
macroecondmica; e despesas, verificando as dentro do modelo de fluxo de

expectativas futuras sobre a caixa descontado;

ii) Amnalise do empresa do estudo.
comportamento do ii) Aplicar os dados coletados
mercado no setor de dentro do modelo de mltiplos.
interesse:

iii) Amnalise
microecondomica.

Fonte: Elaborado pelas autoras (2022).

O trabalho sera baseado na analise fundamentalista, que busca entender os fundamentos
por tras das empresas, sendo que 0s métodos de avaliacdo de empresas que abrangem a teoria
sdo 0 Modelo de Fluxo de Caixa Descontado e o Modelo por Multiplos.

2.1 Fluxo de Caixa Descontado

A avaliacdo da empresa através da metodologia do Fluxo de Caixa Descontado tem
como pressuposto que o valor do negdcio depende dos resultados futuros produzidos trazidos a
valor presente, através da aplicacdo de uma taxa de desconto apropriada, conhecida como Taxa
Minima de Atratividade (ENDLER, 2004). Portanto, o calculo de avaliacdo por Fluxo de Caixa
Descontado (VPL) € realizado de acordo com a Formula 1.

Formula 1- Férmula do Fluxo de Caixa Descontado

VPEC=S _FCt

t
o1 (I+1)
Fonte: Endler (2004, p. 4).

Onde:

VPFC ou VPL = Valor Presente Liquido;
t = vida atil da empresa;

r = taxa de desconto (TMA);

FCt = fluxo de caixa no periodo t.

A Taxa Minima de Atratividade (TMA) é a remunera¢do minima que um investimento
pode oferecer para que este seja atraente a um investidor, em outras palavras, é a taxa que se
obteria com investimentos alternativos a este avaliado. Ndo ha uma metodologia Unica de como
mensurar essa taxa de risco (FARIAS; MOURA; FIGUEIREDO, 2017). Assim, como ndo ha
uma metodologia oficialmente estabelecida para o calculo dessa taxa, muitos investidores
utilizam como base a taxa basica de juros da economia. Uma alternativa bem-sucedida a
utilizacdo da taxa basica de juros, é utilizar o modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM)
(SHETTY; DSOUZA; HAWALDAR, 2021). Para Farias, Moura e Figueiredo (2017, p. 92), “o
modelo de precificagdo de ativos financeiros (CAPM) relaciona os ricos sistematico, ou néo
diversificaveis, aos retornos esperados de um projeto” e consiste num modelo para quantificar
a TMA — Férmula 2 — levando em consideracéo a taxa de retorno de um ativo livre de risco
(Rf), taxa média de retorno de um mercado (Rm) e o grau de risco de uma firma (B) para calcular
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o0 retorno médio esperado ou a taxa minima de atratividade de um determinado investimento
(Rp).

Formula 2- Composi¢édo do CAPM
R,=R;+ B(R,—R;)
Fonte: Farias, Moura e Figueiredo (2017, p. 97).

Dentre as varidveis que compde o CAPM, destaca-se 0 coeficiente beta (B), que € o
coeficiente do risco de um ativo em relacdo ao indice representativo do mercado (no Brasil
utiliza-se normalmente o Ibovespa), ou seja, mede a sensibilidade de um ativo em relacdo ao
mercado. Em termos préaticos, o beta é adquirido através de regressao dos retornos periddicos
da empresa em relacdo aos retornos do indice comparado no periodo similar (FARIAS;
MOURA; FIGUEIREDO, 2017).

Para empresas ndo listadas, que por conseguinte ndo possuem uma serie histérica, o
usual é utilizar o beta de empresas do mesmo setor, ap6s um ajuste de desalavancagem
financeira da variavel (Formula 3). Essa correcdo € importante pois quanto maior a divida,
maior o risco financeiro e, consequentemente, maior o coeficiente de risco (SERRA;
WICKERT, 2019).

Formula 3- Beta desalavancado

By

l+2x(l—t)}
E

Bdesal.w = |:

Fonte: Serra e Wickert (2019, p. 22).
Onde:

B desalav = beta desalavancado;

B alav = beta alavancado;

D = divida;

E = equity (patriménio liquido ou PL);
t = tributos.

2.2 Modelo por Mdltiplos

A avaliacdo de uma empresa por multiplos tem como l6gica a comparacdo dos
resultados da companhia a empresas similares no mercado, utilizando-se de um parametro
(denominador comum também chamado de multiplo). A técnica pressupBe que o mercado, em
média, proporciona referéncias interessantes para a avaliagdo de empresas. Portanto, ao calcular
a média do multiplo, obteriamos uma importante referéncia de valor para a empresa que esta
sendo avaliada (SERRA; WICKERT, 2019).

Dentro as possibilidades de multiplos e, por conseguinte, de indices do mercado
acionario, 0s mais usuais sdo aqueles obtidos atraves do demonstrativo de resultados da
empresa, sendo eles: Lucro liquido (MARTELANC; PASIN; PEREIRA; 2010), vendas
(SERRA; WICKERT, 2019) lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagao-
EBITDA (MARTELANC; PASIN; PEREIRA; 2010).

3 ANALISE DOS RESULTADOS
Nesta secdo serdo apresentados os principais resultados encontrados na pesquisa,

primeiramente é realizada uma analise macroeconomica e setorial, posteriormente uma analise
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microeconémica, examinado as projecOes de crescimento da empresa. Para finalizar a secéo
aplicou-se o valuation por fluxo de caixa descontado e o valuation por maltiplos.

3.1 Anélise Macroeconémica e Setorial

Atualmente o principal debate econdmico trata dos impactos da pandemia de Covid-19.
O PIB global, que ja apresentava sinais de desaquecimento econémico antes mesmo de 2020,
sofreu um grande golpe com a COVID, caindo -3,3%. Apesar disso, o resultado surpreendeu
os analistas que tinham projecdes piores referente ao nivel de atividade econémica mundial.
Esse resultado € reflexo de um segundo semestre positivo, onde os paises ja haviam
flexibilizado os lockdowns e a populacdo tinha se adaptado ao novo modo de trabalho e
convivio (FMI, 2021).

Em relacdo ao Brasil, pode-se estender as reflexdes mundiais para o pais. O PIB
brasileiro de 2020 encerrou o 4° trimestre com a maior queda desde a década de 90, caindo
4,1% (IBGE, 2021). Com a forte depreciacéo do real frente ao dolar, os precos das commodities
aumentaram e refletiram no aumento de precos para os produtores, que consequentemente se
estendeu a elevacdo de precgos para o consumidor (FORBES, 2021).

Quando analisamos o segmento, nota-se um momento diferente da conjuntura instavel
do pais, percebe-se que o setor ndo sofreu perdas econémicas frente a pandemia, apresentando
altos niveis de crescimento e expectativas muito favoraveis. Segundo a Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios Continua e Numeros de 2019, o IBGE divulgou que a proporcdo de
domicilios brasileiros com acesso a internet subiu de 79,1% para 82,7%, em comparagdo com
0 ano de 2018 (IBGE, 2019).

Como consequéncia deste aumento, os consumidores passaram a ficar mais exigentes
com relacdo a velocidade da internet em casa, além da cobertura da banda larga e estabilidade
de conex@o. Em uma pesquisa realizada no Brasil, identificou-se que a maior preocupacgao dos
consumidores quanto aos servigos de internet foi ndo haver conexdo (ABRANET, 2021).

3.2 Anélise Microecondmica

Analisando o histérico de faturamento da empresa estudada, observa-se que, ao logo
dos anos, as receitas mantiveram-se em constante crescimento (Figura 2). Em 2020,
impulsionada pela expansdo de sua rede em fibra dptica, a empresa obteve um faturamento
bruto de R$ 2.751.933,51; com uma margem liquida de 34,7%. Portanto obteve-se um aumento
de 19,1% nas receitas de 2019 para 2020.



Figura 2- Historico de faturamento, em reais
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Fonte: Elaborado pelas autoras (2022)

Baseando-se no orcamento da empresa e na comparacao entre os resultados obtidos nos
dois semestres de 2021 em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, a estimativa de receita
para 2021 — descrita do Grafico 3 como 2021E — € que a empresa totalize um faturamento bruto
de R$ 3.936.669,13 e um lucro liquido de R$ 1.054.162,33. Ja tendo consolidado no primeiro
semestre de 2021 uma receita bruta de R$ 1.658.831,87; 0 que representa um crescimento de
20,88% comparado aos mesmos meses de 2020.

Analisando o balanco patrimonial (Tabela 1) verifica-se que a situacdo financeira €
saudavel. Tendo capacidade de pagamento (ILG) de 151,16%; ou seja, com o ativo circulante
e ativos realizaveis a longo prazo — no qual este segundo a empresa nao possui, esta consegue
quitar os seus passivos circulantes e ndo circulantes. Este resultado se justifica pelo baixo nivel
de empréstimos e financiamentos (R$ 127.985,37), que representa 4,65% do faturamento anual
da provedora de internet. A saude financeira das organizacdes trata-se de um importante
indicador que representa o potencial de crescimento a longo prazo no ambiente de mercado
competitivo (KLIESTIK et al., 2020).

Tabela 1- Balango patrimonial dos Gltimos 3 anos.

CONTAS 2018 2019 2020

ATIVO R$ 1.072.766,64 R$1.393.817,60 R$ 2.200.668,38
ATIVO CIRCULANTE R$ 456.596,88 R$ 250.860,70 R$ 412.604,00
ATIVO NAO CIRCULANTE R$ 616.169,76 R$ 1.142.956,90 R$ 1.788.064,38
PASSIVO R$ 1.072.766,64 R$ 1.534.549,80 R$ 2.612.272,80
PASSIVO CIRCULANTE R$ 274.834,19 R$ 423.273,20 R$ 545.245,15
PATRIMONIO LIQUIDO R$ 79793245 R$ 1.111.276,60 R$ 2.067.027,65
CAPITAL SOCIAL R$ 10.000,00 R$ 10.000,00 R$ 347.053,11

RESULTADO ACUMULADO R$ 787.932,45 R$ 1.101.276,60 R$ 1.719.974,54

Fonte: Elaborado pelas autoras (2022).

Além disso, ressalta-se que, dentro do ativo ndo circulante, hd aproximadamente 1,8
milhdes de reais em ativos imobilizados, nos quais inclui equipamentos de servidor, a rede de
telecomunicacdo da empresa, alem de uma frota de 6 veiculos préprios para instalacGes e



manutencdes. Na Tabela 2 encontra-se exposta a Demonstracdo do Resultado do periodo
analisado.

Tabela 2- DRE dos ultimos 3 anos e anélises vertical e horizontal

DRE 2018 2019 2020 AH19-20 AV/20
RECEITABRUTA 1.830.721,89 2.309.802,37 2.751.933,52 19,14% 100,00%
(-) IMPOSTOS S/VENDAS E SERVICOS 184.187,61 249.196,73 311.938,15 2518% 11,34%
() RECEITA LIQUIDA 1.646.534,28 2.060.605,64 2.439.995,37 18,41% 88,66%
CUSTOS 246.572,87 282.772,74 303.152,14 7,21% 11,02%
CUSTOS DAS MERCADORIAS E SERVICOS  246.572,87 282.772,74 303.152,14 7,21% 11,02%
(=) LUCRO BRUTO 1.399.961,41 1.777.832,90 2.136.843,23 20,19% 77,65%
DESPESAS ADMINISTRATIVAS 802.895,69 1.354.051,20 1.163.723,27 -14,06% 42,29%
DESPESAS C/PESSOAL 203.522,84 461.545,15 545.332,70 18,15% 19,82%
DESPESAS GERAIS 599.372,85 892.506,05 618.390,57 -30,71% 22,47%
(=) EBITDA 597.065,72 423.781,70 973.119,96 129,63% 35,36%
ENCARGOS FINANCEIROS LIQUIDOS 60.397,69  69.366,42  54.498,88 -21,43% 1,98%
DESPESAS FINANCEIRAS 57.639,53  52.937,54  42.469,68 -19,77% 1,54%
DESPESAS TRIBUTARIAS 636,75  10.822,49 5.999,10 -44,57% 0,22%
RECEITAS FINANCEIRAS 2.121,41 5.606,39 6.030,10 7,56%  0,22%
RESULTADO NAO OPERACIONAL 321.161,64  41.071,13 989,21 -97,59% 0,04%
RECEITAS NAO OPERACIONAIS 321.161,64  41.071,13 989,21 -97,59% 0,04%
() RESULTADO LIQUIDO 215.506,39 313.344,15 917.631,87|192,85% 33,34%
PROVISOES E PARTICIPACOES 298.933,93 10,86%
(=) RESULTADO FINAL 215.506,39 313.344,15 618.697,94| 97,45% 22,48%

Fonte: Elaborado pelas autoras (2022).

Em 2020, o resultado liquido cresceu R$ 604.287,00 em relacdo ao ano anterior. Além
disso, podemos observar na analise horizontal comparativa entre os DRES de 2019 e 2020 uma
melhora significativa em diversas contas, como a receita bruta que cresceu 19,1%, as despesas
administrativas que reduziram 14% e os encargos financeiros que decairia 21,4% de um ano
para o outro. Na analise vertical do ano de 2020, podemos verificar uma margem liquida alta
de 33,34%.

Este resultado é relativamente comum dentro do segmento, todavia é extremamente
positivo quando comparado aos resultados de outros servicos e industrias. Conforme
evidenciado por Sierpinska-Sawicz, Sierpinka e Krolikowska(2020), ao analisar 14 empresas
produtoras de carvdo, a margem liquida média das mesmas eram de aproximadamente 17%.

3.3 Estruturagdo Taxa de Crescimento

Para projecdo da taxa de crescimento utilizou-se da visdo bottom-up, verificando os
dados historicos da propria provedora de internet do estudo para estruturar uma projecao
moderada e realista para a pequena empresa. Os resultados histdricos e as expectativas futuras
estdo demonstrados na Figura 3.



Figura 3- Crescimento histdrico da empresa e expectativa de crescimento futuro
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Fonte: Elaborada pelas autoras (2022).

Observa-se que a empresa possui uma curva de crescimento logaritmica. Isto é
justificado pela fase do ciclo de vida em que a empresa se encontra, tendo ja ultrapassado a
etapa de introducgéo e crescimento exponencial, iniciando uma fase de maturidade. Ressalta-se
que, apesar de graficamente estar com um crescimento a passos menores, 0 progresso da
provedora esta condizente ao crescimento esperado do mercado de fibra Optica para os
préximos trés anos.

3.4 Valuation Por Fluxo De Caixa Descontado

A partir da taxa de crescimento estimada e dos dados histdricos de custos e despesas da
empresa do estudo de caso, foi obtido uma projecdo de DRE com o fluxo de caixa operacional
(FCO) para os proximos anos (Tabela 3). O FCO, juntamente com a TMA (Taxa minima de
atratividade), serd base para a construcdo do valuation da empresa pelo método de fluxo de
caixa descontado.

Tabela 3- Fluxo de caixa da provedora de internet
DRE 1 02 23

024 2013 1026

RECEITA BRUTA R$ 3.342.927,65 RS 3.941.700,00 RS 4.504.800,00 RS 4.955.280,00 RS 5.430.808,00 RS 5.723.348.40
(-} IMPOSTOS S/VENDAS E SERVICOS  -R§ 70201481 -B§ 130076100 -RS 148658400 -R§ 181646194 -R§ 199810814 RS 2.008.013.33
RECEITA LIQUIDA RS 2.640.912,34 RS 2.640.939,00 R$ 3.018.216,00 RS 3.138.818,06 RS 3.452.699.86 RS 3.625.334,85

CUSTOS DOS MATERIALS E SERVICOS

(=) LUCRO BRUTO
DESPESAS ADMINISTRATIVAS

-R$ 36825387 -R§  43421645-RS  49624737-R§  S4587L10-RS 60045931 -RS 63048228
R$ 1.272.656,98 RS 2.206.722,55 R$ 2.51.968,63 RS 2.592.94595 RS 1.852.240,55 RS 1.994.852,58
AF L163TI327 RS 119098991 RS 121961987 -R§ 124968134 R§ 126230715 RS 127518548

(=) EBITDA RS 1.108.933,71 R$ L.015.732,65 R§ 1.302.348,76 RS 1.343.264.62 RS 1.589.933,40 RS 1.719.667,09
ENCARGOS FINANCEIROS LIQUIDOS  -R3 477137 -R§ 5504387 -R§  3550431-R§ 5587228 R§ 5615164 -R§ 5643240
(=) FCO RS 1.054.162,33 RS 960.688,78 R$1.246.754,45 RS 1287.39234 RS 1.333.78L76 RS 1.663.134.69

Fonte: Elaborado pelas autoras (2022).

Pode-se observar na Tabela 3 um decréscimo no resultado de FCO em 2022, o qual é
justificado pela alteragdo da carga tributaria que ocorre devido ao aumento do faturamento da
empresa. Embora observe-se um crescimento de receita, ndo se verifica um aumento
proporcional nos lucros obtidos.



Para a determinacdo da taxa de desconto TMA do presente projeto foi utilizado o
CAPM, em vista da empresa estudada ndo compor a bolsa de valores foi coletado o beta de
cinco empresas de telecomunicacfes listadas na bolsa e realizado a desalavancagem das
mesmas, que possuiam riscos financeiros distintos. A Tabela 4 representa os coeficientes de
riscos encontrados para cada companhia e a média destes resultados que servirdo como base
para o beta da empresa do estudo de caso.

Tabela 4 - Calculo dos betas e do CAPM

Acéo Ala\llaaer:ia do D/(D+E) Beta Desalavancado
FIQE3.SA 1,1279 81,1% 0,2946
DESK3.SA 0,9740 77,3% 0,3001
INTB3.SA 0,6659 41,7% 0,4522
OIBR3.SA 0,8853 92,2% 0,1009
VIVT3.SA 0,5067 38,8% 0,3574
Média 66,2% 0,3010
Beta Empresa estudada
Beta Desalancado D/(D+E) Beta alavancado
0,3010 20,9% 0,3715
CAPM Empresa Estudada
Beta da empresa(f) 0,3715
Taxa SELIC vigente (Rf) 7,75%
Retornos Ibovespa (Rm) 15,52%
CAPM 10,64%

Fonte: Elaborado pelas autoras (2022).

A CAPM da empresa estudada foi calculada em 10,64%, posteriormente a identificacdo
da mesma pode ser calculado o VPL da organizacdo. Os resultados do VPL encontram-se
expostos na Tabela 5.

Tabela 5- Célculo VVPL

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Periodo
2021 2022 2023 2024 2025 2026

Receita (R$) 3.342.927,65 3.941.700,00  4.504.800,00 4.955.280,00 5.450.808,00 5.723.348,40

Resultado
Liquido 1.054.162,33  960.688,78 1.246.754,45 1.287.392,34 1.533.781,76 1.663.234,69

(R$)

FC Final

(R$) 1.054.162,33  960.688,78 1.246.754,45 1.287.392,34 1.533.781,76  1.663.234,69

TMA 10,46

VPL R$5.918.703,96

Fonte: Elaborado pelas autoras (2022).

Conforme pode-se observar, a empresa possui um valuation de aproximadamente 6
milhdes de reais, ressalta-se ainda que se trata de uma empresa de apenas 6 anos de atuacao e
no momento néo esta passando por nenhum processo de venda e fuséo. Para Wilcox, Chang e
Grover (2001) o processo de aquisicdo e fusdo resultaram em aumento significativo no valor
dessas empresas em vista que as pequenas empresas passam a dispor de maiores inovacoes e
tecnologias.

Além disso, ressalta-se que a utilizacdo do célculo do valuation por meio do fluxo de
caixa descontado torna-se acessivel também para as empresas de capital fechado (BORSATTO
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JUNIOR; CORREIA; GIMENES, 2015), no entanto, torna-se necessario que as informacdes
sejam rigorosamente cuidadas para que ndo seja enviesado o resultado (SOUZA et al., 2017).

3.5 Valuation Por Multiplos

Diferentemente da avaliacdo por meio do fluxo de caixa descontado, a analise por
multiplos trata-se de uma avaliacdo relativa a uma amostra. Em vista disso as empresas
integrantes da amostra devem possuir caracteristicas similares com a empresa estudada
(SERRA; WICKERT, 2019). Assim, inicialmente foi escolhido o multiplo que sera analisado,
sendo esse 0 EV/Assinantes, o qual trata-se do mais utilizado para o segmento analisado.
Posteriormente, realizou-se a selecdo da amostra de empresas para comparacdo, para tanto,
foram escolhidas empresas de pequeno e médio portes que atuam na regido sul e sudoeste do
Brasil. Essas empresas ndo sdo de capital aberto, com isso foi obtido as informacdes financeiras
através da empresa Unifique, a qual realizou a aquisicdo dessas empresas e encontra-se seu
capital aberto na bolsa de valores, assim realizando a divulgacdo do seu desempenho e
apresentando as suas aquisi¢cdes. Quanto a consisténcia dos multiplos, os dados de mercado
foram capturados atraveés do relatério do Banco PTG Pactual (2021), um dos grandes
investidores da Unifique. A Tabela 6 ird apresentar os pagamentos realizados pela Unifique nas
aquisicdes

Tabela 6- Pagamentos realizados pela Unifique nas aquisi¢cdes

Data Empresa Preco (R$ milhGes) Assinaturas Preco/Assinaturas
27/08/2021  Zappen Internet 40.0 16.000 2.500
03/07/2021 TK net 21.7 14.786 1.468
24/05/2021 Neofibra 6.7 4.267 1.579
30/04/2021 Naja 60.7 30.239 2.009
11/11/2021 Infoby 8.7 4.211 2.066
31/05/2020 Conectel 6.2 4.292 1.437
01/04/2020 Netcom 11 1.104 973
31/03/2020 Wik-Tel 5.2 3.331 1.576
05/12/2019 Funcional 9.0 3.691 2.438
26/11/2019 Portal PCH 7.7 1.552 4.950
01/11/2019 HBInfo 1.7 3.176 543
18/10/2019 Snet 12.2 3.768 3.246
01/01/2020 BR Live 5.6 6.775 823
01/09/2019 Formatto Net 2.1 5.061 408
26/07/2019 WBT Internet 22.3 4.641 4.808
26/07/2019 Caboviséo 0.4 - -
26/07/2019 GBA 2.9 1.471 1.969
26/07/2019 Station 11.3 3.146 3.586
12/07/2019 Infoway 20.3 7.941 2.559

Total 19 2458 119.452
Mediana 1.989

Fonte: BTG Pactual (2022)

A amostra era composta por 19 empresas, € aconselhado utilizar os parametros
financeiros de diversas empresas do setor, para minimizar a discrepancia dos valores individuas
(MARTELANC; PASIN; PEREIRA, 2010). Ademais, aplicou-se calculos estatisticos para o
multiplo negociado, como média, mediana, valor minimo e méaximo; a fim de avaliar possiveis
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cenarios de valor para a empresa do estudo. A Tabela 7 mostra os resultados encontrados para
cada uma das possibilidades.

Tabela 7- Valor da empresa por multiplos

Parametros Preco/Assinante Valor total da empresa (3.000 assinantes)
Média R$ 2.163,33 R$ 6.490.000,00
Mediana R$ 1.989,00 R$ 5.967.000,00
Maéaxima R$ 4.950,00 R$ 14.850.000,00
Minima R$ 408,00 R$ 1.224.000,00

Fonte: Elaborado pelas autoras (2022).

Destaca-se que o resultado encontrado na metodologia de Fluxo de Caixa Descontado
(Tabela 5) € muito préximo do valor da mediana identificado através da avaliacdo por multiplos
(Tabela 7). Ainda, o VPL se apresentou entre a média e a mediana encontrada neste metodo.
Portanto, pode-se apontar que as analises com esses parametros foram complementares e geram
uma confianca nas variaveis utilizadas e nos resultados encontrados.

Nesse mesmo sentido, Almeida, Brito e Martins (2012) ao analisar o mercado de agdes,
ndo identificaram diferencas significativas entre os valores estimados pelo fluxo de caixa
descontado e pelos métodos residual income valuation e abnormal earnings growth. Ja em
sentido contrario, Monte, Neto e Régo (2009), constataram um distanciamento entre o valor da
acao calculado por meio do fluxo de caixa descontado e o valor da cotacdo observada no
mercado financeiro (BOVESPA), essa diferenca foi justificada devido ao carater especulativo
das negociac¢des no mercado financeiro, como também, pela falta de conhecimento dos autores
sobre o segmentos analisado.

CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do presente estudo foi analisar, por meio de metodologias de avaliacdo de
empresas, fluxo de caixa descontado e por maltiplos, o valuation de uma empresa de pequeno
porte do ramo de telecomunicacdo. Diante da aplicacdo das metodologias de valuation de
empresas, pode-se destacar algumas ressalvas em relacdo a avaliacdo relativa por multiplos de
mercado. Este método precisa de uma atencdo especial nas etapas preliminares a aplicacao,
desde a escolha do mdltiplo até a empresas comparaveis. Destaca-se que a utilizacdo de
companhias muito distantes do contexto da empresa objeto podem apresentar resultados néo
fidedignos a realidade; mostrando que, mesmo que estejam inseridas no mesmo setor de
atuacdo, outros fatores como localizacao geografica, porte da empresa, nivel de risco percebido
e nicho de mercado interferem no resultado encontrado e podem ndo ser uma base de
comparacdo adequada.

Mesmo assim, a utilizacdo da analise por multiplos como forma de comparagdo com a
avaliacdo intrinseca — fluxo de caixa descontado — é relevante para complementar a percepc¢ao
da avaliacdo da empresa, absorvendo aspectos diferentes, como uma perspectiva dos valores
diante aos pares de mercado. Neste estudo resultados similares foram evidenciados tanto na
metodologia de Fluxo de Caixa Descontado como no valor da mediana identificado, através da
avaliacdo por multiplos.

Desse modo, a contribuicdo deste estudo reside, principalmente, em explorar os
diferentes métodos de avaliacdo de empresas dentro do ramo de telecomunicacges, analisando
as peculiaridades deste mercado frente a conjuntura geral. Assim sendo, sugere-se ampliagédo
das pesquisas para exploragdo do tema em futuros trabalhos académicos, pois ha um amplo
debate sobre valuation, mas poucos materiais sobre o setor em foco. Ainda, pode-se comparar
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os resultados obtidos dentro do segmento com outros setores que possuem as mesmas
caracteristicas de crescimento pujante, como startups e servicos tecnolégicos.
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