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A analise fundamentalista tem o objetivo de avaliar alternativas de investimento a partir do
processamento de informac8es obtidas junto as empresas, aliadas ao entendimento da conjuntura
macroecondmica e do panorama setorial nos quais a companhia se insere, passando pela analise
retrospectiva de suas demonstracdes financeiras e estabelecendo previsdes para o seu desempenho.

Cabe a analise fundamentalista estabelecer o valor justo para uma empresa, respaldando
decis@es de investimentos. A premissa basica da analise fundamentalista é de que o valor justo para
uma empresa se da pela definicdo da sua capacidade de gerar lucros no futuro.
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Em se tratando de companhias abertas, a valorizagao da agdo em Bolsa é, sem duvida, o principal
parametro de avaliacdo da sua performance como investimento. Entretanto, o acionista tem como
atrativo adicional a possibilidade de ser remunerado através do recebimento de dividendos.

Neste caso, € possivel criar uma expectativa de recebimento futuro de dividendos e considera-la
como um desconto sobre o preco atual da agdo. Isto é possivel da seguinte maneira: se a empresa
sob analise apresenta um historico estavel em sua distribuicao de resultados, pode ser estimado o
dividendo a ser recebido no proximo exercicio, partindo de uma projecao para suas demonstracées
financeiras.

* Formulas de calculo de Pay-Out e Yield

“Pay-Out”: é a taxa de distribui¢ao do lucro da empresa para os acionistas na forma de dividendos
ou juros sobre o capital proprio. A legislacdo exige que seja distribuido, no minimo, 25% do lucro
liquido apos as deducdes legais. Exemplificando, se uma empresa tem lucro de R$ 1,00/acdo e
distribui R$ 0,35/acdo como dividendos, seu pay-out seria de 35%.

“Dividend Yield": é calculado tendo como numerador o dividendo distribuido por acdo e como
denominador o preco atual da ac¢do. Torna-se especialmente relevante se visto para o futuro,
sendo neste caso necessario que tenhamos uma projecdo de lucro e seja

estabelecido um pay-out realista. Assim, se uma acao custa hoje R$

100,00 e esperamos receber R$ 10,00 em dividendos, o yield
seria de 10%, podendo ser visto como um rendimento da agao,
independentemente da valorizagdo em Bolsa.

* Risco da Acao x Risco do Mercado

Ao investirmos em determinada a¢do, devemos estar
cientes de que as chances de retorno para tal
aplicagdo serdo determinadas por dois fatores
basicos, quais sejam, bom desempenho
da companhia em foco, sobretudo

o desempenho futuro, e um bom
andamento do mercado acionario no
periodo para o qual se espera o retorno.

O primeiro fator € denominado Risco
Ndo Sistematico (ou Diversificavel)

e 0 segundo fator chamamos de Risco
Sistematico. As modernas teorias sobre
administracao de carteiras mostram

a possibilidade de anular o risco ndo
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sistematico na montagem de carteiras de a¢oes.

E 6bvio que alteracBes nos rumos da economia, interna ou externa, causam oscilacdes por vezes
bruscas nos mercados de capitais e podem afetar a performance dos titulos de determinada empresa,
mesmo que seus negocios em nada estejam sendo afetados pelo(s) fato(s) ocorrido(s). Neste caso, a
situacdo especifica dos papéis da empresa tende a se ajustar com o tempo, podendo voltar a curva
anteriormente esperada de valorizacdo.

QuestBes especificas do mercado de capitais também interferem nas movimentac¢8es dos titulos,
como é o caso da liquidez em Bolsa. A¢cBes com baixa frequéncia de negdcios nos pregdes trazem
UM risco a mais para o investimento, pois ndo ha garantia de que vocé vai conseguir negocia-las sem
dificuldades. Para que um mercado seja eficiente, a boa liquidez dos titulos negociados é premissa
basica.

Ndo podemos contar com respostas imediatas. Em esséncia, 0 investimento em ac¢des apresenta
horizonte de retorno de médio/longo prazo, uma vez que € necessario aguardar a confirmacdo
dos fatos os quais nos baseamos para avaliar aquela agdo como atrativa. Por outro lado, retornos
rapidos também ocorrem com frequéncia. Nao podemos é toma-los como certos.

Quando escolhemos determinada a¢do para aplicar recursos esperamos sempre gue apresente
nivel de rentabilidade superior a dos ativos de renda fixa disponiveis no mercado, como titulos do
Governo ou de instituicBes privadas.
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A A¢do é a menor fracdo do capital de uma sociedade
andnima. As a¢des podem ser ordinarias (com direito a
votonasAssembleias)ou preferenciais (tém preferéncia
na distribuicdo dos resultados). Necessariamente
devem existir acdes ordinarias no capital de uma empresa
(pode ser 100% formado por ordinarias). Quanto as a¢des
preferenciais, sdo limitadas a 50% do capital total para as
empresas que abriram o capital desde a publica¢do da Lei
10.303, de 31/10/2001. Esta Lei alterou e complementou
a Lei das Sociedades An6nimas (Lei 6.404/76), que
determinava um maximo de dois tercos de preferenciais
no capital total das sociedades andnimas.

As ac¢Bes podem ser nominativas ou escriturais, sendo
que, de qualquer modo, é necessaria a identificacdo
dos acionistas, sejam eles de pequeno ou grande porte,
minoritarios ou majoritarios.

O numero de ac¢Bes de uma empresa pode sofrer 4
modifica¢Bes por varias raz8es, mas 0s trés principais
eventos que o altera sdo os seguintes:

» Subscricdo de Novas Acoes (ou Aumento de
Capital)

Ocorre quando a empresa emite agdes novas e as langa no mercado, buscando captar recursos
novos para viabilizar um plano de investimentos, amortizagdo de dividas ou por outro motivo. Esta
emissdo faz parte do chamado Mercado Primario de a¢ges.

» Bonificacdao em Acoes

Tambeém representa um aumento do capital da empresa e se origina da incorporacdo de reservas
acumuladas ao capital, com a emissao de novas a¢des, que sdo oferecidas aos acionistas. Ndo envolve
captagdo de recursos.
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* Desdobramento do Numero de Ac¢des (ou Split)

Neste caso, 0 que ocorre é apenas a divisao do nimero de a¢bes da empresa, que se desdobra em
determinada propor¢do. Teoricamente ndo causa qualquer modificacdo no capital social da empresa,
provocando apenas a multiplicacdo do numero total de a¢des.

Se uma empresa tem 2 milh8es de acGes em seu capital e resolve desdobra-las
na proporc¢ao de 100%, o capital desta empresa passa a contar com 4 milhdes
de ac¢Bes e seu preco em Bolsa se ajusta proporcionalmente. Nada ocorre em
termos fundamentalistas, mas esta decisdo pode contribuir para uma melhor
negociabilidade dos titulos em Bolsa, pois no nosso exemplo a cotacdo cairia para
a metade, o que poderia propiciar a realizacdo de mais negdcios com tal agéo,

/ tendo em vista a maior facilidade para a formacéo de lotes minimos de negociagéo.

e O Valor de Mercado

O valor de mercado de uma empresa é representado pela cotacdo das suas ag¢Bes em Bolsa,
multiplicada pelo nimero total de acdes que compde seu capital.

Para o calculo adequado do valor de mercado, deveriam ser consideradas as cota¢des em Bolsa de
cada tipo de acao (ordinarias e preferenciais) e ponderadas pelas quantidades de cada tipo no capital
da empresa.

Entretanto, na maioria dos casos, ndo ha negodcios com os dois tipos em Bolsa, motivo pelo qual é
frequente utilizar-se como referéncia a cotacao da a¢do mais liquida (com mais negécios em Bolsa) e
efetuar a multiplicagdo pelo numero total de ac¢des.
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EMPRESA XYZ S.A.

NUMERO DE ACOES (MILHARES) VALOR DE MERCADO ($ MILHOES)

100.000

120,0

TOTAL:
300.000

200,0
200.000

. ordinarias

. ordinarias
. preferenciais . preferenciais

COTACAO EM BOLSA ($/ACAO)

© ®
m []

acao ordinaria acao preferencial

ou

S 360 milhdes

na hipotese de ndo haver negocios
com as acdes ordinarias
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» Valor Contabil x Valor de Mercado

O valor patrimonial das empresas ndo é necessariamente proximo do valor de mercado. Isto se
deve basicamente ao fato de que os dados contabeis sdo escriturais e podem conter defasagens
em relacdo ao valor considerado justo para a acao, que é um entendimento subjetivo e pode variar
de investidor para investidor. Os diferentes julgamentos de valor é que fazem, afinal, 0 mercado
funcionar, havendo sempre compradores e vendedores e proporcionando liquidez para os ativos.

E importante saber que a contabilidade utiliza como parametro o conceito de valor econdmico, e ndo
financeiro. Isto significa que os valores observados nos balancos ndo tém relagdo direta com o valor
efetivo de realizacdo, o que é dado pelo mercado.
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Para avangarmos em nosso proposito de conhecer as bases da Analise Fundamentalista, € necessario
que sejam transmitidos alguns conceitos basicos de contabilidade.

As empresas de capital aberto no Brasil tém a obrigacao
de divulgar balangos trimestrais, que sao enviados a CVM
(Comissdo de Valores Mobiliarios), autarquia vinculada ao
Ministério da Fazenda, a qual compete, dentre outras funcées,
a de fiscalizacdo das companhias abertas, tendo poderes
para examinar livros e documentos, exigir esclarecimentos e
até republicacdo de balan¢os, na hipotese de ser encontrada
qualquer anormalidade na apresentacdo dos mesmos.

Geralmente, as empresas brasileiras tém o exercicio social
coincidente com o ano calendario, de modo que os balancos
anuais, normalmente o0s mais ricos em informacdes, se
encerram em dezembro. As demonstra¢des financeiras devem
seguir a Lei das Sociedades Anénimas (Lei 6.404/76, alterada
e complementada pela Lei 10.303, de 31/10/2001 e pela Lei
11.638/07) e exprimir com clareza a situacdo patrimonial da
empresa e as muta¢des ocorridas no exercicio. Devem observar
as normas exigidas pela CVM, serem auditadas por auditores
independentes credenciados e assinadas pelos administradores
e contadores legalmente habilitados.

Os principais itens das demonstra¢Bes financeiras sdo o
Balango Patrimonial e a Demonstragdo dos Resultados do Exercicio.

» Balanco Patrimonial

No Balang¢o Patrimonial sdo registrados os bens, direitos e obrigacdes da empresa num determinado
momento, agrupados em contas dispostas em ordem decrescente de liquidez. Vejamos o Balan¢o
Patrimonial da Empresa XYZ S.A.

14

Esse texto foi desenvolvido pela Bradesco S.A. CTVM e Agora S.A. CTVM e néo constitui uma recomendag&o de investimento. Para mais
esclarecimentos, sugerimos entrar em contato com o setor de atendimento da Bradesco Corretora ou Agora.

E expressamente proibida a reprodugao de parte ou da totalidade de seu contetido, mediante qualquer forma ou meio, sem prévia e formal
autorizacéo, nos termos da Lei 9.610/98.



Bradesco
UM Corretora

EMPRESA XYZ S.A.

ATIVO
1.800
ATIVO CIRCULANTE ~ NAO CIRCULANTE PERMANENTE
800 100 900

"300° 156
f P, Estoques ealizave nvestimentos mobilizado ntangive
Dlspor{glgdades 200 a:znig-lggralzo ' 500 t I 860 d I thgO I
PASSIVO
1.800
PASSIVO CIRCULANTE NAO CIRCULANTE PATRIMONIO LIQUIDO
600 200 1.000

Empréstimos
bancarios Exigivel

150 alongo prazo

Fornecedores Impostos e outros 200 Capital Social Reservas

270 600 400

Empréstimos
bancarios

200

A soma de todos os itens do Ativo sera SEMPRE igual a soma dos itens do Passivo.

No Ativo Circulante estdo contabilizadas as disponibilidades (caixa, valores depositados em bancos,
aplicag@es financeiras de curto prazo, etc.) e os direitos realizaveis no prazo de um ano (contas a
receber de clientes, estoques, etc.).
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Como Ndo Circulante, podemos destacar dois grupos: o Realizavel a Longo Prazo e o Ativo Permanente.
O Realizavel a Longo Prazo também registra direitos e obrigaces, porém aqueles que somente
tém expectativa de realizacdao apds um ano a partir da data do balan¢o (exemplos: vendas com
prazo superior a um ano, empreéstimos concedidos a empresas do mesmo grupo controlador, dentre
outras operacdes consideradas de longo prazo).

O Ativo Permanente pode ser dividido em trés parcelas basicas: Investimentos, Imobilizado e
Intangivel. Em Investimentos classificam- se as participa¢fes societarias de carater permanente
em outras empresas. No Imobilizado estao os bens destinados as opera¢des da companhia, como
suas fabricas, equipamentos, instalacdes, etc. Com relacao ao Intangivel, alguns exemplos seriam
marcas, patentes e licencas de uso de software.

No Passivo Circulante estdo classificadas as obrigaces de curto prazo da companhia, como divida
com fornecedores, impostos, instituicées financeiras, etc.

O Exigivel a Longo Prazo, da mesma forma, registra dividas e obrigacdes, com a unica diferenca
situada no prazo de pagamento, ou seja, aqui se incluem aquelas com prazo superior a um ano.

Finalmente, chegamos ao Patriménio Liquido, que representa o capital proprio da empresa. Nele
estdo incluidas as contas de Capital Social, Reserva de Capital, Reserva de Lucros e outras reservas,
além dos Prejuizos Acumulados (caso existam). Em outras palavras, este grupo se caracteriza pela
diferenca entre o valor total dos ativos (bens e direitos) e dos passivos (obrigacdes).

» Demonstracao dos Resultados

Na Demonstracao dos Resultados do Exercicio é que iremos verificar a performance da empresa
dentro de um determinado periodo. Cabe aqui lembrar que o Balanco Patrimonial representa uma
fotografia dos numeros da empresa em certa data. No caso da Demonstracdo dos Resultados a visdo
€ outra, ou seja, sdo valores acumulados num espac¢o de tempo (receitas e despesas), cujo somatorio
vai nos mostrar se houve lucro ou prejuizo.

A classificagdo das contas segue uma sequéncia logica e se inicia com o faturamento da empresa (ou
Receita Operacional) no periodo. Vamos tomar como referéncia a Demonstra¢ao de Resultados da
empresa ficticia XYZ S.A., mostrada a seguir:
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EMPRESA XYZ S.A.

RECEITA SFI?S-IR:\CIONAL Impostos incidentes Devolucoes RECEITA QPERAClONAL
sobre vendas e abatimentos LIQUIDA
+1.000 -80 -20 =900

O o—

® ®
- I - 2

Custod
Despesas Operacionais LUCRO BRUTO produléisove(r)]fjidos
240 =500 -400
g ) e o g
Vendas 100

Administrativas 60
Financeiras (liquidas) 80
Outras

(Equivaléncia Patrimonial) 30

LUCRO OPERACIONAL imposto de Renda LUCRO LIQUIDO
EANTESIRECS e Contribuicao Social
=260 -80 +180
. o [ ) o

A contabilidade utiliza o chamado regime de competéncia, e ndo de caixa, o que significa que todos
os valores sdo lancados na Demonstracdo dos Resultados, sejam eles efetivamente recebidos ou ndo.

A Receita Operacional Bruta se relaciona com as vendas da empresa no periodo, ndo importando
se foram feitas a vista ou a prazo. Da receita bruta sdo deduzidos os impostos, como IPI, ICMS e
outros, e ainda eventuais devolu¢des de vendas e abatimentos concedidos posteriormente a entrega
dos produtos. Chegamos entdo a Receita Operacional Liquida.
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O Custo dos Produtos Vendidos, ou simplesmente CPV, representa a parcela dos estoques que foi
vendida no periodo, incorporando todo o custo envolvido na produ¢do, como matérias-primas, mao-
de-obra, energia, depreciacdo, etc.

Numa empresa industrial, a formula basica do CPV é a seguinte:

CPV= El CPP . EF

Onde:

El = Estoque Inicial

CPP = Custo de Producao no Periodo
EF = Estoque Final

O Custo de Producao obedece a seguinte composi¢do:

CPPEMCMOCI

Onde:

MC = Materiais Consumidos

MO = Mdo-de-Obra Direta

Cl = Custos Indiretos de Fabricacao (aluguéis, materiais auxiliares, m.o. indireta, etc.)

A diferenca entre a receita liquida e o CPV resulta no Lucro Bruto.

Em seguida, encontramos as Despesas Operacionais, aqui apresentadas de acordo com as
definicdes dada pela Lei das S.A. As principais despesas operacionais sdo:

Despesas com Vendas: representam todos os gastos de promocgdo, colocagdo e distribui¢do
dos produtos da empresa, tais como salarios do pessoal de vendas, comissao de vendedores,
propaganda e publicidade, dentre varias outras.

Despesas Administrativas: incluem os gastos com o pessoal especifico da area administrativa,
honorarios da diretoria, dentre outras despesas.

Despesas Financeiras: referem-se aos custos dos empréstimos contratados junto as instituicdes
financeiras, além de encargos de titulos e outras operacdes sujeitas a despesas de juros
(debéntures, por exemplo). Nosso exemplo menciona despesas financeiras liquidas, o que significa
que as Receitas Financeiras também estdo contabilizadas aqui, sendo mostrado o saldo entre
despesas e receitas. As receitas financeiras se originam basicamente da aplicacdo no mercado
financeiro das disponibilidades de recursos da empresa.
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Equivaléncia Patrimonial: diz respeito a parte proporcional que cabe a uma empresa sobre
a variacao do Patrimodnio Liquido de outras empresas nas quais tenha participacdo acionaria
relevante.

Seguindo o ordenamento l6gico da Demonstra¢do dos Resultados, concluimos
que se deduzirmos do Lucro Bruto todas as despesas operacionais, chegamos
ao Lucro Operacional antes do IR e CS.

Deste lucro é deduzida a parte do “Ledo” da Receita Federal. Tudo considerado

apura-se entdo o Lucro Liquido do exercicio, que é direcionado para 0s _/
acionistas, sendo uma parte na forma de dividendos e outra parte incorporada

ao Patrimdnio Liquido, na condic¢do de reservas.

Constam ainda com destaque nas demonstracdes financeiras o Relatério da Administracao,
a Demonstracdo das Mutagdes do Patrimdnio Liquido, a Demonstracdo do Fluxo de Caixa, as
Notas Explicativas e o0 Parecer dos Auditores Independentes.
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A analise retrospectiva das demonstracdes financeiras permite ao analista conhecer em detalhes a
estrutura de capitais da empresa analisada, observando a evolu¢do dos principais dados contabeis,
como as contas a receber de clientes, nivel de estoques, contas a pagar a fornecedores, faturamento,
custo de produtos vendidos, estrutura financeira, etc.

F comum quando da andlise dos balancos a reclassificacdo de algumas contas por parte dos
analistas, com o objetivo de obter um padrao mais adequado para o trabalho. Um bom exemplo é a
separac¢do das despesas financeiras e da equivaléncia patrimonial do lucro operacional, criando-se o
chamado Lucro da Atividade (ou EBIT).

Vamos tomar como exemplo a Demonstracdo dos Resultados da empresa XYZ S.A., onde também
veremos os calculos da Analise Vertical e da Analise Horizontal.

EMPRESA XYZ S.A.

ANO1l AV.(%) ANO2 AV.(%) AH.(%)

RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 900 100,0 1,09 100,0 21

CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS 400 444 460 42,2 15

-

= LUCRO BRUTO 500 55,6 630 57.8 26
n DESPESAS LIGADAS A ATIVIDADE 190 211 195 179 3
= LUCRO DA ATIVIDADE (EBIT) 310 344 435 39,9 40
n RESULTADO FINANCEIRO 80 89 60 55 25
= LUCRO ANTES DO IMPOSTO 230 25,6 375 34,4 63

DE RENDA (LAIR)
- RS 0 83 15 15 56
EQUIVALENCIA PATRIMONIAL 30 33 30 2.8 -
= LUCRO LiQUIDO 180 20,0 220 20,2 22
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A Analise Vertical (A.V.) indica o peso de cada conta em relacdo ao total de ativos
da empresa (no caso do balanco patrimonial) ou a representatividade de cada
/ linha da demonstracdo dos resultados em relacdo a receita liquida.

No nosso exemplo, podemos observar que ocorreram altera¢des nas “margens” da analise vertical
de um ano para o outro. Destacam-se como importantes referenciais para analise a margem bruta
(lucro bruto/receita liquida), margem da atividade (lucro da atividade/receita liquida) e margem
liguida (lucro liquido/receita liquida).

A Andlise Horizontal (A.H.) mostra a evolucdo de cada conta de um perfodo para
outro, ou seja, a variacao percentual de cada item das demonstracdes financeiras.
Em nosso exemplo, notamos que o item que mais cresceu foi o Lucro Antes do IR
/ (63%) e 0 que mais se reduziu foi o Resultado Financeiro, que caiu 25%.

Quanto aos indicadores que medem a performance da empresa, vamos comecar mostrando aqueles
ligados a uma avaliagdo estatica, que sao os Indicadores de Liquidez e de Endividamento. Mais
uma vez vamos recorrer as demonstracdes financeiras da empresa XYZ S.A., mas agora observando
seu Balan¢o Patrimonial e demonstrando alguns quocientes bastante utilizados.
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EMPRESA XYZ S.A.

ATIVO
1.800

ATIVO CIRCULANTE NAO CIRCULANTE PERMANENTE
800 100 900

Clientes Outros

300 120

Est _
Disponibilidades 52036’95 . |Féena“oza¥§lz )
180 gop

100

PASSIVO
1.800

PASSIVO CIRCULANTE NAO CIRCULANTE PATRIMONIO LIQUIDO
600 200 1.000

Empréstimos

bancarios Exigivel
150 alongo prazo
Fornecedores Impostos e outros 200

180

Empréstimos
bancarios

200

INDICADORES

Endividamento Endividamento

Oneroso Oneroso Liquido
e oo ©

Liquidez Liquidez  Liquidez Endividamento Grau de Aplicacdes Grau de Imobilizacdo
Corrente Seca Geral Geral Financeiras
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ATIVO CIRCULANTE

LIQUIDEZ CORRENTE =
PASSIVO CIRCULANTE

Indica quanto a empresa tem a receber no curto prazo em relacdo a cada unidade monetaria que
deve no mesmo periodo.

LIQUIDEZ SECA = ATIVO CIRCULANTE n ESTOQUES

PASSIVO CIRCULANTE

Tem o mesmo significado que a liquidez corrente, com excecdo do fato de que 0s estoques ndo sdo
considerados como recebiveis, ou seja, ndo conta com a realizacdo imediata dos estoques.

LIQUIDEZ GERAL = ATIVO CIRCULANTE REALIZAVEL A LONGO PRAZO

PASSIVO CIRCULANTE EXIGIVEL A LONGO PRAZO

Oferece a mesma indicacao da liquidez corrente, mas engloba também os ativos e passivos a longo
prazo.

END'\QESXLENTO PASSIVO CIRCULANTE EXIGIVEL A LONGO PRAZO

PATRIMONIO LIQUIDO

Indica quanto a empresa tem captado junto a terceiros em relagcdo ao seu capital préprio.
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ENDIVIDAMENTO DIVIDA ONEROSA TOTAL
ONEROSO = - ;
PATRIMONIO LIQUIDO

Mede especificamente o comprometimento do capital proprio da empresa em relacdo a sua divida
com bancos e outras que tém custo financeiro embutido (debéntures, desconto de duplicatas, etc.).

GRAU DE APLICACOES DISPONIBILIDADES
FINANCEIRAS - ]
PATRIMONIO LIQUIDO

Indica a representatividade das disponibilidades aplicadas pela empresa no mercado financeiro em
relacdo ao seu Patrimodnio Liquido.

ENDIVIDAMENTO : n
ONEROSO LiQUIDO DIVIDA ONEROSA TOTAL DISPONIBILIDADES

PATRIMONIO LIQUIDO

Como o nome diz, trata-se do calculo do endividamento deduzido das disponibilidades aplicadas
no mercado financeiro. E bastante (til nos casos de empresas que tém baixo custo de captacdo de
empreéstimos e o fazem com intuito de realizar o que chamamos de arbitragem, ou seja, captam de
um lado e aplicam do outro, gerando ganhos liquidos.

GRAU = ATIVO PERMANENTE
DE IMOBILIZACAO PATRIMONIO LIQUIDO

Indica em que nivel os ativos ndo correntes da empresa sao financiados com recursos proprios.
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» Indicadores de Rentabilidade e de Cobertura Financeira

Por fim, vamos tratar dos Indicadores de Rentabilidade e de Cobertura Financeira. Dentre os
primeiros, alguns ja foram citados quando falamos sobre analise vertical: as margens da demonstracao
dos resultados. Como complemento, devem ser acrescentados outros dois indicadores. Sdo eles a
Rentabilidade do Patriménio Liquido e a Rentabilidade sobre o Ativo Total.

RENTABILIDADE LUCRO LIQUIDO
DO PATRIMONIO LIQUIDO

PATRIMONIO LIQUIDO

F a taxa de retorno dos acionistas e mede a performance do lucro em relacdo ao capital préprio
empregado na empresa. Normalmente se utiliza o Patrimonio inicial, mas podem ser necessarios
ajustes, o que nos leva a sugerir, em principio, 0 emprego do Patriménio médio do periodo de
apuracdo do lucro.

RENTABILIDADE LUCRO LIQUIDO
DO ATIVO TOTAL }
ATIVO TOTAL MEDIO

Este indicador mede a eficiéncia global da administracao, ou seja, o retorno obtido em relacdo ao
total de recursos empregados, sejam eles proprios ou de terceiros.

Os indicadores de rentabilidade sdo habitualmente expressos no formato percentual.

Quanto aos indices quem medem a capacidade de cobertura financeira, destacamos dois bastante
usuais:

COBERTURA GERACAO DE CAIXA NA ATIVIDADE (EBITDA)
DE JUROS

DESPESAS FINANCEIRAS

Este indice confronta a capacidade de geracdo de caixa da empresa através das suas atividades
proprias (conhecida pela sigla Ebitda) com as despesas financeiras do periodo considerado. Quanto
maior este indice, mais confortavel se mostra a situacdo da empresa, em termos da execuc¢do dos
seus encargos financeiros.
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COBERTURA DIVIDA LIQUIDA
DA DIVIDA

GERACAO DE CAIXA NA ATIVIDADE (EBITDA)

Aqui o confronto se da entre a capacidade peri¢dica de geracdo de caixa na atividade (normalmente
de um ano) e a divida propriamente dita (considerando passivos de curto e longo prazo). Tendo
em vista a possivel existéncia de disponibilidades expressivas por parte da empresa analisada, é
recomendavel levar em conta a chamada divida liquida, ou seja, divida onerosa de curto e longo
prazos deduzida das disponibilidades.

Mais a frente estaremos abordando em mais detalhes os conceitos e formulas de calculo da geragao
de caixa das empresas, inclusive o EBITDA.

* O Capital de Giro

Outro ponto fundamental na analise dos balancos é a avaliacdo das movimentacdes do capital de
giro, representado pelas contas tipicamente ciclicas do Ativo Circulante e do Passivo Circulante. No
lado do ativo, as principais contas envolvidas sao Clientes e Estoques. No passivo, destaques para
Fornecedores, Impostos, Salarios, dentre outras.

F importante destacar que contas financeiras (Caixa, Bancos, Aplicacdes em Titulos e Valores
Mobiliarios, Empréstimos, etc.) ndo se caracterizam como ativos ou passivos ciclicos, sendo
avaliadas em separado.

CAP'TALLI&'JFFSBLANTE = ATIVO CIRCULANTE a PASSIVO CIRCULANTE

NECESSIDADE DE = ATIVOS CiCLICOS a PASSIVOS CICLICOS
CAPITAL DE GIRO

O Ciclo Operacional de uma empresa se define pelo tempo decorrido entre a compra das matérias-
primas e o recebimento das vendas.

O Ciclo Financeiro se define pelo tempo decorrido entre o pagamento aos fornecedores das
matérias-primas e o recebimento das vendas.
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Neste diagrama, estdo embutidos os prazos médios de recebimento dos clientes, pagamento aos
fornecedores e giro dos estoques, que sao os chamados indicadores da atividade. Tratam-se de
indicadores dinamicos e mesclam informac8es do Balanco Patrimonial e da Demonstracao dos
Resultados.

PRAZO MEDIO DE CONTAS A RECEBER
DE CLIENTES i
RECEBIMENTO DE VENDAS n PERIODO DA RECEITA
RECEITAOPERACIONAL

Este indicador mostra quantos dias a empresa devera esperar, em média, para o efetivo recebimento
de suas vendas a prazo. As contas a receber sdo retiradas do ativo circulante e a receita da
demonstracdo dos resultados. O prazo das vendas é dado em dias e tem que ser compativel com o
periodo utilizado, seja ele més, trimestre, semestre ou ano.
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PRAZO MEDIO ESTOQUES )
DE ESTOCAGEM n PERIODO DO CPV
CPV

Este indicador representa o prazo médio de renovacdo dos estoques, e o fazemos relacionando
o valor dos estoques, retirado do Ativo Circulante, com o Custo dos Produtos Vendidos, sendo o
quociente multiplicado pelo periodo de dias equivalente ao CPV utilizado, assim como fizemos no
exemplo anterior.

PRAZO MEDIO FORNECEDORES ]
DE PAGAMENTO = n PERIODO DAS COMPRAS
AOS FORNECEDORES COMPRAS

Neste caso, é obtido o tempo médio decorrido entre a compra de matérias- primas e o efetivo
pagamento aos fornecedores. Como ndo existe explicitamente nas demonstracdes financeiras o
valor das compras, podemos utilizar o valor do CPV como denominador, ainda que ndo seja um
modelo perfeito.
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Quanto melhor for conhecido o ambiente de atuacdo da empresa, melhor ela podera ser avaliada.
Portanto, € imprescindivel que a analise tenha inicio com um estudo macroecondmico, onde devem
ser levados em conta os elementos conjunturais que servem como pano de fundo para a performance
da empresa analisada.

Indicadores de desenvolvimento da economia do Pais, como as taxas de crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB), taxas de juros praticadas pelo Governo na remuneracdo de titulos publicos de
renda fixa, situagdo cambial, nivel de emprego, inflacao, dados de comércio exterior, enfim, tudo que
diga respeito ao alicerce sobre 0 qual a economia esta sustentada e ira se desenvolver.

O segundo passo € a avaliagdo do setor no qual se insere a companhia
sob andlise. Suas potencialidades, estatisticas de evolu¢cdo dos
ultimos anos, comparacdes com outros paises, condicBes
de concorréncia, barreiras protecionistas internas ou
externas, facilidade de obtenc¢do dos insumos

de producdo, formacdo de precos e tudo
mais que possa interferir nas condi¢cdes
normais de atividade do setor.

/

Partindo da base macroecondmica e
setorialjadesenvolvida, e tendoavaliado
a condicao  econdmico-financeira
passada da empresa, 0 analista precisa
ter informacdes sobre o futuro. E
importante saber sobre seus projetos
de investimentos e como isto se
refletira sobre suas vendas e seu fluxo
de caixa.

Serd necessario avaliar a estratégia da

companhia, que pode parecer conservadora ou

arrojada, projetar seus volumes fisicos de vendas, a
provavel evolug¢do dos precos dos seus produtos, a tendéncia para os principais insumos de
producdo, as despesas operacionais, inclusive as financeiras, para o que se faz decisivo tomar
conhecimento de novas capta¢des de recursos que estejam sendo realizadas ou por realizar. Além
disso, € preciso saber da existéncia de beneficios fiscais, aliquotas dos varios impostos, performance
de empresas controladas e uma série de outras informacdes, a depender de peculiaridades da
empresa sob analise.
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Do ponto de vista comercial,

é necessario ainda saber sobre eventuais mudangas nos prazos de

compras e vendas, giro de estoques, dentre outros fatores, de modo a avaliar o impacto sobre o
capital de giro da companhia. Caso se trate de uma exportadora, faz-se importante avaliar eventuais
interferéncias de valoriza¢Bes ou desvaloriza¢8es cambiais sobre suas atividades.

Todas as premissas devem ser bem definidas e, apesar de todo o trabalho, deve ficar claro que
nenhuma projecdo é eterna. Muito pelo contrario, pois a revisao deve ser constante, para o que
facilita bastante o uso dos recursos de informatica que dispomos e que devem ser utilizados tanto

quanto possivel.

©

i

O mundo globalizado tem exigido cada vez mais das empresas a
maximizacdo de esforcosnosentidodetornarem-se competitivas. Neste
ambiente, ndo ha espaco para atitudes amadoras e despreparadas,
sendo notdria a existéncia de um quadro de acirramento da
concorréncia a nivel mundial, guerra de precos, reforco das
campanhas de propaganda, etc.

Para sobreviver e para que possam se manter rentaveis, tem sido
bastante comum entre as empresas de varios setores a formacao de
parcerias com outros “players” (varias vezes com a venda do controle
acionario), atingindo o porte necessario para realizar investimentos
de varias maneiras, como em ampliagdo de capacidade (a escala de
producdo por vezes tem que ser aumentada para diluir custos fixos
e possibilitar reducdo de precos); em aperfeicoamento da mao-de-
obra; assim como em tecnologia, tanto no nivel do maquinario mais
moderno quanto no que se refere a sistemas de controles gerenciais
informatizados e sob medida para as necessidades de cada empresa.

Fica claro, portanto, que a chave para uma boa projecdo de resultados esta, sobretudo, na boa
definicdo das premissas, pois a montagem do balanco futuro € uma mera transposicdo das
expectativas para os dados contabeis.
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Sem duvida, ha um aspecto fundamental a ser salientado na analise de uma empresa. Trata-se da
correta avaliacdo do seu fluxo de caixa. As demonstracdes contabeis sdo elaboradas de acordo com
0 regime de competéncia, e ndo de caixa.

Assim, devemos prestar atencdo aos efetivos impactos de caixa, 0 que nos leva a um estudo mais
aprofundado do balanco. Aqui destacamos a forma mais habitual para o calculo da geracao de caixa,
que seria a chamada Geracgao de Caixa na Atividade, ou EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization), também denominada em portugués através da sigla LAJIDA:
Lucro Antes do Imposto de Renda, Juros, Depreciagdo e Amortizagao.

Parachegarmosao Ebitda bastasomarmosao Lucro daAtividade (= EBIT) osvalores correspondentes
a depreciagao e amortizacao, que se encontram embutidos no CPV (Custo dos Produtos Vendidos)
e nas Despesas Operacionais. Devemos saber que a depreciacdo faz parte do CPV, mas ndo
representa saida de caixa, sendo o reconhecimento contabil da perda de valor por desgaste dos
itens que compdem o Ativo Imobilizado da empresa.

Observando a partir da Receita Liquida, o Ebitda vem a ser o resultado da seguinte sequéncia:

Receita Liquida

Custo dos Produtos Vendidos

Despesas da Atividade (c/ vendas,
{ administrativas e outras diretamente
ligadas as operacodes)

Lucro da Atividade (ou EBIT)

Depreciacdao e Amortizacao

< (valor correspondente ao periodo sob

andlise, que pode ser encontrado
EBITDA =

na Demonstracao de Fluxo de Caixa)
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Um outro conceito habitual para avaliacao da geracdo de caixa é o de Fluxo de Caixa Operacional.
Para chegarmos a ele, deduzimos do Ebitda os encargos da empresa com o Imposto de Renda e os
ajustes relacionados ao financiamento das necessidades de capital de giro. Tais ajustes se fazem
necessarios, de modo a propiciar uma visdo adequada do que efetivamente entrou ou saiu do caixa
no que se refere as vendas, aos custos e as despesas.

Como é sabido, a contabilidade utiliza o regime de competéncia, e ndo o de caixa, para o registro
das varias contas de resultados. Em outras palavras, em principio ndo sabemos quanto da receita
liguida foi efetivamente recebido ou quanto dos custos e despesas representou efetiva saida de caixa
(exceto pelo conjunto depreciacdo e amortizacao, pois sabemos de antemdo que ndo sai do caixa).

O recurso de que dispomos para tal avaliagdo € examinar a variacdo das chamadas Contas Ciclicas
do Ativo e do Passivo Circulante. Como exemplo podemos tomar exclusivamente as Contas a Receber
de Clientes. Imaginemos a seguinte situacdo: uma empresa iniciou suas atividades no ano 20x0, ndo
havendo qualquer valor a receber no inicio deste ano. Ao final do mesmo ano, suas demonstracdes
financeiras apontavam os seguintes valores:

Receita Operacional do Exercicio: R$ 1.000.000,00 (Demonstra¢do dos Resultados)
Contas a Receber de Clientes: R$ 200.000,00 (Ativo Circulante)

Podemos deduzir faciimente que a entrada efetiva de caixa
por conta das vendas do exercicio foi de R$ 800 mil, pois a
empresa faturou R$ 1 milhdo, mas uma parte deste valor
(R$ 200 mil) ficou para ser recebida no periodo seguinte.
Ou seja, pelo regime de competéncia a empresa faturou

R$ 1 milhdo, mas pelo regime de caixa, somente R$
800 mil. E podemos chegar a este valor pela diferenca
entre o total das contas a receber de clientes no inicio

e no final do exercicio.

Obviamente isto também ocorre com as contas a pagar
(fornecedores, impostos, salarios, etc.), sendo possivel
uma analise conjunta de todos estes fatores, bastando
para isto que seja verificada a variacao da necessidade de
capital de giro.
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e O Fluxo de Caixa Livre

Agora que ja temos o chamado Fluxo de Caixa Operacional (recapitulando: é igual ao Ebitda (-)
Imposto de Renda (+ ou -) Variacdo da Necessidade de Capital de Giro) vamos dar apenas mais um
passo e chegar num conceito extremamente relevante para a avaliagdo da empresa: o Fluxo de
Caixa Livre (ou, em inglés, Free Cash Flow), o qual atingimos simplesmente descontando do Fluxo de
Caixa Operacional os investimentos da empresa no ativo imobilizado, habitualmente denominados
como Capex (Capital Expenditures).

Ha dois conceitos de Fluxo de Caixa Livre:
para a Firma (Free Cash Flow to the Firm)
para os Acionistas (Free Cash Flow to Equity)

A diferenca basica entre eles & que no primeiro ainda faltam ser remunerados os credores de
divida onerosa e os acionistas. Na passagem para o segundo ja foram desembolsados os recursos
dos credores (principal + despesas financeiras do periodo), com toda a geracdo de caixa restante
pertencendo aos acionistas.
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Neste topico, vamos estudar alguns indicadores da andlise fundamentalista, destacando aqui trés
quocientes que relacionam os valores dos balancos ao numero de acdes da empresa.

O primeiro deles é o Lucro por Ag¢ao (LPA), cujo significado é explicito e representa a divisdo do
lucro liquido pelo numero total de a¢8es da empresa.

LPA = LUCRO LIQUIDO
NUMERO TOTAL DE ACOES

Em seguida, passamos ao calculo do Valor Patrimonial por Acdo (VPA), que representa a divisdo do
Patrimonio Liquido da empresa pelo seu numero total de a¢8es.

VPA = PATRIMONIO LIQUIDO
NUMERO TOTAL DE ACOES

A Geracao de Caixa por A¢ao (ou CFS: Cash Flow/Share) pode utilizar varios conceitos de geracdo
de caixa, sendo que aqui optamos por indicar o de gera¢do de caixa na atividade, ou EBITDA.

CES GERACAO DE CAIXA NA ATIVIDADE

NUMERO TOTAL DE ACOES
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Ha varios métodos para avaliacao de ativos, cada um com suas qualidades e limitaces. Neste topico,
estaremos estudando aquele que determina o valor justo para a empresa através da utilizacao de
projecdes de longo prazo.

Um primeiro ponto que deve ficar claro é o conceito de Valor do Empreendimento, cuja sigla usual
€ EV (Enterprise Value). O EV é dado pelo valor presente dos fluxos de caixa livre (free cash flow)
projetados.

A seguinte formula incorpora todos estes movimentos:

N - A, T + [l
d+n X+

1+

Onde:

EV = Enterprise Value (Valor do Empreendimento ou Valor da Firma)

FCF = Free Cash Flow (Fluxo de Caixa Livre da Firma)

r = Custo Médio Ponderado do Capital da Empresa (WACC)

VR= Valor Residual da Empresa nos periodos subsequentes ao projetado (Valor da Perpetuidade)

Os principios de projecao de resultados sao 0s mesmos ja referidos, exigindo necessariamente um
horizonte mais longo de estimativas (a sugestdo é que se projete pelo menos ciNco anos).

A partir deste ponto, ha um calculo de perpetuidade para o fluxo de caixa livre (a empresa ndo vai
existir somente por mais cinco anos). Para tanto, calcula-se o Valor Residual da empresa para os
periodos subsequentes aos incluidos na projecao.

O Valor Residual (ou Valor da Perpetuidade) é dado pela seguinte férmula:

Y —

(r-g

Onde:

VR= Valor Residual (ou Valor da Perpetuidade)

FC= Fluxo de Caixa de um ano utilizado para o calculo do EV

r= Custo Médio Ponderado do Capital da Empresa (WACC)

g=Taxa de crescimento esperada para o fluxo de caixa (em perpetuidade)
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O calculo do Valor Residual depende, portanto, de nossa expectativa de continuidade dos negdcios
da empresa em uma evolu¢ao normal por muitos anos, daf a ideia de perpetuidade. Para a variavel
“g" da formula, a sugestao é que se utilize uma taxa de crescimento vegetativo tomada como estavel
no longo prazo.

Neste ponto, é importante lembrar que as proje¢des ndo sao eternas, devendo os valores
encontrados serem permanentemente revistos, o que exige que as planilhas de projecdo sejam bem
elaboradas e dinamicas.

Por duas vezes foi citada a variavel “r"” e definida como o Custo Médio Ponderado de Capital. Pois
bem, esta vem a ser uma peca-chave para a determinacao do valor presente da empresa, uma vez
que é a propria taxa de desconto a ser aplicada aos fluxos de caixa projetados.

CMPC (OU WACQO) = [Kd@ -1/ T [Ke (E/ T

Onde:

CMPC = Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of Capital)

Kd = Custo do Financiamento do Capital de Terceiros (divida onerosa) ou Custo do Debt
Ke = Custo do Capital Proprio (Custo do Equity)

t = Aliquota de Imposto de Renda

D/T = Participacao do Capital de Terceiros no Passivo Total

E/T = Participacdo do Capital Préprio no Passivo Total

Obs.: KT/T + KP/T é igual a 1, que equivale ao Passivo Total

O Custo do Capital de Terceiros (Debt) é referenciado na taxa de juros efetiva da divida onerosa da
empresa e o Custo do Capital Proprio (Equity) se define a partir do modelo conhecido como CAPM
(Capital Asset Pricing Model), desenvolvido na década de 60 por Willian Sharpe.

Ke = Rf [ (Rm - R

Onde:

Ke = Custo do Capital Proprio (Custo do Equity)

Rf = Taxa Livre de Risco do Mercado

3 = Beta da Acdo

Rm - Rf = Prémio Esperado pelo Risco do Investimento

Na definicdo do CAPM, foi estabelecida a existéncia de uma relacdo linear entre o retorno esperado
para um ativo e seu risco sistematico. Assim, é definido o custo do capital proprio através da admissdo
de uma taxa livre de risco (poderiamos aceitar que fosse a remuneracdo da caderneta de poupanca,
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por exemplo), associada a um prémio extra esperado pelo risco assumido no investimento. Sobre
este prémio de risco aplica-se ainda o que seria a representacao do risco sistematico, ou beta (B).

De forma bastante simplificada, podemos dizer que o beta mede a sensibilidade da acdo que
estamos analisando em relacdo ao comportamento do mercado num determinado periodo
de tempo, partindo da teoria moderna de portfolios, que se baseia no principio que 0s mercados
sdo eficientes.

O Beta representa o coeficiente angular da reta de regressao onde sdo plotados os retornos da a¢ao
e do mercado num determinado periodo de tempo. E, portanto, uma referéncia estatistica, e pode
ser obtido pelo quociente da seguinte fracao:

COVARIANCIA RETORNO DO MERCADO
B E RETORNO DA ACAO

VARIANCIA RETORNO DO MERCADO

Numericamente, e em termos praticos, pode ser dito que uma acdo com beta de valor 1 € aquela
que acompanha exatamente o mercado (no caso brasileiro, oscila junto com o Ibovespa). Empresas
de maior risco sao aquelas cujas acdes sobem ou caem em Bolsa de forma mais agressiva que o
indice do mercado (mais de uma vez a variacdo do Ibovespa). Seguindo a mesma logica, empresas
mais conservadoras tém um beta menor que 1, ou seja, sobem ou caem de forma mais amena que
0 mercado.

Varias situac8es especificas podem ser observadas com rela¢do a utilizagdo do indice Beta, como
num caso em que esteja sendo avaliada uma empresa que ndo tem ag¢des negociadas em Bolsa,
OuU Mesmo No caso de acdo com pouca liquidez (o que traria baixa confiabilidade para o estudo do
Beta). Em casos como estes, podemos recorrer a indicadores setoriais ou de empresas similares em
mercados considerados eficientes (caso tipico do mercado de a¢8es dos Estados Unidos), ajustando
o indicador pelo processo de “desalavancagem” da estrutura de capitais.

Tudo considerado, chegamos ao chamado Valor Justo para a empresa. Para tanto, voltamos ao Valor
do Empreendimento e dele deduzimos a divida onerosa da empresa, liquida das suas aplicacdes
financeiras ou outros titulos negociaveis.

VALOR JUSTO = VALOR DO EMPREENDIMENTO n D I
(OU EV)

Onde:
D = Valor de mercado da divida onerosa da empresa
| = Valor atual dos titulos negociaveis e outros investimentos ndo operacionais
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Portanto, de forma resumida, pode ser afirmado que o Valor Justo para uma empresa, calculado
com base em projecdes de longo prazo, € dado pelo valor presente dos fluxos de caixa livres
projetados, deduzido de sua divida liquida.
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Em seguida, estaremos conhecendo os chamados Multiplos de Mercado, destacando quatro dos
mais utilizados. Sdo eles o P/L, P/VPA, P/CFS e EV/EBITDA.

COTACAO DA ACAO

PRECO/LUCRO (P/L) =
LUCRO POR ACAO

O P/L indica o tempo de retorno do investimento, partindo-se da premissa tedrica que o lucro da
empresa em um ano se repetira nos anos seguintes.

Assume ainda um carater de prego relativo, na medida em que seja disponivel uma série de lucros
anuais para varias empresas.

Se esta série indicar, por exemplo, uma média 10,0 de P/L para o universo considerado, pode ser
entendido que o risco médio atribuido ao mercado tem valor 10,0 para aquele ano. Esta média
certamente envolve empresas de varios setores, alguns considerados mais arriscados (mais dificeis
para definirmos progndsticos para o futuro, em face de caracteristicas sazonais ou outras). Assim,
comecamos a atribuir niveis de P/L “justos” para cada setor e para cada empresa.

Entdo, se entendemos que determinado setor apresentarisco abaixo da média dos setores envolvidos,
é licito supor que nos dispomos a esperar mais tempo pelo retorno em um investimento naquele
setor, ou seja, podemos aceitar “pagar” um P/L mais alto por a¢Bes de uma empresa atuante num
setor considerado de menor risco.

E 0 mesmo raciocinio vale para comparac¢des entre empresas do mesmo setor, em face de diferencas
nas estruturas de capitais, nos mercados especificos de atuagdo, etc.

Se determinada empresa tem uma cotag¢do atual de R$ 5,00/acao e o lucro
projetado é de R$ 1,00/acdo, o P/L projetado é de 5,0.

Admitindo que o P/L médio de uma série confiavel de proje¢des para o mesmo
periodo seja 8,0 e que o mercado atribui baixo risco a empresa sob analise,
poderia ser atribuido ao valor das suas a¢Bes um potencial de valorizacdo
minimo de 60%, que equivale, em nosso exemplo, a valorizacdo necessaria para
que sua cotagdo se ajustasse a média de “risco” atribuido ao mercado.

/ Portanto, o P/L atual de 5,0 vezes indicaria que seus titulos em Bolsa estariam sub-

avaliados, de acordo com esta analise.
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PRECO/VALOR PATRIMONIAL COTACAC DA ACAO

(P/VPA) PATRIMONIO LIQUIDO
DA AGAO

Indica a relagdo existente entre o valor de mercado e o valor contabil do Patriménio Liquido da
empresa. Como javimos, o valor contabil ndo é a representac¢do do que o mercado entende sobre o
valor da empresa. Entretanto, sempre sera um bom parametro de comparac¢ao. Uma decisdo sobre
0 lancamento de novas ac¢des, por exemplo, também pode ser alterada em face das condi¢c8es
deste indicador.

PRECO/GERACAO DE CAIXA COTACAO DA ACAO

(P/CFS) GERACAO DE CAIXA
PARA ACAO

Este indicador oferece uma informacao complementar a do P/L, sendo visto o tempo tedrico de
retorno esperado a luz apenas do efeito caixa do resultado do exercicio.

ENTERPRISE VALUE
EV/EBITDA = (VALOR DO EMPREENDIMENTO)

GERACAO DE CAIXA
NA ATIVIDADE

Aqui ha um confronto entre a capacidade de geracdo interna de caixa da empresa, a partir de suas
atividades proprias, e o valor presente dos fluxos de caixa projetados para a empresa (representado
pelo EV). Podem ser usados dados histéricos ou projetados, a depender de cada caso. Assim como
0s outros multiplos, quanto menor, em principio é mais atrativo.
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