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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo apresentar os diferentes métodos de avaliacao
de empresas, tarefa de extrema importancia para alcangar um valor econémico justo,
ou seja, um valor que represente as potencialidades e perspectivas das empresas.
Como tema principal desta analise sera dado foco a comparagao através dos indices
preco-lucro, preco-valor patrimonial, preco-vendas e enterprise value-ebitda das

empresas de tabaco Souza Cruz e B.A.T.



ABSTRACT

This paper aims to present the different methods of evaluation of companies, a task
extremely important to achieve a fair economic value, it represents the potential and
prospects of companies. As the main theme, this analysis will focus through the
comparison of price-earnings, price-book value, price-sales and enterprise value-

ebitda of tobacco companies Souza Cruz, B.A.T.



1. INTRODUGAO

No cenéario atual identificamos a crescente preocupacdo dos gerentes
financeiros em conhecer o valor de suas empresas. Torna-se cada vez mais
necessario, em um cenario mundial globalizado, aonde a competitividade basicamente
define os ambientes profissionais mais prontos para sobreviver, que as empresas
conhecam suas capacidades internas e oportunidades externas e tracem as melhores

estratégias de crescimento.

Sendo a avaliagdo uma das principais fungdes de um gerente financeiro por
mensurar a agregacao de valor, faz-se necessario a obtengdo de uma analise criteriosa
das variaveis internas de uma organizacao e também uma apreciacao cuidadosa do

ambiente temporal no qual as organizacées desempenham suas atividades.

Segundo MARTINS (2001), existem inumeras razbées que levam uma
companhia, ou grupo de investidores a determinar valores de uma empresa para
sustentar valores negociados, como, por exemplo, a compra € venda de um
empreendimento por sécios do mesmo grupo ou de diferentes grupos, processos de
fusdo ou incorporagcdo de empresas, processos de liquidacdo, estratégias de
fechamento ou abertura de capital, avaliacdo por parte dos acionistas, da habilidade
dos gestores da empresa em gerar riquezas e retornos para seus investimentos, dentre

outras situacoes.



Resumidamente avaliar uma empresa significa revelar qual o seu valor
econdmico.

E possivel apontar algumas metodologias de avaliacdo distintas, que v&o
desde a simples insercao de numeros em férmulas, a estudos mais aprofundados, que
envolvem inclusive a analise dos aspectos socioeconémicos aplicaveis a empresa. No
entanto, as técnicas mais utilizadas normalmente ndo consideram os fatores néo
financeiros, que em muitos casos elevam o valor de uma empresa além do montante
revelado através dos referenciais numéricos. Por isso ressalta-se a importancia de

considerar todas as variaveis durante uma avaliagao.

Existem diversas formas de se medir o patriménio e o lucro de uma empresa,
uma das mais comuns € através da analise do custo historico, que com base em
transacdes ocorridas, ao passar pelo custo corrente e considerar a reposi¢cao de valores
de producédo, avalia-se cada ativo e passivo pelo seu valor liquido de realizagdo e
culminamos o valor presente dos fluxos de caixa futuros, que sdo entendidos como
fluxos de caixa gerados pela empresa, levados a valor presente, descontados a uma
taxa de retorno que remunere o capital investido, considerando o risco e o retorno

associado a operacao.

A avaliagcdo patrimonial das empresas provoca, até hoje, discussdes

académicas em relacao a confusbes conceituais e criticas quanto a relevancia e a



utilidade da contabilidade como Unica maneira de se chegar a uma avaliagdo mais
efetiva.

Os diferentes conceitos e principios da avaliacdo patrimonial e,
consequentemente, do lucro devem ser vistos como complementares. Nenhum deles
possui todas as informacdes, utilidade e qualidade desejadas pelos usuarios, nao

devendo, portanto, serem tratados como excludentes.

Observa-se que como fruto dessa falta de visdo acabou nascendo a idéia de
que os modelos sao conflitantes, e que a avaliacdo contabil nada tem a ver com a

avaliacao patrimonial, e avaliar uma empresa &, desprezar a avaliacao contabil.

A capacidade de gerenciar valor é essencial para o desenvolvimento de
estratégias corporativas e empresariais sélidas. As técnicas e abordagens de avaliacao
de empresas podem ser complexas em seus detalhes, mas sdo relativamente diretas

em seus objetivos e suas aplicagdes.

A decisdo de se fazer ou ndo um investimento, é bem simples em seu conceito
inicial, deve-se investir sempre que os beneficios esperados forem maiores que os
custos envolvidos na operacdo. Caso contrario, ndo existe légica econémica no
investimento. Essa regra € conhecida como fluxo de caixa descontado (DCF), ou
método do valor presente liquido (VPL) e tem sido a base teérica das decisées de

investimento nos ultimos tempos.



1.1 A AVALIACAO DE EMPRESAS

Para Copeland, Koller e Murrin (2002) as empresas que se concentram na
construcao de valor, estardo sendo boas cidadas uma vez criardo mais valor para seus
acionistas. Utilizando como exemplo a parte interessada representada pelos
empregados, empresas que procurem elevar seus lucros por meio de mas condicoes de
trabalho, salarios baixos e sonegacao de beneficios, terdo dificuldade para atrair e reter
funcionarios de alta qualidade. Com uma maior mobilidade e melhor educacao, tais

empresas serao mais lucrativas.

Assim entende-se que as empresas com maior produtividade de trabalho tém
melhores chances de criar mais valor do que as que apresentam baixa produtividade, e
de que esses ganhos nao sado obtidos as custas dos funcionarios. Em geral empresas
capazes de criar mais valor, também criardo mais empregos. (Copeland, Koller e

Murrin, 2002, apud Lapkousk, 2005).

A crenca basica que guia os administradores através da mensuracao de valor
esta relacionada a construcédo de valor para os acionistas, que possibilita a manutencao
de empresas consideradas saudaveis e sdélidas, gerando maiores oportunidades de

carreira para seus gestores e colaboradores.



Copeland, Koller e Murrin (2006, pag. 17) entendem que os administradores

devem concentrar-se na criacao de valor por dois motivos:

“Primeiramente, na maioria dos paises desenvolvidos, a influéncia dos
acionistas domina os interesses da alta administragcdo. Em segundo lugar, as
economias voltadas para os acionistas parecem ter melhor desempenho em
relagdo a outros modelos econdmicos e as demais partes interessadas nao

sdo exploradas pelos acionistas”.

Ja para FALCINI (2001, pag. 124) existem algumas circunstancias principais

que acabam levando as empresas a realizar estimativas de valor:

“A compra ou venda de um bem, de uma empresa, de um fundo de comércio;
nos estudos de viabilidade de associagbes de interesses das empresas;
numa partilha entre herdeiros;

na determinagéo do valor das participagdes sociais;

na fusdo de duas ou mais empresas;

no aporte inicial de bens de uma empresa para a outra;

num aumento de capital num aporte de bens;

numa eventual conversdo da divida de um pais por a¢des ou participagdes em
empresas;

na privatizacao de empresas estatais;

numa dissolugao societaria;

etc.

10



1.2 OBJETIVO

O objetivo deste trabalho sera realizar uma comparacao através dos indices:
Preco/Lucro (P/L); Preco/Valor Patrimonial (P/BV); Preco/Vendas (P/V) e Enterprise
Value/Ebtida (EV/Ebitda) das empresas de tabaco Souza Cruz e BAT (British American

Tobbaco) através da analise de avaliagcao por multiplos.

O referido trabalho sera desenvolvido nas seguintes etapas: o segundo capitulo
apresenta os modelos basicos de avaliacado de empresas; o terceiro capitulo apresenta
o referencial tedrico sobre a avaliacao por multiplos; o quarto capitulo disserta sobre as
empresas Souza Cruz e B.AT. (British American Tobbaco); o quinto capitulo faz
referéncia a aplicagcdo dos multiplos nas empresas citadas acima e o sexto capitulo

apresenta a conclusio.
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2. METODOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS

Existe um vasto nimero de métodos para avaliar empresas, que oscilam de
acordo com o propésito da avaliagdo, as caracteristicas da empresa e a disponibilidade

e confiabilidade das informagdes disponiveis.

Segundo a visao de MARTINS (2001), o avaliador utiliza-se de varios métodos
e pondera seu resultado para o caso concreto, chegando a um valor que representa a

melhor estimativa possivel do valor econdmico da empresa.

Ja4 DAMODARAN (1997) diz ndo haver um modelo considerado sempre o
melhor, e que 0 modelo adequado para uso em um cenario especifico dependera de
uma variedade de caracteristicas da empresa avaliada, e conclui: “Tempo e recursos
sao gastos tentando fazer com que os ativos se encaixem em um modelo de avaliacao
pré-especificado, ou porque ele é considerado o melhor modelo, ou porque nao se
pondera o suficiente sobre a escolha do modelo” (DAMODARAN, 1997, apud Gewehr,

2007).

Dentro desse contexto, apresentaremos alguns dos métodos de avaliacao de

empresas para depois focarmos na analise de comparacao das empresas por multiplos.

12



2.1 MODELO DO VALOR CONTABIL

Esse método de avaliagdo contébil, também conhecido como valor patrimonial
ou Book Value, utiliza-se das demonstracdes financeiras da empresa, ou seja, de seus
nameros contabeis para diagnosticar o seu valor através da diferenca matematica entre
seus passivos exigiveis e ativo total, apurando-se que o valor da empresa € o valor de

seu proprio patriménio liquido. A férmula utilizada é a seguinte:

Valor da Empresa = Ativos - Passivos Exigiveis = Patriménio Liquido

De acordo com Silva (2001), existem algumas desvantagens da utilizacao

desse método como indicador efetivo de valor econémico, tais como:

e A contabilizacdo de acordo com o principio de competéncia torna a
contabilidade desbalanceada em relagdo a alguns direcionadores de valor
como o conceito do valor do dinheiro no tempo e do risco associado;

e Existem véarias operacdes que nao sao registradas nas demonstracdes
contabeis, mas sdo relevantes para a apuracdo do valor econémico como

operacdes com derivativos, arrendamento mercantil, entre outras.

Porém apesar de suas limitacbes a situacao contabil de uma empresa deve ser
considerada na analise como informagdo Uutil, pois age como ponto de partida para

analise financeira dentro de um processo de avaliacao da empresa.

13



2.2 MODELO DO VALOR DE LIQUIDACAO

De acordo com Martins (2001), neste modelo sdo avaliados todos os ativos que
fornegcam condi¢des de serem negociados com terceiros, sendo ignorados aqueles que
venham a gerar algum ganho futuro para a empresa, como bens/direitos registrados no

ativo diferido, despesas antecipadas, entre outros.

2.3 MODELOS BASEADOS EM LUCROS

A definicdo de lucro para esse modelo é bem abrangente: lucro é o fluxo de
caixa depois da reposicao dos ativos depreciados. Estes modelos podem dividir-se de
acordo com o objetivo da avaliacdo: o capital proprio (P), ou entdo o valor total da

empresa (V). A definicdo dos modelos para cada caso segue abaixo:

Valor Lucro Taxa Retorno
Capital Préprio (P) Lucro Liquido Custo do Capital Préprio
Empresa (V) Lucro Operacional Custo Médio Ponderado
P Ajustado do Capital (WACC)

Tabela 1: Modelos de Avaliacdo baseados em lucros
Fonte: Martins (2001)
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2.4 MODELO COM BASE NO VALOR DAS ACOES EM BOLSA DE VALORES

Caracterizado como um dos mais simples métodos de avaliacado, este modelo é
valido apenas para as sociedades andnimas de capital aberto, ou seja, com acdes
negociaveis na bolsa de valores, uma vez que, é baseado nos valores de cotagdo das

acoes preferenciais e ordinarias, de acordo com a seguinte equagao:

Valor da Empresa = (R$ Ac¢des Ordindrias x Quantidade de Agdes Ordinarias Emitidas) +
(R$ Agoes Preferenciais x Quantidade de Agdes Preferenciais Emitidas)

De acordo com Cornell (1994, apud Soute et al, 2008) sao identificados quatro

modelos de avaliacdo de empresas bastante difundidos, sendo eles:

a) avaliacao pelo valor contabil (book value),
b) avaliagdo de acdes e dividas,
c) avaliacao por multiplos de mercado e

d) avaliagado pelo fluxo de caixa descontado.

Ja Copeland, Koller e Murrin (2002) focam seu trabalho na avaliagcdo pelo
método do fluxo de caixa descontado, mas enumeram outras formas indiretas de indicar
valor ao justificar a superioridade desse método. Algumas formas ou indicadores sao:
lucro por agao, retorno sobre o patriménio liquido e valor de mercado adicionado (MVA

— Market Value Added), entre outros.
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Fluxo de Caixa Descontado

Detentor dos Padrdo de
Direitos Crescimento
Empresa

Patriménic Liquido
{Acionista

Dividendos

Fluxos de Caixa
liquidos do Adonista

Modelos de Avaliagio

Avaliacio Relativa

Crescimenio
Estavel

Dois Estagios

Trés Estagios

Aborda
*Funda

Precificagio de Opgdas

gem:
mentos

«Empresas Comparaveis
*Regressies

Indices:

-Prego

-Preco

-Prego

I Lucro
I Walor Coniabil
I'Wendas

Patrimdnio Liguido

Recursos MNaturais

Produto

Fonte: DAMODARAN, 2005, pag. 616

A avaliacdo de direitos contingentes é também conhecida

como teoria de

precificacdo de opcdes ou modelo de avaliacdo por opgdes. E ainda segundo

Damodaran (2005, pag.439):

“Opcodes sao valores mobiliarios derivativos, isto é, sao titulos que derivam seu

valor de um ativo subjacente. [...] Confere ao investidor o direito de comprar ou

vender uma quantidade predeterminada de um ativo subjacente a um prec¢o

fixo, denominado pre¢o de exercicio, antes ou na data de vencimento da

opcao. Como se trata de um direito e ndo de uma obrigacgéao, o investidor pode

decidir por ndo exercer este direito e permitir que a opgéo expire. Existem dois

tipos de opgéo: opgdes de compra (call) e opgdes de venda (put). ”

Copeland, Koller e Murrin (2002, pag. 157) afirmam que:

16




“[...] os modelos de avaliagdo por opgdes sdo variagbes sobre os modelos
comuns de fluxo de caixa descontado que incluem ajuste para a capacidade da
administracdo para modificar decisdes a medida que se tornam disponiveis
maiores informagdes. Os modelos por opgdes sdo especialmente promissores
na avaliagdo da flexibilidade estratégica e operacional, como a que se refere a
abertura e ao fechamento de instalagbes, abandono de operacdes e

exploracdo de desenvolvimento de recursos naturais. ”

Neste trabalho vamos apresentar o Modelo do Fluxo de Caixa Descontado para
depois focarmos no modelo de andlise por multiplos e realizarmos na pratica uma

comparacao entre as empresas de tabaco Souza Cruz e B.A.T.

2.5 MODELO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO (DCF)

Esse método consiste em condensar o desempenho futuro de uma empresa e
desconta-lo a fim de chegar ao valor presente ao mesmo custo de oportunidade do

capital investido.

Segundo Copeland, Koller e Murrin (2002) o modelo DCF determina o valor
acionario de uma empresa como sendo o valor de suas operagdées menos o valor do
endividamento e outras formas de passivo de prioridade superior a do capital ordinario.
“ Desde que as taxas de desconto sejam corretamente selecionadas para refletir o risco
de cada fluxo de caixa, a abordagem empresarial resultarda no mesmo valor patrimonial
que resultaria se descontasse 0 mesmo fluxo de caixa dos acionistas ao custo do

capital social. ©
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Assim para empresas consideradas “normais” (com lucro e sem grandes
mudancas de perfil previstas ao longo do periodo analisado), pode-se aplicar o método
do fluxo de caixa descontado sem muitas adapta¢des, como segue demonstrado pela

seguinte férmula:

VPFC = FC1/(1+r) + FCn/ (1+r)n+ {FCn* (1+gp)/[(rp—=gp) * 1/ (1+0)"]} [eq. 1]
Onde:

VPCF = Valor Presente do Fluxo de Caixa
FC1 = Fluxo de Caixa no ano 1

FCn = Fluxo de Caixa no ano n

r —taxa de desconto antes da perpetuidade
r p — taxa de desconto na perpetuidade

g p — taxa de crescimento na perpetuidade

Ou seja, na abordagem pelo fluxo de caixa descontado, o valor de uma
empresa € seu fluxo de caixa previsto, descontado a uma taxa que ira refletir o grau de
risco do fluxo. O modelo DCF aplica essa abordagem as empresas em sua totalidade,

ja que podemos considera-las na pratica, agrupamentos de projetos individuais.

O modelo baseia-se no conceito de que um investimento agrega valor se gerar
retorno sobre investimentos superior ao retorno que se poderia obter em investimentos

de nivel de risco semelhantes.

Em linhas gerais, 0 método do fluxo de caixa descontado consiste em estimar
os fluxos de caixa futuros da empresa e trazé-los a valor presente por uma determinada

taxa de desconto.
18



Para Damodaran (1997) os fluxos de caixa livres sdo a soma dos fluxos de
caixa para os detentores de direito da empresa, incluindo todos que possuem acdes e

pode ser medido através da soma dos fluxos de caixa para os detentores de direitos:

FCFF = FCFE

+ Despesas de juros (1- percentual de impostos)
+ Pagamento de principal

- Novas dividas

Onde:

FCFF = Fluxos de Caixa liquidos da empresa

FCFE = Fluxos de Caixa liquidos do acionista

As principais diferencas entre o0 FCFF e o FCFE advém dos fluxos de caixa
associados com dividas — pagamento de juros, pagamento do principal e novos

endividamentos.

Na avaliagdo pelo enfoque do FCFE descontam-se os fluxos de caixa
esperados do acionista apds a deducao de todas as despesas, pagamento de juros e

principal pela taxa de retorno exigida pelos investidores.

Na avaliacao pelo enfoque da empresa, obtém-se o valor presente da empresa
como um todo, através dos fluxos de caixa esperados para a empresa, descontados

pelo custo médio ponderado de capital (WACC).

As empresas compostas por capital préprio e de terceiros para financiamento

de suas atividades operacionais utilizam a taxa de desconto representada pelo custo
19



médio de capital ponderado (WACC), o qual é obtido pelo célculo da média ponderada

de todos os custos de financiamentos de médio e longo prazo, utilizados por uma

empresa para financiar suas atividades. Ou seja, através desse modelo, séo

considerados o custo do patriménio liquido (capital préprio) e o custo da divida (capital

de terceiros). Por considerar as diferentes fontes de capital essa taxa representa os

diferentes custos de capitais associados.

No quadro abaixo estao ressaltadas as principais diferencas entre o fluxo de

caixa livre (gerado pela empresa apds a deducao dos impostos) e o fluxo de caixa dos

acionistas:

Fluxo de Caixa Livre

Fluxo de Caixa do acionista

Receitas
(-) Custos das vendas
(-) Despesas operacionais

-) Depreciagédo e Amortizagao

—_ o~

=) Lucro antes dos juros e tributos (EBIT)

—

+) Ajustes das despesas operacionais que nao
rovocam a saida de caixa

) Lucro antes dos juros, tributos sobre lucro,
epreciagao, amortizacao e exaustdo (EBITDA)

Q.’”\'C

-) Imposto de Renda/Contribui¢cdo Social
=) Geracgdo de Caixa Operacional

-) Investimentos Permanentes

—_~ o~~~

ou desinvestimentos)
» Permanentes

« Circulantes

(=) Fluxo de Caixa livre

Receitas

) Custos das vendas

-) Despesas Operacionais
-) Depreciagdo e Amortizagédo

=) Lucro antes dos juros e tributos (EBIT)
-) Despesas com Juros

=) Lucro antes dos impostos

=) Lucro Liquido

+) Depreciacao e Amortizacao

=) Fluxo de Caixa proveniente das operagdes
-) Variagéao Capital de Giro
-) Pagamento de Principal

(
(
(
(
(
(
(-) Impostos
(
(
(
(
(
(

+) Entradas decorrentes de novas dividas

(=) Fluxo de Caixa dos Acionistas

Tabela 2: Fluxo de Caixa Livre e Fluxo de Caixa dos Acionistas

Fonte: Adaptado de Martins (2001)
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Dessa forma podemos perceber que a principal diferenca entre o fluxo de caixa
dos acionistas e o fluxo de caixa livre € o valor da divida, em que o mesmo resultado

seria obtido pelo desconto do custo da divida do fluxo de caixa dos acionistas.

Assim é através das projecoes de fluxos futuros, que se calcula o valor

presente das acoes.
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3. MODELO DOS MULTIPLOS OU iNDICES

O uso de multiplos na avaliacdo de empresas é uma ferramenta muito
importante, juntamente com a analise de fluxo de caixa descontado. Consiste em uma
técnica bastante simples, basicamente na comparacdo de um indice da empresa
avaliada com outros indices comparaveis, como de empresas concorrentes,
semelhantes, ou o indice médio do setor analisado. No caso do trabalho em questao,
serdo comparados os indices da Souza Cruz com os da B.A.T (British American

Tobbaco).

Conforme Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005, pag.183, apud Soute et al,
2008), “[...] a aplicacao de tal metodologia para se determinar o valor de uma empresa
consiste em encontrar outra empresa idéntica, ou pelo menos comparavel, obter seus

multiplos e aplica-los aos parametros da empresa analisada.”

Damodaran (2005, pag.18) apresenta que “[...] a atratividade dos indicadores é
que sao simples e é facil de relaciona-los. Podem ser utilizados para obter estimativas
de valor com rapidez, para empresas e ativos, e sdo especialmente Uteis quando ha um

grande numero de empresas comparaveis.”

A avaliagao relativa através de multiplos pode ser realizada em quatro etapas

(DAMODARAN, 2005, apud Correia Neto, 2005). Estas etapas sdo utilizadas como
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forma de aumentar a seguranga do método e detectar eventuais maus usos. As etapas

da avaliacéao relativa sdo apresentadas a seguir:

Defini-se um multiplo consistente e uniforme entre as empresas comparadas;

e Verifica-se a distribuicdo horizontal entre as empresas do setor e entre as
empresas do mercado global;

e Analisa-se o multiplo e suas caracteristicas;

e Defini-se as empresas usadas na comparacao.

A primeira etapa da avaliagao relativa consiste em definir os multiplos que
serdo utilizados na comparacdo. E possivel utilizarem-se varias medidas de
desempenho, a escolha dessas medidas deve ser bastante criteriosa e, principalmente,

uniforme. O multiplo, calculado para as empresas que serdo comparadas, deve ser

definido de maneira uniforme para todas as empresas.

A segunda etapa objetiva comparar o multiplo calculado com algum critério, a
fim de verificar se ele esta abaixo ou acima de um valor médio para o setor observado.
A distribuicdo horizontal dos multiplos calculados para varias empresas pode dar uma
indicacao prévia da posicdo da empresa analisada frente a situacdo das outras
empresas no mercado ou no setor especifico. Uma forma de anélise poderia ser a
utilizacdo da média e o desvio-padrao como caracteristicas dos multiplos observados
no mercado. No caso especifico desse trabalho, serdo analisados os multiplos P/L,

P/BV, P/V e EV/Ebtida e obtidas comparacdes da Souza Cruz com a B.A.T.
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A terceira etapa consiste, basicamente em analisar os mdultiplos e as suas

variaveis determinantes.

Ja na quarta e ultima etapa, envolve-se a definicdo das empresas utilizadas na
comparacdo. Ou seja, uma empresa é comparavel quando suas caracteristicas de
fluxos de caixa, potencial de crescimento e risco sdo semelhantes as da empresa
analisada. Esta definicdo nao restringe, portanto, a comparacdo de empresas do
mesmo setor de atividade. As empresas comparadas podem pertencer a setores
diferentes, desde que atendam ao requisito de consisténcia em fluxo de caixa,
crescimento e risco. Entretanto, pode-se usar a hipotese de que empresas do mesmo
setor, por forca do mercado em que atuam, possam ter os mesmos perfis destas trés

dimensoes.

Evidentemente, empresas diferentes, inclusive do mesmo setor, néao
apresentarao estas caracteristicas estritamente semelhantes. As diferencas existentes
devem ser controladas adequadamente. Existem trés métodos de controle destas
diferencas: ajustes subjetivos, multiplos modificados e regressdes setoriais ou de

mercado.

Algumas das vantagens do método de analise por multiplos é que, inicialmente,
ele pode ser realizada de forma rapida, em comparagcdo com os outros métodos.
Também é considerado um método de facil entendimento, além de refletir valores
bastante proximos dos valores precificados pelo mercado, em fungcao de sua avaliacao

ser relativa a uma empresa do mercado (DAMODARAN,1997).
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Os pontos fracos desse método sao consequiéncias diretas de suas vantagens.
Caso o0 mercado nao esteja fazendo uma avaliagcdo correta das empresas usadas na
comparacao, o0 método resultara em um valor também incorreto. A subjetividade na
escolha dos multiplos pode distorcer a avaliagdo (DAMODARAN,1997, apud Holanda et

al, 2007).

3.1 INDICE P/L (Preco / Lucro)

E o indicador mais utilizado pelo mercado devido a sua facilidade de
comparacdo e corresponde a uma das formas mais simples de analisar o valor de

qualquer ativo.

Representa a cotacdo da acéo divida pelo lucro por acdo. De um modo geral, o

P/L indica o tempo de retorno de um investimento.

Sua simplicidade o torna, de acordo com Damodaran (1997), uma opg¢ao
atraente para aplicacdo que varia de fixacao de precos de ofertas publicas iniciais a
realizacdo de analises de valor relativo. O mesmo ainda ressalta que o P/L reflete com
maior probabilidade os humores e as percepcées do mercado. (DAMODARAN, 1997,

apud Gewehr, 2007)
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Ha varias razdes pelas quais os indices preco/lucro sao tao utilizados, entre

elas, pode-se citar:

e Informacao estatistica que relaciona o preco pago aos precos atuais;

e E simples de se calcular e as informacdes sdo de facil acesso,
proporcionando desta forma, a comparacao entre acoes;

e Pode também ser um indicador que expressa varias caracteristicas da
empresa, como risco e o0 crescimento, além da percepcao do mercado sobre a

empresa.

No entanto, é importante atentar para o fato de que existem limitacdes
contabeis e que as mesmas devem ser consideradas durante a andlise. O lucro néo é
necessariamente caixa, por exemplo, se uma empresa realizar investimentos na
producéo fisica, & provavel que nos periodos iniciais, apesar dos lucros o fluxo de caixa
seja negativo. Outra limitacao sdo os itens extraordinarios que inflam o lucro, como é o

caso de uma venda de um imobilizado.

Além do fato de que existem diferencas nos fundamentos entre paises e entre
empresas, que no decorrer do tempo, pode resultar em indices diferentes. Uma falha
em nao se levar em consideracao essas diferencas pode acarretar conclusdes erradas

na comparagao dos indices.
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3.2 iINDICE P/BV (Preco / Valor Contabil)

Esse indice representa a cotacdo da acao dividida pelo patrimdnio liquido por
acao. Indica a relagdo existente entre o valor de mercado e o valor contabil do
patriménio liquido da empresa, com intencdo de avaliar como o mercado julga a
companhia.

O valor contabil do patriménio liquido é a diferenca do valor contabil dos ativos
e 0 valor contabil dos passivos. Para Pévoa (2007, apud Gewehr, 2007), este multiplo é
interessante pois confronta no numerador uma variavel bastante dependente de
expectativas futuras, o preco da agdo, com um denominador formado pelo patriménio

liquido, somatério dos recursos investidos pelos acionistas.

O indicador prego/ valor contabil (P/BV) € considerado util na andlise de
investimento, pois o valor contabil fornece uma medida relativamente estavel e intuitiva
de valor que pode ser comparada com o preco do mercado, além de proporcionar
aqueles que desconfiam do valor obtido pelo fluxo de caixa descontado uma referéncia

muito mais simples para comparacao.

Segundo Damodaran (2005), a estimativa contabil de valor é determinada por
normas contabeis e é fortemente influenciada pelo prego original, pago pelo ativo e por
outros ajustes contdbeis (como depreciacao), e que, freqientemente, os investidores
analisam a relacdo entre o preco pago por uma acgao e o valor contabil do patriménio

liguido como uma medida de supervalorizacdo ou subvalorizagdo da agao. Outro fator
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positivo na utilizacdo desse indice é a possibilidade de aplicacdo em empresas com

lucros negativos, que nao podem ser avaliadas pelo indice de preco/lucro.

As desvantagens principais presentes neste indicador consistem em:

e Os valores contabeis e os lucros sao afetados pelas decisées contabeis sobre
depreciagao e outras variaveis;

e Variacdo de normas contabeis, conseqlientemente, ndo proporciona uma
comparacao entre as empresas devido as diferencas nos dados, como, por
exemplo, as normas contédbeis entre paises;

e O valor contabil em empresas de servico ndo tem muito significado por nao
possuirem ativos fixos significativos;

e O valor contabil do patriménio liquido pode- se tornar negativo, se uma

empresa tiver constantes prejuizos.

Quando utilizada a definicdo de multiplo justo, atrelada ao fluxo de caixa
descontado, e ao se considerar dados projetados, conclui-se que o P/BV é funcao do
payout, retorno sobre patriménio liquido, crescimento do lucro liquido e da taxa de
desconto para o acionista. O retorno sobre capital proprio é considerado o principal
driver. Dessa forma quando se leva em consideracao a relacao P/BV e o retorno sobre
patriménio liquido, percebe-se que empresas com altos ROEs (Return on equity) sao
negociadas acima do valor contabil. Assim empresas que deveriam atrair atencdo dos

investidores sdo aquelas com alto ROE e baixo P/BV. Damodaran (1997) sugere um
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controle sobre as diferencas no retorno sobre patriménio liquido através do calculo
(P/BV) / ROE. Lundholm e Sloan (2004, apud Gewehr, 2007) ressaltam essa visao e

citam que grandes multiplos sdo decorrentes de alta rentabilidade somada ao alto

crescimento.

Supervalorizado

Baixo ROE Alto ROE

2 Alto P/BV Alto P/BV

o

[0}

9

2 Subvalorizado
Baixo ROE Alto ROE
Baixo P/BV Baixo P/BV

ROE - Return on equity
Fonte: DAMODARAN (1997, pag. 404)

Para DAMODARAN (1997) a diferenga entre retorno sobre o patriménio liquido
e a taxa de retorno exigida € uma medida da capacidade da empresa de obter lucros

acima do normal no negécio de atuagao no longo prazo.

3.3 INDICE P/V (Preco / Vendas)

Esse indice (preco / vendas) mostra uma variavel do acionista (preco), com
uma variavel pertencente a firma como um todo. Segundo Damodaran (1997, apud
Holanda et al,2007), apesar de outros indicadores como o preco/lucro (PL) e
preco/valor contabil (P/BV) serem mais utilizados, as vantagens deste indice em
relacdo aos outros é que 0 mesmo pode ser obtido até mesmo para empresas mais
problematicas e nao tao influenciadas pelas decisées contabeis relativas a depreciacao,
estoques e encargos extraordinarios; pois a receita € relativamente dificil de se
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manipular e por nao ser tao volatil, como os indices do P/L, pode ser mais confiavel em

termos de avaliagéo.

Esse indice propicia uma ferramenta conveniente para examinar os efeitos de
mudancas na politica de precos e de outras decisdes estratégicas corporativas, além de
tornar muito mais facil comparar empresas de diferentes mercados, com diferentes
sistemas de contabilidade utilizados do que comparar multiplos de lucros ou valor

contabil.

Uma das vantagens que podem ser citadas na utilizacdo das receitas, ao invés
dos lucros e do valor contabil, é a estabilidade. No entanto, pode também se tornar uma
desvantagem em decorréncia de problemas do controle de custos. Pois nesses casos,

as receitas nao declinariam mesmo que os lucros e o valor contabil viessem a diminuir.

Segundo DAMODARAN (1997) a determinante chave dos indices preco/
vendas € a margem de lucro. Empresas envolvidas em negdécios que possuam alta
margem podem esperar vender por indices de vendas muito mais elevados. Uma queda
nas margens de lucro tem um duplo efeito. Primeiro a reducdo na margem de lucro
reduz o indice P/V diretamente, segundo a baixa margem de lucro pode levar a um

baixo crescimento, e consequentemente a baixos indices P/ V.

Dessa forma, mesmo que seja interessante utilizar este indicador, a

incompeténcia de algumas empresas no que se refere ao controle de custos e da
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margem de contribuicdo, pode acarretar em uma avaliagdo distorcida da empresa. Por
isso, deve se levar em consideracao a margem de lucro para determinar este indice,
além das variaveis-padrées (indice payout, taxa exigido de retorno e taxa de

crescimento esperado).

Para DAMODARAN (1997) uma das criticas a avaliagao tradicional é que a
mesma deixa de considerar o valor das marcas nominais e outros intangiveis.
Empresas que possuem marcas nominais conhecidas vendem por indices maiores que

empresas com marcas menos conhecidas.

3.4 INDICE EV/ EBITDA (Enterprise Value | Ebitda)

Esse indice significa o enterprise value = (valor de mercado das agdes (+) valor
da divida (-) caixa e aplicacdes financeiras) sobre o Ebitda (Lucro antes do pagamento

de juros, impostos, depreciacdo e amortizagao).

O Ebitda equivale ao conceito de fluxo de caixa operacional, antes de imposto
de renda; segundo Castilhos (2002, apud Gewehr, 2007). Porém essa medida nao
representa o volume de dinheiro efetivamente recebido pela empresa e deve ser
avaliado como um potencial para geracao de caixa proveniente dos ativos operacionais,
sem efeitos decorrentes da forma de financiamento da empresa (exclui-se as despesas
financeiras) e antes dos efeitos de tributos sobre o resultado (Imposto de Renda e

Contribuicao Social sobre o lucro no caso da empresa brasileira — Souza Cruz).

O Ebitda pode ser demonstrado conforme a equagao abaixo:

31



Receita Liquida de Vendas

(-) Custo dos Produtos Vendidos

(-) Despesas Operacionais

= Ebit (Lucro Operacional)

(+) Despesas Operacionais Nao- Caixa (Depreciacdo, Amortizacao ou Exaustao)

= EBITDA

Ou seja, esse indice relaciona o valor total de mercado da empresa somado a

divida liquida de caixa, aos lucros antes dos juros, impostos e depreciacdo da empresa.

Em teoria o indicador EV / Ebitda procura avaliar quanto tempo a geracao
operacional de caixa da empresa leva para pagar os acionistas e credores. Subtrai-se o
valor do caixa em relacdo a divida, uma vez que a receita financeira proveniente

daquele ndo é considerada no Ebitda.

Dessa forma o valor de mercado da empresa nao é considerado apenas como
valor da empresa com relacdo ao seu valor de mercado (capital préprio) mas também o
nivel de capacidade de endividamento da mesma (capital de terceiros). Para
exemplificar, no caso de venda da empresa, além do valor de mercado pago, o
comprador passa a ser responsavel também pelo endividamento da empresa. O
EV/Ebitda é um indicador semelhante ao P/L, porém é mais focado na atividade

operacional da empresa.
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Damodaran (1997) faz uma adverténcia quanto as avaliacbes baseadas nos
indices Ebit ou Ebitda: “um indicador baixo pode na realidade ser inutiimente otimista
para uma empresa em que o Ebit seja maior do que o fluxo de caixa livre para a firma,

em funcdo dos investimentos em capital de giro.”

Conforme Pévoa (2004, apud Gewehr, 2007) a grande utilizacao desse
indicador se reflete no fato de que é relativamente facil de ser computado, pois nao se
necessita calcular os investimentos fisicos e de giro, nem a estrutura de capital da
empresa. Contudo, apesar de suas limitacoes técnicas, € um multiplo considerado

comercialmente forte, pois serve para convencer clientes a comprar e vender empresas.

Os diversos modelos descritos neste trabalho deixam claro que o ideal é
considerar em conjunto todos os métodos para se fazer uma avaliacdo justa das
empresas. Assim é bastante importante acompanhar os processos de avaliagdo com o
conceito de que o valor de qualquer ativo se dara pelos resultados futuros esperados

que ele vier a prover ao titular da anélise.
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4. EMPRESAS DE TABACO

4.1 VISAO GERAL DO GRUPO B.A.T.

A British American Tobacco, segundo o website (www.souzacruz.com.br), é o
mais internacional grupo de tabaco, atualmente sediado em Londres, apresentando
cerca de 13% de participacdo no mercado global e realizando negécios em mais de 180
mercados nacionais. Uma caracteristica marcante do grupo é sua estrutura
descentralizada, aonde cada companhia local tem uma grande liberdade de acéo e
responsabilidade por suas operacdes, dentro de uma grade global de principios e

padrbes claramente definidos.

Em 2009 apresentando 49 fabricas em 41 paises, o grupo B.A.T. produz em
torno de 715 bilhdes de cigarros por ano e emprega mais de 50 mil colaboradores em

todo o mundo.

No comeco da década de 90, segundo informacdes de seu website, a British
American Tobacco decidiu basear o crescimento dos seus nego6cios no mundo focando
esforcos unicamente no ramo do tabaco, uma decisdo que reorganizou e transformou o
grupo, que até entdo havia diversificado suas atividades. Em 1995, esta orientacdo
incluiu a meta viavel, porém desafiadora, de reconquistar a posi¢ao de lider da industria
mundial do tabaco. Todas as empresas do grupo adotaram estratégias para atingir este
objetivo e, nos ultimos anos, a participacdo da B.A.T. no mercado aumentou em quase
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50%.

Esta conquista é resultado do reconhecimento do grupo de que uma unica
marca nao satisfaz a todos. Muitos adultos decidem fumar e fazem escolhas
discernindo entre as marcas de sua preferéncia. Assim, as empresas ligadas a B.A.T.
em todo o mundo proporcionam ao fumante adulto um leque de produtos
diversificado. O portfélio do grupo inclui cerca de 300 marcas, adequadas global e
localmente as suas preferéncias. Embora 95% dos fumantes do mundo consumam
cigarros, a B.A.T. complementa seu mercado de atuagado com produtos de tabaco para

cachimbos e charutos.

No ano de 2008, o grupo comprou aproximadamente 390 mil toneladas de
fumo, cultivadas por mais 300 mil produtores agricolas, sendo 80% desse volume

proveniente de economias em desenvolvimento.

A visao do grupo British American Tobacco é, através de suas companhias em
todo o mundo, atingir a lideranga da industria global do tabaco, criando valores para os
acionistas a longo prazo. Mas a lideranca nao é um fim em si mesma. O grupo acredita
que, se uma companhia, além de liderar sua industria, consegue ser parceiro
preferencial para publicos-chave e gerencia o negécio de maneira sustentavel, ela sera,

certamente, mais valorizada.

O grupo define liderangca tanto no sentido quantitativo, como no sentido
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qualitativo. Quantitativamente, busca lideranga em termos de volume entre os
competidores internacionais e, no longo prazo, busca lideranca também em termos de
valor. O grupo entende que seu sucesso depende de consumidores adultos e fumantes,

conscientes dos riscos de fumar e, portanto, deve estar focado nestes consumidores.

Mas as medidas quantitativas ndo devem direcionar todas as decisdes e
as acoes empresariais. A visdo de longo prazo das empresas B.A.T. se concentra na
qualidade do negécio e na sua forma de trabalhar. Além disto, qualitativamente, é um
objetivo empresarial buscar reconhecimento como lider na industria e ser a primeira
escolha de parceria por governos, ONGs, investidores, fornecedores e colaboradores

potenciais.

4.2 VISAO GERAL DA SOUZA CRUZ

A Souza Cruz e as demais empresas do grupo B.A.T. conquistam cada vez mais
espaco, demonstrando ser um grupo do ramo de tabaco responsavel, com um negécio

sustentavel, com um quadro de pessoal altamente qualificado e produtos de exceléncia.

De acordo com o website da empresa, a Souza Cruz é hoje lider absoluta no
mercado nacional de cigarros, com participacdo de 62,1% do mercado total brasileiro,

e esta entre as dez maiores contribuintes de impostos do pais.

A empresa atua em todo o ciclo do produto, desde a produgéo e processamento
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de fumo, até a fabricacao e distribuicao de cigarros, a Souza Cruz chega a contar com
quase nove mil colaboradores na época da safra de fumo. Atendendo diretamente
a 260 mil varejos, a companhia comercializa mais de 78 bilhdes de unidades de cigarro

por ano.

A Souza Cruz mantém sua sede no Rio de Janeiro e possui duas fabricas de
cigarros: uma em Uberlandia (MG) e outra em Cachoeirinha (RS), onde também fica
localizado o Centro de Pesquisas e Desenvolvimento e, em abril de 2009, comecgou a

funcionar o novo Departamento Grafico (DG).

A companhia, aberta desde 1914, é registrada para negociacdo em bolsas de
valores desde 1946, quando iniciou suas operacdes na Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro, entdo o principal mercado acionario do Brasil e se encontra desde 1957 na

Bolsa de Valores de Sao Paulo.

Em toda a sua histéria a empresa sempre desenvolveu de forma pioneira
algumas das principais praticas da hoje tdo valorizada governanga corporativa,
construindo uma transparente e qualificada politica de relagcbes com acionistas e com o
mercado acionario. Com uma estrutura de capital de 100% de acdes ordinarias — acoes
qgue dao direito a voto a todos os acionistas, fato raro no mercado brasileiro, a empresa
conta com um Conselho de Administracdo composto, em sua maioria, por membros
externos, entre lideres de negdcios e profissionais reconhecidos. Apenas quatro dos

membros deste Conselho sdo ligados a empresa ou ao acionista controlador.
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Em permanente comunicacdo com analistas e investidores, realizando pelo
menos seis reunides por ano com instituicbes do mercado, a Souza Cruz é considerada
benchmark em politica de remuneracado aos acionistas. Foi pioneira no pagamento de
juros sobre o capital préprio, que pratica desde 1996, e vem mantendo, nos ultimos

anos, uma média de distribuicdo de dividendos superior a 94% dos seus lucros.

O capital social da Souza Cruz, composto em dezembro de 2008
exclusivamente de agdes ordinarias (305,7 milhées de acdes ON — Escriturais), com
direito a voto nas Assembléias, apresenta como acionista controlador, o grupo B.A.T.
Atualmente com 75,3% do capital, os demais 24,7% das acdes sdo negociadas no
mercado, pertencendo a fundos de pensdo, pessoas juridicas e pessoas fisicas

(brasileiras e estrangeiras).
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5. APLICACAO PRATICA DOS MULTIPLOS

Este capitulo fard a aplicacdo da avaliacdo por mudltiplos as empresas

selecionadas. As figuras a seguir apresentam a evolucao das principais contas durante

o periodo de 2005 a 2008:

5.1 — EVOLUCAO DAS PRINCIPAIS CONTAS:

Figura 1: Principais Contas da Souza Cruz

Receita Bruta (Milhoes)
R$ 11.046
R$ 9.958
$ R$ 8.699 R$ 7.965
2008 2007 2006 2005
Lucro Liquido (MilhGes)
R$ 1.250
R$ 1.034
R$ 824 RS 693
2008 2007 2006 2005
Lucro / Acao
R$ 4,09
R$ 3,38
R$ 2,70 RS 2,27
2008 2007 2006 2005

Fonte: Bloomberg
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Figura 2: Principais Contas da B.A.T.

Receita Bruta (Milhoes)

£33.921
£27.104 £25 503 £04.082
2008 2007 2006 2005
Lucro Liquido (Milh6es)
£2.659
£2.287 0057 o1 89
2008 2007 2006 2005
Lucro / Acao
£1,29
£1,09
I £0,99 £0,89
2008 2007 2006 2005

Fonte: Bloomberg
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5.2 AVALIACAO POR MULTIPLOS

indice P/L (Preco / Lucro)

Dez. 2008 Souza Cruz B.A.T.
Preco/agao R$ 4410 £18,00
Lucro/agédo R$ 4,09 £1,29

P/L 10,79 13,98

Fonte: Bloomberg

Esse indice indica quanto os investidores desejam pagar por uma unidade

monetaria de lucro contabil. Como esse indicador € uma funcéao crescente do indice

payout e da taxa de crescimento, e uma funcao decrescente do risco da empresa,

observa-se que o indice P/L da B.A.T. foi mais alto que o da Souza Cruz, o que pode

ser explicado devido a mesma apresentar uma menor taxa de desconto.

indice P/BV (Preco / Patriménio Liquido)

?;ﬁhggg)B Souza Cruz B.A.T.
Valor Mercado | R$ 13,481 £35,928
PL R$ 2,13 £7,22

P/BV 6,34 4,98

Fonte: Bloomberg
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Dez. 2008
(Bilhdes) Souza Cruz B.A.T.
LL R$ 1,25 £2,66
PL R$ 2,13 £7,22
ROE 58,7% 36,9%

Fonte: Bloomberg

O indice P/BV é uma funcéo crescente do retorno sobre o patriménio liquido,

do indice payout e da taxa de crescimento, e € uma funcdo decrescente do grau de

risco da empresa.

Como o ROE (rentabilidade sobre o patriménio liquido) é o lucro liquido dividido

pelo patriménio liquido e geralmente empresas que tenham alto ROE sdo negociadas

por precos acima dos seus valores contabeis. Ao analisar os indices acima, verificamos

que a Souza Cruz apresenta tanto o indice P/BV quanto o ROE maiores que os da

B.A.T.

Para DAMODARAN (1997, pag. 404)

“[...] As empresas que deveriam atrair a atengédo dos investidores sdo aquelas que fornecem

incompatibilidade de indices P/BV e retornos sobre o patriménio liquido — baixos indices P/BV e

alto ROE ou alto indice PBV e baixo ROE.

e [ndice P/V (Preco / Vendas)

D(gﬁhgggf Souza Cruz B.A.T.

Valor Mercado | R$ 13,481 £35,928

Vendas R$ 11,05| £33,92
PV 1,22 1,06

Fonte: Bloomberg
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O indice preco/vendas da Souza Cruz é mais elevado que o da B.A.T., isso
pode ser atribuido ao fato de que a empresa sofreu sérios reajustes de preco devido ao
constante aumento de impostos pelo Governo Brasileiro. Dessa forma a margem liquida
da empresa também é maior, ja que seu crescimento financeiro no ano de 2008 ocorreu
através do aumento de precos, elevando a margem e nao através do aumento de

volume vendido.

e indice EV/Ebitda (Enterprise Value / Ebitda)

[zgﬁhggg)g Souza Cruz B.A.T.
EV R$ 14,828 | £53,955
EBITDA R$ 1,74 £3,25
EV/Ebitda 8,52 16,58

Fonte: Bloomberg

O indice Enterprise Value das companhias foi calculado através da formula:

EV = Valor Mercado + Divida (curto e longo prazo) — Caixa e Aplicacdes

Dessa forma, através de uma analise no balango das companhias (vide anexos
1 e 2), foi somado ao valor de mercado calculado anteriormente: a divida, ou seja o
passivo de curto e longo prazo das empresas e foi subtraido seus respectivos valores

de caixa e aplicacoes.

Para calculo do Ebtida (lucro antes do pagamento de juros, impostos,
depreciagdo e amortizacdo) foram utilizadas as contas (Receita liquida, custo dos
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produtos, despesas operacionais e depreciacdo e amortizacao) para o calculo do indice
da Souza Cruz, e da B.A.T. as contas (profit before taxation e depreciation and
amortization). De acordo com Povoa (2004) esse indice procura ainda avaliar quanto
tempo a geragao operacional de caixa da empresa levara para pagar os acionistas e

credores.

44



6. CONCLUSAO

Este trabalho conseguiu atingir seus objetivos propostos, que foram a analise e

comparagao das empresas de tabaco utilizando a avaliagao por multiplos.

No indice P/L a B.A.T. apresentou um valor superior ao da Souza Cruz.
Conforme explicado na sessao anterior, um dos motivos para essa diferenca pode ser
atribuido ao fato da B.A.T. possuir uma menor taxa de desconto quando comparada a
Souza Cruz. Essa relacao é decrescente, ou seja, quanto menor a taxa, maior o indice
e as taxas variam de acordo com a economia local onde os paises estao inseridos, no

caso Brasil e Inglaterra.

Em relagcdo aos indices P/BV e ROE, quando o P/BV é maior do que 1,
significa que o valor atual do capital préprio € superior ao valor investido pelos
acionistas. Tanto os indices da Souza Cruz quanto da B.A.T. sdo altos e maiores que 1
e a Souza Cruz apresenta tanto o ROE quanto o PBV superiores ao da B.A.T. Estes
resultados sdo coerentes com Damodaran (1997) que diz que empresas com maior

ROE devem negociar com maior Preco Valor Patrimonial.

Conforme foi descrito no trabalho, um baixo P/BV pode funcionar como uma

medida de risco, ja que empresas com precos bem abaixo do valor contabil tém maior

probabilidade de estarem com problemas e assim sairem do negécio.
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No indice Preco/ Vendas verificamos que a Souza Cruz apresenta um valor um
pouco maior quando comparada a B.A.T. Isso conforme explicado se da em razao da
companhia possuir uma elevada margem liquida de vendas, ja que sofreu aumentos de
tributacdo e assim foi obrigada a elevar seus precos. As duas empresas possuem foco
em marcas Premium, que proporcionam uma alta margem liquida, porém a Souza Cruz
acaba sendo lider de mercado em marcas mais populares, pois sdo as mais vendidas a
populacdo com um menor poder aquisitivo. Ainda sim o indice é superior, 0 que indica
que a Souza Cruz possui margens maiores que as da B.A.T. na maioria de seus

segmentos.

Conforme explicado anteriormente, o indice EV/Ebitda relaciona o valor total de
mercado das empresas, somados a divida e liquido de caixa, aos lucros antes dos
juros, impostos e depreciacdo das empresas. E importante ressaltar também que esse
indice leva em consideracao o nivel de capacidade de endividamento da empresa.

Dessa forma, podemos concluir que a relagdo dos indicadores da Souza Cruz e B.A.T.

sao coerentes com os fundamentos das empresas.

Cabe ressaltar que se trata de um trabalho académico, ndo representando a

opinido de investimento.
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Anexo 1: Demonstrativo de Resultados da B.A.T. (consolidado)

FOUR YEAR SUMMARY

2008 2007 2006 2005
restated restated restated
For the years ended 31 December £m £m) £m £m)|
Income statement
Gross turnover (including duty, excise and other taxes) 33.921 27.104 25.503 24.082
Revenue (after deducting duty, excise and other taxes) 12,122 10.018 9.762 9.325
Profit from operations* 3.572 2.904 2.632 2.426
Profit before taxation 3.684 3.077 2.774 2.590
Profit for the year (before minority interest) 2.659 2.287 2.057 1.898
*after (charging)/crediting
- restructuring and integration costs (160) (173) (216) (271)
- Canadian settlement (102)
- amortisation of trademarks (24)
— gains on disposal of businesses and trademarks 141 75 41 72
- investment costs written off
2008 2007 2006 2005
restated| restated restated|
pence| pence| pence} pence]
Earnings per share
- basic unadjusted 123,28 105,19 92,57 84,48
- diluted unadjusted 122,54 104,46 91,81 83,80
- diluted adjusted 128,78 108,53 98,60 89,48
Dividends declared per share 83,70 66,20 55,90 47,00
2008| 2007 2006 200
restated| restated restated|
At 31 December £m £m) £m| £m)
Balance sheet
Non-current assets 18.809 13.398 12.401 13.093
Current assets 8.742 5.366 5.391 5.904
Total assets 27.551 18.764 17.792 18.997
Shareholders’ funds 6.944 6.871 6.357 6.264
Minority interests 271 218 227 247
Total equity 7.215 7.089 6.584 6.511
Non-current liabilities 11.435 7.121 6.755 6.650
Current liabilities 8.901 4.554 4.453 5.836
Total liabilities 20.336 11.675 11.208 12.486
Total equity and liabilities 27.551 18.764 17.792 18.997

Fonte: www.bat.com
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Anexo 2: Demonstracao Resultados Souza Cruz

Descricdo da Conta

2008 (Mi de R$)

2007 (Mi de R$)

2006 (Mi de R$)

2005 (Mi de R$)

Receita Bruta de Vendas e/ou Servigos 11.046.400 9.958.000 8.699.473 7.964.999
Receita Liquida (nota explicativa 16) 5.300.616 4.846.748 4.241.000 3.727.000
Deducbes da Receita Bruta -5.745.784 -5.111.252 -4.458.433 -4.238.014
Receita Liquida de Vendas e/ou Servicos 5.300.616 4.846.748 4.241.040 3.726.985
Custo de Bens e/ou Servicos Vendidos -2.287.141 -2.166.631 -1.849.931 -1.570.268
Resultado Bruto 3.013.475 2.680.117 2.391.109 2.156.717
Despesas/Receitas Operacionais -1.426.732 -1.422.856 -1.405.186 -1.369.587
Com Vendas -722.148 -641.242 -650.579 -606.448
Salarios, Encargos Sociais e Beneficios -243.462 -193.577 -165.613 -151.635
Servigos de Terceiros -55.964 -53.443 -44.534 -50.000
Manutengdo / Materiais -45.183 -28.644 -25.868 -24.168
Fretes e Armazenagens -32.103 -24.793 -23.445 -26.955
Trading Marketing & Distribuicao -261.568 -224.154 -227.441 -250.180
Comissdes/Corretagens/Bonificagdes -47.667 -48.688 -45.074 -37.558
Forca/Agua e Esgoto/Comunicacdo/Impostos -17.873 -15.067 -14.167 -11.907
Viagens e Locomocées -25.702 -19.336 -17.990 -15.533
Prémio Seguro/Sinistros ndo Indenizaveis -4.303 -3.772 -2.762 -2.040
Depreciacdo/Exaustdao/Amortizacao -20.303 -16.275 -15.774 -17.461
Outras Despesas de Vendas 31.980 -13.493 -67.911 -19.011
Gerais e Administrativas -770.094 -826.447 -664.851 -621.620
Salarios, Encargos Sociais e Beneficios -256.686 -245.669 -191.914 -189.678
Servicos de Terceiros -188.626 -167.896 -131.218 -121.980
Manutengdo / Materiais -28.178 -31.383 -19.939 -26.181
Fretes e Armazenagens -9.976 -10.277 -12.142 -10.994
Trading Marketing & Distribuicao -23.688 -16.790 -16.526 -15.977
Forca/Agua e Esgoto/Comunicacdo/Impostos -19.326 -62.190 -50.350 -47.553
Viagens e Locomogdes -23.950 -19.054 -17.647 -15.071
Prémio Seguro/Sinistros ndo Indenizaveis -10.832 -15.517 -13.951 -8.591
Contribuicdo a Fundacao -11.676 -9.410 -7.640 -12.412
Depreciacdo/Exaustao/Amortizacao -62.329 -51.922 -47.775 -39.982
Outras Despesas Administrativas -134.827 -196.339 -155.749 -133.201
Financeiras -25.633 -38.159 -116.047 -178.714
Receitas Financeiras 138.489 94.668 17.115 -38.114
Variacdes Monetarias sobre Ativos 5.977 10.094 12.322 7.776
Variacoes Cambiais sobre Ativos 54.096 -17.062 -104.820 -118.423
Outras Receitas Financeiras 78.416 101.636 109.613 72.533
Despesas Financeiras -164.122 -132.827 -133.162 -140.600
Juros sobre o Patrimdnio Liquido -109.692 -119.312 -139.902 -169.933
Variacdes Monetarias sobre Passivos -104 -11.023
Variacdes Cambiais sobre Passivos -13.613 38.231 85.878 79.459
Outras Despesas Financeiras -40.817 -51.746 -79.034 -39.103
Outras Receitas Operacionais 82.508 79.473 28.638 39.023
Outras Despesas Operacionais 0 0 0 0
Resultado da Equivaléncia Patrimonial 8.635 3.519 -2.347 -1.828
Resultado Operacional 1.586.743 1.257.261 985.923 787.130
Resultado Ndo Operacional -261 17.123 3.497 -834
Receitas 2.003 25.744 7.622 7.135
Despesas -2.264 -8.621 -4.125 -7.969
Resultado Antes Tributacdo/Participacoes 1.586.482 1.274.384 989.420 786.296
Provisdo para IR e Contribuicdo Social -442.468 -389.985 -360.145 -291.685
IR Diferido -4.120 29.900 54.966 28.119
Participaces/Contribuicbes Estatutarias 0 0 0 0
Participagdes 0 0 0 0
Contribuicdes 0 0 0 0
Reversdo dos Juros sobre Capital Proprio 109.692 119.312 139.902 169.933
Part. de Acionistas Ndo Controladores 0 0 0 0
Lucro/Prejuizo do Periodo 1.249.586 1.033.611 824.143 692.663

Fonte: www.cvm.gov.br
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