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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo determinar qual o0 método de valuation adequado para
encontrar o valor intrinseco da companhia SLC Agricola S.A., listada na B3 sob o ticker
SLCES3. Foi realizada uma reviséo bibliogréafica abrangendo os principais métodos de valuation,
fluxo de caixa descontado, tanto para firma quanto para o acionista, e 0 modelo de valuation
por multiplos. Com a andlise realizada, foi escolhido 0 modelo de fluxo de caixa descontado
para a firma, por ser 0 modelo mais utilizado e que melhor se enquadrava para a situacao atual
da empresa. Para complementar o estudo, foi realizada uma analise macroeconémica, com
énfase no setor do agronegdcio, para ter uma base para as proje¢des. Com as analises realizadas,
a empresa foi avaliada em aproximadamente R$11,075 bilhdes, com um valor de R$ 24,98 por
acao da empresa. Os principais fatores que influenciaram no valuation da empresa foram o

constante crescimento do setor do agronegécio e o seu valor na perpetuidade.

Palavras-chave: Valuation. Fluxo de Caixa Descontado. Agronegocio. Finangas
Corporativas. Valor de Mercado.



ABSTRACT

The present work aims to determine which valuation method is appropriate to find the intrinsic
value of the company SLC Agricola S.A., listed on B3 under the ticker SLCE3. A literature
review was carried out covering the main valuation methods, discounted cash flow, both for the
firm and for the shareholder, and the multiple valuation model. With the analysis carried out,
the discounted cash flow model was chosen for the company, as it was the most used model
and best suited the company's current situation. To complement the study, a macroeconomic
analysis was carried out, with an emphasis on the agribusiness sector, to provide a basis for
projections. With the analyzes carried out, the company was valued at approximately R$11.075
billion, with a value of R$24.98 per company share. The main factors that influenced the
company's valuation were the constant growth of the agribusiness sector and its value in

perpetuity.

Keywords: Valuation. Discounted Cash Flow. Agribusiness. Corporate Finance. Market
value.
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1 INTRODUCAO

O desempenho da economia brasileira surpreendeu positivamente em 2023. O produto
interno bruto (PIB) acumulou alta de 2,9% em 2023 (Amitrano, 2024). Nesse contexto, um dos
setores que mais se destacou foi o da agropecuaria, com um crescimento acumulado de 15,1%
ao longo de todo o0 ano, segundo dados do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA),
provocado principalmente pela expansao da area plantada e pelo incremento da produtividade.

N&o € de hoje que a agropecudria ¢ um dos pilares da economia brasileira. Desde a
década de 1970, o setor vem exercendo um papel fundamental no desenvolvimento da
economia, criando empregos, impulsionando o crescimento regional e contribuindo
significativamente para a balanca comercial do pais. Nesse periodo, diversas empresas do setor
do agronegdcio foram fundadas, como é o caso da empresa SLC Agricola S.A., fundada em
1977 pelo grupo SLC (SLC Agricola S.A., 2024).

No inicio, a SLC Agricola S.A. possuia apenas uma fazenda no interior do Rio Grande
do Sul (RS), no municipio de Coronel Bicaco, com o foco de produzir apenas soja e trigo em
suas terras. Atualmente, com sua matriz situada em Porto Alegre (RS), a empresa é produtora
de soja, milho e algod&o, além de trabalhar com o plantio de pastagem e criacdo de gado,
fazendo a integragdo lavoura-pecudria. A empresa é também detentora da marca SLC Sementes,
que produz e comercializa sementes de soja e algoddao (SLC Agricola S.A., 2024). A SLC
Agricola S.A. possui 22 unidades de producdo estrategicamente localizadas em sete estados
brasileiros, que totalizaram 671.946 hectares no ano-safra 2021/22 — sendo 176.985 hectares de
algoddo, 334.891 hectares de soja, 121.633 hectares de milho e 38.437 hectares de outras
culturas (SLC Agricola S.A., 2024). No setor, a empresa foi pioneira na realizacdo de oferta
publica de acdes em 2007 e, atualmente, é negociada na B3 (Bolsa, Brasil e Balcdo) com o
ticker SLCE3.

No contexto do mercado financeiro, a SLC Agricola S.A. se destaca por ser uma das
lideres na producdo de commodities agricolas no Brasil. Sua posicao de destaque se deve ndo
apenas pelo tamanho de suas operagdes, mas também & sua reputacdo consolidada como um
investimento relativamente seguro no mercado de acgdes. Essa reputagdo € sustentada pela
integracdo da empresa em um setor agricola brasileiro notavelmente estruturado, que
historicamente tem resistido a flutuacdes extremas e oferecido estabilidade aos investidores.
Além disso, a SLC Agricola S.A. é reconhecida por sua politica de distribuicdo de dividendos
atrativos. Esses dividendos consistentes e significativos tém sido um atrativo para investidores

em busca de retornos financeiros estaveis ao longo do tempo. A capacidade da empresa de



manter uma politica de dividendos robusta € vista como um indicador de sua solidez financeira
e de sua gestdo eficiente, fatores que contribuem para aumentar sua atratividade no mercado de
capitais. Em resumo, a SLC Agricola S.A. ndo apenas se destaca como uma das maiores
produtoras de commodities do Brasil, mas também é reconhecida por sua estabilidade no
mercado de acgdes, politica de dividendos atrativos e influéncia no mercado global de
commodities agricolas, o que a torna uma figura de destaque e interesse dentro do mercado
financeiro.

Entretanto, ao contrario do setor agropecuario, que ja estd consolidado na economia
brasileira, o setor do mercado de capitais ainda tem muito a se desenvolver na economia do
pais. Segundo dados divulgados pela B3, no quarto trimestre de 2023, a bolsa brasileira contava
com um pouco mais de seis milhGes de investidores no mercado de renda variavel ou equities.
Comparando esse nimero com 0 mesmo periodo de 2013, em que havia aproximadamente 600
mil investidores, teremos um crescimento de mais de 1000%. Mesmo assim, esse crescimento
ainda é pequeno em comparagdo aos paises desenvolvidos. Se considerarmos a populacéo total
brasileira, segundo censo do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) de 2022, que
é de 208 milhdes de habitantes, apenas 2,95% da populacdo total tem investimentos em acdes
ou similares. Com isso, estudos relacionados a investimentos e & bolsa de valores brasileira
tendem a fortalecer o crescimento continuo do mercado de capitais no pais.

Para a melhoria e crescimento do mercado de capitais no Brasil, algumas medidas
podem ser tomadas pelo governo, como fortalecer a educacdo financeira da populacao,
proporcionando maior acesso a informacéo sobre investimentos, seus beneficios e riscos. No
que tange a comunidade académica, a disseminacdo de informacGes de qualidade sobre o
mercado de capitais € uma boa maneira de promové-lo. Uma das formas de promover essa
informacdo é por meio de estudos envolvendo o tema valuation.

Valuation é, por definicdo, a técnica de “reduzir a subjetividade” de algo que ¢ subjetivo
por natureza (P6voa, 2012). Além disso, o objetivo mais importante do avaliador é, através da
aplicacdo de uma teoria especifica ou de algumas combinadas, atingir ndo necessariamente um
sO valor, mas uma regido de preco para o ativo (PAvoa, 2012). Vale ressaltar a diferenca entre
valor e prego. O preco é algo concreto, é 0 aspecto financeiro e quantitativo de um servigo. J&
o valor € subjetivo, ndo depende s6 de um bem ou servico, mas também de quem esta avaliando
esse determinado item.

Assim, o presente trabalho tem como objetivo determinar o valor intrinseco da empresa
SLC Agricola S.A., listada na B3 sob o ticker SLCE3, por meio da andlise de um estudo de

caso com a aplicacdo do metodo de fluxo de caixa descontado. A escolha da empresa se deu



pela relevancia do setor em que ela esta inserida, além da sua prépria importancia dentro do
setor. Ademais, o valuation pode auxiliar investidores, tanto iniciantes quanto qualificados, na
tomada de decisdes de investimento.

Nos préximos capitulos, sera apresentada uma revisdo bibliogréfica, incluindo uma
andlise detalhada do método de fluxo de caixa descontado. Em seguida, sera apresentado o
estudo de caso da empresa, no qual todos os desafios e pontos fortes do setor e da empresa serdo

discutidos. Por fim, serdo apresentados os resultados alcangados e as consideracdes finais.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

A revisdo da literatura ira abordar alguns dos principais métodos de valuation, como o
método de fluxo de caixa descontado, tanto para acionistas quanto para a firma, além do modelo

de valuation relativo.

2.1 METODOS DE VALUATION

Segundo Damodaran (2008), existem trés abordagens principais para a avaliacdo de uma
empresa, sendo elas, fluxo de caixa descontado (FCD), valuation relativo ou valuation por

multiplos e o modelo de precificacdo de opces reais. Para Taborda (2017, p. 17):

Dentro da analise fundamentalista, ha diversos modelos com métodos diferentes para
se chegar ao valor contabil de uma empresa. Dentro deles, um dos métodos mais
utilizados é o modelo dos mdltiplos, utilizado frequentemente como parametro para a
compra e a venda de a¢des. No entanto, no caso do valuation de empresas, 0 método
do fluxo de caixa descontado é o mais utilizado, uma vez que a sua complexidade é
mais abrangente, ou seja, ele leva em consideracdo mais pardmetros da empresa para
quantificar o seu valor contébil.

O fluxo de caixa descontado avalia um ativo baseado no valor presente dos fluxos de
caixa projetados nesse ativo. Valuation relativo ou valuation por maltiplos estima o valor de
um ativo analisando os valores de ativos similares se utilizando de uma mesma variavel. Por
fim, tem o modelo de precificacdo de opgdes reais, que é utilizado para precificar ativos que
possuem caracteristicas de op¢des, mas que ndo sera abordado no presente trabalho.

Com base nesses trés métodos, cabe ao investidor determinar a melhor forma de
precificar a empresa em analise, podendo até combinar mais de um método para obter uma
faixa de preco aproximada para o ativo (P6voa, 2012). De maneira geral, para empresas que
possuem pares no mercado, 0 método de valuation por maltiplos é uma opcdo viavel. J& para
aquelas que ndo tém pares comparaveis, recomenda-se o uso do modelo de FCD, uma vez que
ndo h& como estabelecer comparacdes diretas com outras empresas do setor. Além disso, para
a precificacdo de ativos de opgdes, 0 modelo de opcdes reais € o mais adequado. Essas
abordagens distintas garantem uma avaliacdo mais precisa e adaptada as caracteristicas
especificas de cada empresa e ativo, consolidando a importancia de escolher o método

apropriado conforme o contexto analisado.
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2.1.1 Fluxo de caixa descontado

O valor de uma companhia equivale ao somatério de todo o caixa gerado no médio-
longo prazo, trazido a valor presente por uma taxa de desconto que representa 0 chamado
retorno exigido pelo investidor (P6voa, 2012). Essa taxa reflete diretamente os riscos da
empresa e do negdcio, sendo a base da estrutura financeira (Martelanc; Pasin; Pereira, 2010).

Assim, o método de fluxo de caixa descontado pode ser resumido em uma projecao das
futuras entradas e saidas de caixa da empresa no médio e curto prazo, trazendo os saldos a valor
presente, pois, como relata Bertolo (2024), um dolar recebido hoje tem mais valor do que um
dolar recebido no futuro, o que implica que os rendimentos precisam ser comparados
considerando o mesmo valor monetario ao longo do tempo. A equacao a seguir demonstra o

método de como trazer os futuros caixas da firma a valor presente:

CF
(1+41)t (l)

Vo =%,

Onde:

Vo = valor da empresa no presente
CFt = Fluxo de caixa no momento t
r = a taxa de retorno exigida

t = periodo em analise

O FCD pode ser demonstrado de duas formas, por meio do fluxo de caixa para a firma
(FCFF) ou do fluxo de caixa para o acionista (FCFE), utilizando a taxa de desconto Weighted
Average Cost Of Capital (WACC) e Capital Asset Pricing Model (CAPM), respectivamente
(BODIE; KANE; MARCUS, 2015).

2.1.1.1 Fluxo de caixa descontado para a firma e para o acionista

O metodo utilizado para os acionistas € 0 FCFE — Free Cash Flow to the Equity, este
método contempla apenas o que sobra do fluxo de caixa da empresa para ser distribuido para
os detentores do capital proprio, apds o pagamento de juros para os credores (PGvoa, 2012).

Ou, como também relata Costa Junior (2011), a empresa gera um resultado operacional que
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beneficia tanto credores quanto acionistas. Apds a geracdo desse resultado, a empresa paga
juros aos credores e, ap6s 0 pagamento de impostos, obtém o lucro liquido para os acionistas.
O fluxo de caixa livre para o patriménio liquido representa o fluxo de caixa exclusivo dos
acionistas, ap6s o pagamento dos juros aos credores, e deve ser sempre descontado pelo custo

de capital préprio. Abaixo estd a formula do FCFE:

FCFE = EBIT (1 — impostos) — juros(1 — impostos) — investimentos — capital de giro —

variacdo da divida (2)

O outro modelo é o FCFF — Free Cash Flow to the Firm, esse seria 0 método das firmas.
Diferente do método dos acionistas, o FCFF comeca sua histéria do lucro operacional,
considerando o pagamento de impostos apds essa linha (Pdvoa, 2012). Além disso, 0 seu
objetivo é calcular o valor da empresa tanto para 0s acionistas quanto aos credores. Assim, a

sua formula fica definida como:

FCFF = EBIT(1 — imposto) + depreciacdo — investimentos — A capital de giro (3)

E importante ressaltar a relacdo hierarquica em que os fluxos de pagamentos ocorrem,
tanto no FCFF quanto no FCFE, demonstrando a prioridade de pagamento na questéo de tempo,
em paralelo com a relagéo risco-retorno do investimento em empresas (Marques et al, 2023).

2.1.1.2 Custo de capital

O custo de capital pode ser definido como o custo da decisdo ou taxa de retorno exigida
para investir em um determinado ativo. Em decisdes de investimento, o custo de capital é
normalmente utilizado para descontar fluxos de caixa, a fim de se determinar o valor presente
liquido do investimento proposto apos subtrair o desembolso inicial, ou como benchmark para
comparar taxas internas de retorno (Oliveira, 1998).

O principal modelo para definir o custo de capital € 0o WACC - weighted avarage cost
of capital ou (CMPC) Custo Médio Ponderado de Capital. Onde é realizada uma média
ponderada entre os retornos exigidos pelos acionistas e os credores. De acordo com Campos
(2010, p. 22):

A identificacdo do custo de capital de terceiros pode ser obtida de maneira bastante
objetiva, dividindo-se as despesas financeiras pelo total das dividas. Por outro lado, o
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calculo do custo de capital proprio é bastante complexo, haja vista que o retorno
exigido pelos acionistas muda em funcdo de alteracbes econdmicas e da prépria
empresa. Diante disso, esse custo deve corresponder a remuneragdo minima exigida
pelos acionistas para manterem os seus recursos aplicados na empresa.

O WACC pode ser calculado conforme a equacgéo abaixo:

(E-Ke)+(D-Kd-(1-t))
(E+D)

WACC =

(4)

Onde:

E = Patriménio Liquido

Ke = Custo de Capital do Acionista ou custo de capital préprio
D = Valor da Divida (Passivo Total)

Kq = Custo da Divida ou custo de capital de terceiros

t = Aliquota de Imposto

O custo de capital de terceiros (Kd) pode ser expresso pela média ponderada ao tamanho
das dividas tomadas pela empresa no mercado, em que todos 0s recursos sdo provenientes de
fontes de financiamentos externas (Marques et al, 2023). A formula para o célculo do Kd ¢

expressa da seguinte maneira:

Kd =Ki (1—1IR) (5)

Onde:
Kj = Custo da divida

IR = Aliquota de imposto de renda

Para calcular o custo de capital dos acionistas (Ke), € majoritariamente utilizado o
modelo CAPM — Capital Asset Pricing Model. Criado por Jack Treynor (1961) e Willian
Sharpe (1964) e posteriormente aprimorado por John Lintner (1965) e Jan Mossin (1966), o
modelo CAPM tenta quantificar qual é o retorno minimo exigido por um investidor para que
ele invista em um ativo de risco (empresas listadas na bolsa de valores) frente aos investimentos
de risco zero ou baixissimos (Poupanca, certificado de depositos bancarios (CDB), titulos do

tesouro norte-americano). Segundo Povoa (2012), o retorno exigido pelo investidor em um
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mercado de a¢bes é maior do que no mercado de renda fixa. O modelo CAPM pode ser definido

pela equacao abaixo:
Retorno Exigido (Ke) = Rf + S(Rm — Rf) (6)
Onde:

Rf = Retorno do ativo livre de risco
B = Coeficiente Beta
Rm = Retorno do mercado

Rm — Rf = Prémio pelo risco de mercado

O coeficiente bete (), formalmente, representa o coeficiente angular de uma regressao,
que visa quantificar o grau de variacdo de determinado ativo em funcéo da variacdo de outro
ativo (Pdvoa, 2012). Ou seja, no caso brasileiro, quando uma ac¢éo de companhia aberta variou
em relacgdo ao indice Bovespa.

2.1.1.3 Valor da perpetuidade

O passo final antes de concluir o valor do negécio € o célculo da perpetuidade. Segundo
Martins (2001), a perpetuidade € um elemento essencial na avaliacdo da empresa, representando
o valor que o negécio tera apds o periodo de projecdo dos fluxos de caixa.

Para P6ovoa (2012), a perpetuidade € o periodo mais importante do valuation, com uma
participacdo em média de 60% do valor final de uma companbhia, calculada a partir de um fluxo
de caixa descontado. Para o calculo da perpetuidade, utiliza-se como base o ultimo fluxo de
caixa projetado, e assim o valor residual, ou valor da perpetuidade, é calculado através da

seguinte férmula:

Valor Residual = 2Em1+9) @)

(r-g)
a+nn

Onde:

E(CFn) = fluxo de caixa projetado para o periodo n;
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g = taxa de crescimento estavel;
r = taxa de desconto ou custo de capital,

n = periodos projetados.

Vale ressaltar a importancia na hora de determinar a taxa de crescimento da empresa,
pois, como exemplifica Assaf Neto (2019), a taxa de crescimento ndo pode ser maior que a taxa
de crescimento da economia em que a empresa esta inserida, pois ndo seria viavel uma empresa
crescendo indeterminadamente a uma taxa anual maior que todo o resto da economia. Desse

modo, na equacgéo 7, 0 r tem que ser maior que o0 g.

2.1.2 Valuation Relativo

Os modelos de avaliacdo relativa ou por maltiplos mensuram o valor de uma empresa
por meio de pardmetros de empresas similares, a fim de determinar seus maltiplos e aplica-los
aos parametros da empresa que esta sendo avaliada (Araujo et al, 2011). Segundo Damodaran
(2008), os indices sao simples e faceis de manusear, de modo que se consiga calcular projecoes
para empresas € ativos rapidamente, sendo bem efetivo na existéncia de empresas comparaveis.

Porém, como relata Povoa (2012), por conta dessa “facilidade”, criou-se a ideia de que
o valuation relativo poderia ser usado como um atalho, evitando temas mais complexos que sdo
usados nos demais modelos de precificacdo de ativos. O que ndo é veridico, pois 0 modelo
exige o mesmo nivel de precisdo para que o resultado seja 0 mais certeiro possivel.

Para o autor Pévoa (2012), as principais relagdes utilizadas nos modelos de valuation
relativo sdo: “Preco / Valor Patrimonial” “(P/VPA), “Preco / Lucro” “(P/L) e “Valor da
Empresa / Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizagao” “(EV/EBITDA)”.

Com a relagdo P/PVA, conseguimos determinar se a empresa esta valorizada ou
subvalorizada, pois, de acordo com Costa, Costa e Alvim (2011), quando as empresas possuem
a razdo preco/valor contabil abaixo da média, podem ser consideradas subvalorizadas, enquanto
as que tém o P/VPA acima da média do setor podem ser consideradas supervalorizadas. A
relacdo P/L é o indice mais famoso e mais usado entre os investidores que utilizam maultiplos
para tomar decisdes. Um P/L alto pode indicar que os investidores esperam um crescimento dos
lucros futuros da empresa ou indicar que a agdo esta sobrevalorizada em relagdo aos lucros
atuais. Em contrapartida, um P/L baixo pode ser atraente para investidores que buscam um bom
retorno a partir dos lucros atuais ou pode estar sinalizando que a empresa esta enfrentando

dificuldades na geracéo de caixa. Por fim, tem a relacdo EV/EBITDA, e da maneira semelhante
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aos demais indices, Costa, Costa e Alvim (2011) relatam que empresas que possuem um baixo
valor nesse indice sdo consideradas subavaliadas em relacdo a outras empresas do mercado.
Sendo assim, o critério utilizado para anélise deste indice sera buscar as empresas que
apresentam o menor valor.

Como relata Damodaran (2002), a aplicagdo de métricas de valuation relativo é benéfica
ao comparar a precificacdo de diversas empresas ou setores, particularmente quando ha um
vasto conjunto de dados histéricos disponivel. Contudo, uma limitacdo dessa abordagem € que,
em sua forma mais comum de uso, ela apenas indicard se um ativo esta subvalorizado ou
sobrevalorizado em comparagéo com outros ativos ou com seu proprio historico, e dificilmente
revelard se a classe de ativos como um todo esta sendo precificada de maneira incorreta. Assim,
para 0s objetivos deste trabalho, sera utilizado o Fluxo de Caixa Descontado (FCD), pois com

ele é possivel determinar uma faixa mais precisa para o valor da empresa.



17

3 METODOLOGIA

O presente trabalho tem como natureza um carater aplicado, pois objetiva gerar
conhecimentos para aplicacdo préatica e dirigidos a solucdo de problemas especificos (Silva;
Menezes, 2005). Sobre a abordagem, trata-se de um trabalho quantitativo, uma vez que tenta
traduzir em nameros opinides e informacdes para classifica-las e analisa-las. (Silva; Menezes,
2005).

Com relacdo aos objetivos, o trabalho possui carater exploratorio, ja& que tem como
objetivo proporcionar maior familiaridade com o problema, com vistas a torna-lo mais explicito
(Gil, 2002). Os procedimentos técnicos utilizados sdo classificados como um estudo de caso,
pois consistem no estudo detalhado de apenas um ou poucos topicos.

Para a realizagdo do presente trabalho, foi utilizada a metodologia dividia em quatro
etapas, as quais séo:

Coleta de Dados: Primeiramente, procederemos a coleta de dados quantitativos, entre
os anos de 2010 e 2023, ou seja, os Ultimos treze anos fiscais da empresa, relevantes para
estabelecer as premissas necessarias. Serdo adquiridas informacBes abrangentes para
compreender tanto o cenario macroeconémico quanto o mercado em que a empresa em analise
esta inserida, além de detalhes especificos e particularidades microeconémicas. Para os dados
microeconémicos, serdo coletadas as divulgacGes anuais e trimestrais da empresa SLC
Agricola, para assim ter um melhor entendimento da empresa analisada. Ja para entender o
cenario macroecondémico em que a empresa esta inserida, os dados serdo coletados na Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM), Banco Central do Brasil (BCB), Bolsa, Brasil e Balcdo (B3) e
nas demonstracdes financeiras das demais empresas listadas na bolsa inseridas no setor
agropecuario.

Projecdes: Com base nos dados coletados, seréo realizadas projecdes financeiras para
0s préximos quatro anos fiscais para a empresa em analise. Para a realizacdo das projecdes,
serdo utilizadas premissas referentes aos precos das comodities, taxa de juros do pais, inflagéo,
além dos nimeros da propria empresa, como investimento, margens da companhia e taxa de
imposto vigente.

Realizac@o do Valuation: A avaliacdo da empresa sera realizada por meio do método
de fluxo de caixa descontado, levando em conta as projecOes futuras do fluxo de caixa da

companhia e o célculo do custo de capital.
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Discussao do Resultado: Os resultados serdo analisados e discutidos, assim como as
principais premissas utilizadas.

3.1 ESTUDO DE CASO

O presente trabalho tem o seu estudo de caso voltado para a empresa SLC Agricola S.A,
uma das maiores produtoras de commodities agricolas do pais. Fundada em 1977, a SLC
Agricola S.A. possui cerca de 670 mil hectares de area plantada em 22 fazendas, localizadas
em sete estados brasileiros (SLC Agricola S.A, 2024). As suas fazendas possuem uma
localizacdo estratégica e diversificada em todo o territorio brasileiro, para assim minimizar os

riscos climaticos regionais e as incidéncias de pragas e doencas (SLC Agricola S.A, 2024).

Figura 1 — Mapa das fazendas SLC Agricola S.A.

Fonte: SLC Agricola S.A. (2024).

A empresa possui um modelo de negocios hibridos, baseados em trés abordagens
diferentes: asset ligth, maximizacao da utilizacdo dos ativos e uso da terra propria. Com o asset
ligth, eles buscam maximizar a rentabilidade sobre os ativos com menor demanda por
investimentos. Isso cria vantagens competitivas e os diferencia no setor do agronegécio. A
empresa prioriza culturas com alto valor agregado, principalmente na producgéo de soja, milho
e algoddo e seus derivados, e investe em certificacdo e rastreabilidade da produgdo. A
digitalizacdo e novas tecnologias também transformam suas praticas agricolas. Para a

maximizacdo da utilizacdo dos ativos, a SLC Agricola busca otimizar o uso de seus ativos,
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como terras, maquinas e equipamentos. Isso envolve arrendamentos de terras, formacao de joint
ventures e outras estratégias para expandir sua area cultivada. E por fim, o uso da terra propria,
que conversa diretamente com 0s outros modelos, e como 0 nome ja menciona, consiste na
utilizacdo total de suas terras, junto de seus arrendamentos, para que assim consigam ter maior
flexibilidade e diversificacdo de seus produtos (SLC Agricola S.A, 2024).

Como ja mencionado, a empresa possui alguns joint ventures, que em sintese, pode ser
definido como o acordo entre duas ou mais partes que unem seus recursos e colaboracéo para
realizar uma atividade comercial através da qual possam obter um beneficio mutuo,
compartilhando o risco que toda operagdo empresarial envolve (Echarri; Aguirre; Sanz-Pastor,
2002). Os seus principais joint ventures sdo: SLC LandCO, SLC Penido e SLC — MIT (SLC
Agricola S.A, 2024).
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4 RESULTADOS

Neste capitulo serdo apresentados os dados e premissas que foram utilizados para
determinar o valuation da empresa SLC Agricola S.A., além dos resultados que foram obtidos

com a analise realizada.

4.1 CONTEXTO MACROECONOMICO

A premissa fundamental para o estudo de caso da companhia é a receita. O faturamento
e 0 crescimento da empresa serdo 0s principais motores para a determinacdo dos fluxos de caixa
da empresa. Para isso, € necessario entender o cenario macroecondmico nacional e mundial em
gue a empresa esta inserida.

Fazendo um recorte dos Gltimos quatro anos, a SLC Agricola S.A. enfrentou uma série
de oscilagcdes econbmicas, como o0 durante e 0 pds-pandemia da Covid-19 e as eleicBes
presidenciais brasileiras, todos esses, eventos que geraram um cenario de incertezas
econbmicas. Atualmente, alguns dos principais fatores que movimentam a macroeconomia
nacional e mundial incluem a Guerra da Ucrania, um aumento generalizado no patamar de
inflagdo global e uma elevagéo das taxas de juros no Brasil e nos EUA (BRAGA; ARAUJO;
AMITRANO, 2023).

Gréfico 1 — Retorno acumulado das a¢Bes SLCE3 e do indice Bovespa
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Fonte: Elaboracdo prépria com dados da B3 (2024).
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Dentro desse contexto macroeconémico, o mercado de acdes brasileiro também foi
fortemente afetado. O indice Bovespa, principal indicador de desempenho das a¢des negociadas
na B3, que retine as empresas mais importantes do mercado de capitais brasileiro (B3, 2024),
permaneceu estagnado entre os anos de 2020 e 2024, principalmente devido as incertezas que
estavam em torno do mercado financeiro, o que tornou o mercado de agdes menos atrativo. No
entanto, as acBes da SLC Agricola S.A. tiveram um bom desempenho. Isso se deve, em grande
parte, ao setor em que a empresa esta inserida, que conseguiu se desenvolver apesar dos desafios
enfrentados. Como o Gréafico 1 demonstra, as a¢Ges da SLC Agricola S.A. apresentaram um

retorno acumulado de 78%, enquanto o indice Bovespa registrou apenas 4,5% de retorno.

Tabela 1 — Relatério Focus — Projecdes Macroecondmicas

Variaveis 2024 2025 2026 2027
IPCA 4%  387%  360%  3,50%
PIB TOTAL 2,090%  1,98% 2% 2%
CAMBIO (R$/USS$) 5.2 5,19 5,19 5.2
SELIC 10,50%  9,50% 9% 9%

Fonte: Elaboracdo prépria com dados do Banco Central.

Analisando as projecbes do relatério Focus apresentadas na Tabela 1, dentro desse
mesmo cenario, é possivel observar as principais variaveis macroeconémicas em junho de 2024.
Ainflacéo e a taxa SELIC indicam uma tendéncia de reducéo, enquanto o Produto Interno Bruto
(PIB) permanece estavel, com um crescimento anual em torno de 2%. Além disso, a taxa de
cambio permanece fixada em 5,2. Com base nesses dados, podemos inferir que a economia

brasileira apresentara um crescimento constante, ainda que modesto, nos proximos anos.

4.2 CONTEXTO DO AGRONEGOCIO

Conforme ja mencionado, o agronegdécio é um dos principais pilares da economia
brasileira. Nesse contexto, a SLC Agricola S.A. se destaca como uma das principais empresas
do setor, especialmente pela producéo e comercializagdo de commodities como soja, milho e
algodéo (SLC agricola, 2024).
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Grafico 2 — Produgdo de commodities — safras 2010/11 a 2022/23 (em t)
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Fonte: Elaboracdo prépria com dados da CONAB.

Como pode ser observado no Gréfico 2, houve um crescimento significativo na
producdo das commodities de soja, milho e algod&o no periodo entre as safras de 2010/2011 e
2022/2023 no Brasil. Nesse intervalo, a producdo de algoddo em pluma teve um aumento de
62%, com uma Taxa de Crescimento Anual Composta (CAGR) de aproximadamente 3,78%.
De maneira semelhante, o algoddo em caroco registrou um crescimento de producdo de 40%,
com uma CAGR de aproximadamente 2,63%.

No entanto, as commodities que mais se destacaram no periodo analisado foram a soja
e 0 milho, ambas apresentando um aumento de producdo superior a 100%. A soja encerrou a
safra 2022/2023 com um volume de 154.609 mil toneladas colhidas, registrando um
crescimento de mais de 105% no periodo, com uma Taxa de Crescimento Anual Composta
(CAGR) de 5,69%. Por sua vez, o milho alcangou 131.892 mil toneladas colhidas na mesma
safra, contabilizando um crescimento de 130% e uma CAGR de 6,61%. Segundo a Companhia
Nacional de Abastecimento (CONAB), os principais fatores que impulsionaram o crescimento
na producdo das commodities agricolas foram o aumento na area plantada, que cresceu 72%, e

o desenvolvimento de tecnologias para a melhoria da qualidade do solo.



Grafico 3 — Preco das commodities soja e milho — 2014 a 2023 (em R$/60 Kg)
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Fonte: Elaboragéo propria com dados da CONAB.

Gréfico 4 — Preco da commodity algoddo em pluma — 2016 a 2023 (em R$/15 Kg)
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Fonte: Elaboracdo prépria com dados da CONAB (2024).

Além do aumento significativo na produtividade das commodities, outro ponto
relevante no contexto do setor agropecudrio € o aumento nos precos dessas commodities.
Conforme demonstrado no Gréfico 3, desde 2014, os precos da soja e do milho tiveram um
aumento acumulado de 120% e 167%, respectivamente. Seguindo essa mesma tendéncia, 0
Gréafico 4 mostra que, desde 2016, o algodao registrou um aumento de 92% em seu preco. O

aumento desse preco é amplamente atribuido a guerra entre Russia e Ucrania, conforme relatado
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por Bastos (2022). Além disso, observa-se que o nivel mais alto de precos para as trés
commodities foi alcancado em 2022, o mesmo ano em que o confronto entre os dois paises

comecou.

Grafico 5 — Area plantada e produtividade média das commodities (em ha e Kg/ha)
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Fonte: Elaboracdo propria com dados da SLC Agricola S.A.

Gréfico 6 — Receita Liguida com venda de commodities — 2010 a 2023 (em R$ mil)
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Fonte: Elaboracdo prépria com dados da SLC Agricola S.A.

Com relagdo a SLC Agricola S.A., conforme ilustrado no Gréafico 5, a empresa
apresentou uma expressiva expansao em sua area plantada. Este avanco deve-se, em grande
medida, as joint ventures que a empresa estabeleceu, o que possibilitou uma consideravel
ampliacdo de suas operagOes agricolas. Ademais, a SLC Agricola S.A. se beneficiou dos
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avancos das tecnologias para a melhoria do solo, resultando em um consideravel aumento na
produtividade por hectare.

Ao somar esses dois fatores — a expansdo da area plantada e o aumento da
produtividade — juntamente com a elevacdo dos precos das commodities no mesmo periodo, a
empresa conseguiu maximizar sua receita, alcangando um crescimento acumulado de mais de

800%, conforme demonstrado no Grafico 6.

Tabela 2: Projecéo para Safra 2023/24 (em t)
Commodities Safra 2022/23  Safra 2023/24 P Variacdo

Caroco de Algodao 4.526,70 5.187,40 15%
Algod&o em Pluma 3.173,30 3.636,20 15%
Soja 154.609,50 147.336,60 -5%
Milho 131.892,60 115.858,90 -12%

Fonte: Elaboracéo prépria com dados da CONAB (2024).

E importante destacar as previsdes para as proximas safras das commodities as quais a
SLC Agricola S.A. esta exposta. Para 0 algodao, a CONAB (2024) projeta a maior safra de todo
o0 periodo contabilizado, com um crescimento de mais de 15% em relacdo a safra anterior, que
atualmente detém o recorde. No caso do milho e da soja, o cenario ndo € tdo otimista,
principalmente devido a intensidade do fenémeno El Nifio, que nesta safra teve influéncia
negativa no comportamento climético desde o inicio do plantio, chegando inclusive as fases de
reproducdo das lavouras de primeira safra plantadas até o final de outubro, nas principais
regibes produtoras do pais (CONAB, 2024). Contudo, mesmo com essa redu¢ado projetada, essa
sera a segunda maior safra para essas duas culturas no periodo contabilizado (CONAB, 2024).

Por fim, como é definida a estratégia da SLC Agricola em suas demonstraces
financeiras em 2023:

A nossa trajetdria de crescimento acompanhou a evolugao do agronegdcio brasileiro.
Desde a criagdo da Companhia, temos aproveitado as oportunidades de mercado e as
demandas da sociedade para expandir a nossa producdo, firmar parcerias e incorporar
novas tecnologias para aumentar a produtividade dos nossos negocios. [...] Atuamos
para incrementar nossa produtividade, com investimentos constantes em inovacéo, e
para manter a Companhia em um patamar de referéncia na agenda ESG.

Esses dados demonstram que o setor do agronegdcio esta em constante crescimento, o
que permite projetar que a SLC Agricola continuara a acompanhar esse crescimento do setor,

visto que a trajetoria da empresa acompanhou a evolucdo do agronegécio brasileiro.
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4.3 PROJECOES

A principal projecdo a ser elaborada para a realizacdo do valuation da empresa SLC
Agricola S.A. € a da receita operacional liquida, sendo este o principal indicador no estudo de
caso da empresa. Para realizar essa projecéo, inicialmente foi identificado quais commodities
tiveram a maior participagdo na receita liquida da empresa no ano de 2023.

Tabela 3 — Receita liquida SLC Agricola S.A. (em R$ mil) em 2023

Receita Saldo Participacdo %
Algodao em Pluma 2.189.209 30%
Caroco de Algodéo 349.283 5%
Soja 3.055.726 42%
Milho 846.036 12%
Rebanho Bovino 121.007 2%
Outras 61.390 1%
Resultado de Hedge 607.932 8%
Receita Liquida 7.230.583 100%

Fonte: Elaboragéo prépria com dados da SLC Agricola S.A.

Como pode ser observado na Tabela 3, quase 90% da receita de 2023 da empresa SLC
Agricola S.A. concentrou-se em quatro principais culturas: algoddo em pluma, caroco de
algodéo, soja e milho. Com esses dados em maos, a projecao da receita para o periodo de 2024
a 2027 foi dividida em duas partes. Para as quatro principais culturas (soja, milho, algodao em
pluma e caro¢o de algodéo), as projecoes basearam-se na Taxa de Crescimento Anual Composta
(CAGR), conforme calculado anteriormente. Para as demais culturas e receitas (rebanho
bovino, outras receitas e resultados de hedge), utilizou-se o crescimento médio do PIB,

conforme publicado no relatério Focus em junho de 2024 e demonstrado anteriormente.

A projecdo da variacdo do valor justo dos ativos biol6gicos foi utilizada a média ponderada
dos crescimentos das quatro principais culturas produzidas pela empresa, em relacao ao seu
faturamento de 2023.

As demais linhas da Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), com exce¢édo
dos impostos, adotou-se uma abordagem mais conservadora e simplificada, utilizando a
projecdo do IPCA do relatério FOCUS para estimar o crescimento dos custos. Quanto aos
impostos, serd aplicada uma aliquota média dos Ultimos cinco anos fiscais, considerando que a
empresa opera em diversos estados e paises, cada um com uma aliquota distinta. Como o foco

deste trabalho néo ¢ a parte fiscal do negocio, a utilizacdo da aliquota média € adequada. Com
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essas informacdes, a projecao de resultado da empresa e as taxas de projecéo estdo apresentadas

na Tabela 4:
Tabela 4 — Projecdo DRE da empresa SLC Agricola (em R$ mil)

DRE 2024 P 2025 P 2026 P 2027 P
Algodao em Pluma 2.271.961 2.357.841 2.446.968 2.539.463
Caroco de Algodéao 358.469 367.897 377.573 387.503
Soja 3.229.597 3.413.361 3.607.581 3.812.852
Milho 901.959 961.578 1.025.139 1.092.900
Rebanho Bovino 123.536 125.982 128.502 131.072
Outras 62.673 63.914 65.192 66.496
Resultado de Hedge 620.638 632.926 645.585 658.497
(=) Receita Operacional 7.568.833 7.923.500 8.296.539 8.688.783
VVJAB 2.059.617 2.242.628 2.441.901 2.658.880
(=) Faturamento 9.628.450 10.166.128 10.738.440 11.347.663
Custo dos Produtos Vendidos - 6.761.487 - 7.023.157 - 7.275.990 - 7.530.650
(=) Resultado Bruto 2.866.963 3.142.971 3.462.449 3.817.013
Resultado Operacional - 712934 - 740.524 - 767.183 - 794.034
(=) EBIT 2.154.029 2.402.447 2.695.266 3.022.979
Depreciacdo e Amortizacio 228.476 237.318 245.861 254.466
(=) EBITDA 2.382.505 2.639.765 2.941.127 3.277.445
DRE 2024 P 2025 P 2026 P 2027 P
EBIT 2.154.029 2.402.447 2.695.266 3.022.979
Resultado Financeiro - 739.727 - 768.354 - 796.015 - 823.876
(=) Resultado Antes dos Impostos 1.414.302 1.634.093 1.899.251 2.199.103
IRPJ e CSLL 358.603 414.332 481.564 557.592
(=) Lucro Liquido 1.055.700 1.219.761 1.417.687 1.641.510

Fonte: Elaboragao propria.

Com base nas projeces realizadas, fica evidente que a SLC Agricola esta posicionada
para um crescimento continuo nos proximos anos. As estimativas de crescimento das principais
culturas — soja, milho, algoddo em pluma e caroco de algoddo — indicam um cenario positivo

para a empresa.
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4.4 FLUXO DE CAIXA

Para calcular o fluxo de caixa da SLC Agricola S.A., foi utilizado o método de Fluxo de
Caixa Livre para a Firma (FCFF). A escolha deste méetodo justifica-se pelo fato de a empresa
pertencer a um grupo de empresas em constante evolucgdo (Pévoa, 2012). Além disso, conforme
ressaltado pelo autor, 0 método FCFF apresenta um menor risco de erro quando for realizada a

projecao do ativo.

Tabela 5 — Proje¢do do fluxo de caixa (em R$ mil)

2024 P 2025 P 2025 P 2027 P
EBIT 2.154.029 2.402.447 2.695.266 3.022.979
Aliguota IR 34% 34% 34% 34%
(=) NAPAT 1.421.659 1.585.615 1.778.876 1.995.166
Depreciagdo e Amortizacéo 228.476 237.318 245.861 254.466
A Necessidade de K de giro 253.203 273.707 295.871 319.830
Gastos de Capital 934.409 977.906 1.023.427 1.071.068
(=) FCFF 462.523 571.320 705.438 858.734

Fonte: Elaboracéo propria.

E notavel que, na projecéo realizada, a empresa apresenta um crescente fluxo de caixa.
Isso se deve ao continuo aumento de sua receita e ao seu vasto histérico de lucros consistentes.
Dessa forma, projetou-se um fluxo de caixa de aproximadamente R$ 858 milhdes para o ano
de 2027 e um fluxo de caixa a valor presente de R$ 2,033 bilhdes.

4.5 CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL - WACC

Para definir o custo médio ponderado de capital, é preciso definir o custo de capital
préprio e o custo de capital de terceiros. Para obtermos o custo e capital préprio, primeiro
precisamos definir 3 variaveis, como demonstrado na metodologia: taxa livre de risco, prémio
de risco e o beta.

Como ativo livre de risco, foi adotado o rendimento médio dos ultimos 12 meses dos
titulos com o prazo de vencimento de 10 anos do Federal Reserve Bank (FED). A Tabela 6

apresenta esses dados:
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Tabela 6 — Taxa de Juros FED

Periodo Taxa de Retorno
Junho 23 3,75%
Julho 23 3,90%
Agosto 23 4,17%
Setembro 23 4,38%
Outubro 23 4,80%
Novembro 23 4,50%
Dezembro 23 4,02%
Janeiro 24 4,06%
Fevereiro 24 4,21%
Margo 24 4,21%
Abril 24 4,54%
Maio 24 4,48%
Junho 24 4,31%
Média 4,26%

Fonte: Elaboragdo Prdpria com dados do Federal Reserve (2024).

De acordo com a Tabela 6, o retorno médio dos titulos do FED com prazo de 10 anos
foi de aproximadamente 4,26%. No entanto, como essa taxa ndo estd em moeda local, por conta
da taxa de juros do FED ser referente @ moeda norte-americana (dolar), é necessario aplicar um
diferencial de inflacdo média para converté-la em uma taxa nominal na moeda local. Seguindo
essa metodologia, a taxa livre de risco usada para o calculo do WACC seréa de 5,53%.

Para a definicdo do beta, foi utilizado o beta desalavancado de 0,74 do setor de
agricultura e fazendas em mercados emergentes, conforme calculado por Damodaran (2024).
Esse beta foi posteriormente alavancado de acordo com a alavancagem da Companhia, que no
final de 2023 estava em 1,06x, resultando em um valor aproximado de 0,81. Como prémio de
risco, foram utilizados 6,50% conforme proposto por P6voa (2012). Além do prémio de risco,
sera adicionado o prémio de risco-pais para compensar o investidor pelas incertezas de um
mercado ndo totalmente desenvolvido. Para essa métrica, sera utilizado o EMBI+ risco-Brasil,
um indice gue ajuda os investidores a compreender o risco associado a investir no pais. Quanto
maior o valor desse indice, maior a percepcdo de risco (IPEA, 2024). A data de referéncia
escolhida foi 07/03/2024, quando foram publicadas as demonstra¢des financeiras do quarto
trimestre de 2023 da SLC Agricola S.A., e o indice estava em 2,15%.

Para o célculo do custo de capital de terceiros, é necessario definir duas métricas: o
custo de obtencao de um empréstimo no mercado e a aliquota do imposto de renda. O custo da
divida foi determinado pela média das taxas dos empréstimos ativos que a SLC Agricola S.A.

possui, resultando em uma taxa média de 11,85%.
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Por fim, é necessario calcular a propor¢éo entre capital proprio e capital de terceiros da
empresa. Esse célculo é feito pela proporcéao entre o passivo total e o patriménio liquido. Para
a SLC Agricola S.A., essa proporcao e de 33,06% de capital proprio e 66,94% de capital de
terceiros.

Com todas essas informagdes, € possivel calcular o WACC da empresa:

Tabela 7 — Célculo WACC (em R$ mil)

Ativo Livre de Risco 5,53%
Prémio pelo Risco de Mercado 6,50%
Beta (b) 0,81
Prémio Risco-Pais 2,15%
Custo de Capital Proprio (Ke) 12,95%
Custo da Divida 11,85%
(1 - Aliguota IR) 66%
Custo de Capital de Terceiros (Kd) 7,82%
Passivo Total 10.614.452
Patrim6nio Liquido 5.241.866
Total 15.856.318
% Capital Proprio 33%
% Capital de Terceiros 67%
WACC 9,51%

Fonte: Elaboracdo prépria com dados da SLC Agricola.

Com base na andlise realizada, o calculo do Custo Médio Ponderado de Capital
(WACC) resultou em uma taxa de 9,51%. Este valor representa a taxa de retorno exigida pelos

investidores, tanto acionistas quanto credores, para financiar as operacfes da empresa.

4.6 FCD E VALOR PRESENTE LIQUIDO DA PERPETUIDADE

Com os fluxos de caixa e a taxa de desconto calculada, sera possivel determinar o valor
presente dos ativos e calcular seu valor de perpetuidade. 1sso permitira estabelecer a faixa de
valor ideal para a acdo empresa. Tendo em vista que a projecédo do relatério FOCUS para o PIB
sera de aproximadamente 2% ao ano, utilizou-se uma taxa de crescimento anual de 1,5%, pois,
conforme mencionado na metodologia, essa taxa ndo pode exceder a projecao de crescimento

do pais onde a empresa opera.
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Tabela 8 — Valor da Empresa (em R$ mil)

VPL Fluxo de Caixa 2.033.004
VPL Perpetuidade 11.916.424
(=) FCD 13.949.428
Divida Liquida 2.874.000
(=) Valor da Empresa 11.075.428

Fonte: Elaboragéo propria.

Ap0s a construcao dos calculos realizados, chega-se a um valor de R$11,075 bilhdes.
Transformando essa informagdo no valor por acdo, chega-se a um valor de R$24,98,
considerando que a empresa possui 443.329.716 acdes ordinarias. Com isso, se compararmos
o valor em que a empresa esta sendo cotada no dia 16/07/2024, R$19,35, é possivel verificar
que a empresa possui um potencial de crescimento de aproximadamente 29%.

Porém, para que esse potencial se concretize, € imprescindivel que a companhia
continue com 0 seu crescimento aos longos dos anos, visto que mais de 85% do seu valor
calculado se encontra na perpetuidade. Por outro lado, é importante destacar que também €
necessario que o Brasil apresente um crescimento no minimo igual ao da empresa, pois caso 0

pais cresca menos que a empresa, 0 valor encontrado em perpetuidade nédo seja invalidado.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo utilizar a metodologia dos fluxos de caixa descontados
para determinar o valor intrinseco da empresa SLC Agricola S.A. Inicialmente, foi realizada
uma revisdo bibliogréafica da metodologia, apresentando os principais conceitos de valuation.
Em seguida, foi analisado o contexto macroecondmico atual do Brasil e mundial, com foco no
setor do agronegdcio, proporcionando um embasamento sélido para as projecOes realizadas.
Posteriormente, foram feitas as projecdes para 0s proximos quatro anos e determinado o valor
da perpetuidade.

Com os calculos realizados, chegou-se a um valor de mercado de R$ 11,075 bilhdes, o
que equivale a R$ 24,98 por acdo. Isso indica que a empresa tem um potencial de crescimento
em relacdo ao seu valor atual de R$ 19,35, registrado em 16/07/2024 (B3, 2024).

O método do fluxo de caixa descontado é bastante dindmico, incorporando diversas
variaveis e premissas que podem enviesar o modelo. E ainda, apesar de esforcos para utilizar
premissas fundamentadas, o FCD depende de previsbes futuras que podem ser incertas.
Mudangas imprevistas no ambiente econdmico ou no desempenho da empresa podem
comprometer a precisdo das estimativas, sendo esta a principal limitacdo deste trabalho.
Eventos como a pandemia de COVID-19 sdo dificeis de prever e tém um impacto significativo
em previsdes, como as realizadas no presente estudo. Além da falta de estudos atualizados
referente ao tema abordado.

Este estudo é de grande contribuicdo, considerando a importancia do setor do
agronegocio para a economia brasileira e seu papel no crescimento do mercado financeiro do
pais, que ainda tem muito a se desenvolver em comparacao com as bolsas de valores de paises
desenvolvidos. Ha um vasto espaco para debates sobre o assunto no ambiente académico,
visando a uma maior conexao entre a teoria e a pratica de valuation. Outras discussfes que
podem ser realizadas em relacdo ao tema abordado neste trabalho incluem uma analise de
sensibilidade para avaliar como variagdes nas premissas-chave (como taxa de crescimento e
taxa de desconto) afetam o valor estimado, realizagdo de um valuation por multiplos,
comparando os resultados obtidos utilizando um modelo de precificacdo diferente ou um
trabalho avaliando cenarios pessimistas ou otimistas na perpetuidade, e como esses cenarios

afetam o valor final da empresa.
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APENDICE A - GITHUB

Para acessar as projecOes realizadas no presente trabalho,
https://github.com/Arth408/Valuation-Excel.qgit.
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