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Resumo:

O objetivo principal deste artigo foi verificar se o preco praticado em casos reais de compra
de empresas foi justo, ou seja, se foi compativel com a capacidade de geracdo de fluxos de caixa
futuros da empresa. Para avaliar essa questdo, este artigo apresenta, em detalhes, a aquisicdo da
Southern Comfort Corporation (SCC) pela Brown Forman (BF), pelo valor de US$ 94.6 milhdes, em
1978. A metodologia utilizada para calcular o valor de mercado da época da SCC foi a dos Fluxos de
Caixa Descontados, considerando um cendrio projetado de 1978 a 1988. Para verificar se esse
investimento se destacou em relagdo a outros custos de oportunidade, procedeu-se a confrontacao entre
os retornos acumulados obtidos pelas agdes ordinarias da BF e cinco carteiras de investimentos
compostas por diferentes ativos utilizadas por Ross (1995, p.188): LT Co. Bonds, LT G. Bonds, U.S.
T-Bills, Large Co. Stocks e Small Co. Stocks. O periodo estende-se de 1979 a 2005. Os resultados
demonstraram que o retorno acumulado pelas agdes ordinarias da BF superou o retorno acumulado de
quatro das cinco carteiras analisadas, levando-se a constatagdo de se tratar de um investimento viavel
financeiramente, além de ter gerando ganhos de sinergia operacional a BF.
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Abstract:

The main purpose of this article was to verify if the price offered in real case acquisitions
was fair, it means, if it was compatible with the capacity of the company to yield future cash flows. In
order to perform this evaluate, this article presents with details, Southern Comfort Corporation’s (SCC)
acquisition by Brown Forman (BF), by US$ 94.6 millions, in 1978. The methodology employed to
calculate the market value from SCC at that time was the Discounted Cash Flow, considering a
projected scenario from 1978 to 1988. In order to verify if that investment yielded favorably in relation
to others cost opportunities, a comparision was made between the return of BF's common stocks and
the return obtained upon five investments portfolio formed by different assets used by Ross (1995,
p-188): LT Co. Bonds, LT G. Bonds, U.S. T-Bills, Large Co. Stocks e Small Co. Stocks. The
accumulated period extends from 1979 to 2005. Results showed that Brown Forman’s return surpasses
the performance of the first four alternatives, qualifying the investment as fully suitable, as well as
have generated operational sinergy gains to BF.

Key words: evaluation, cash flow, return.

1. Introdugéo

1.1. Objetivo Principal da Pesquisa

A avaliacdo de empresas tem como objetivo estimar o valor justo da transacdo em processos
de aquisicdo, cisdo, fusdo, dissolugdo parcial de sociedade, etc.

Existem varios modelos e métodos de avaliacdo de empresas que podem ser utilizados em
conjunto ou separadamente. Em sua maioria nenhum modelo fornece um valor preciso e Unico para
uma empresa, mas sim uma estimativa por considerar premissas, hipoteses e tendéncias (Damodaran
2003, p. 2).

Por mais que a avaliagdo de uma empresa seja imparcial, minuciosa e detalhada, havera
incertezas quanto aos numeros finais, pois uma avaliagdo pressupde projecdes sobre o futuro da
empresa, do seu faturamento e geragdo de caixa, bem como do andamento da economia.

Na pratica, o que os investidores querem estimar € se o preco negociado para compra ou
venda de uma empresa correspondeu a melhor alternativa de investimento. Visando contribuir nessa
tarefa, esse artigo analisou um dos principais negocios de aquisicdo de empresa no setor de bebidas
alcoolicas, que envolveu a compra da Southern Comfort Corporation (SCC) pela Brown Forman (BF)
no final da década de 70.

1.2. Metodologia

Inicialmente, apresenta-se a revisdo bibliografica de trabalhos que abordam a relagdo entre a
avaliagdao de empresas, o desempenho contabil, o custo de capital e o risco da atividade operacional.



A metodologia utilizada para calcular o valor de mercado da época da SCC foi a dos Fluxos
de Caixa Descontados (DCF), considerando um cendrio projetado de 10 anos, ou seja, de 1978 a 1988.

Para verificar se esse investimento agregou valor a BF, procedeu-se a confrontagdo entre os
valores de mercados atribuidos as ac¢des ordinarias da BF e cinco carteiras de investimentos compostas
por diferentes ativos (LT Co. Bonds, LT G. Bonds, U.S. T-Bills, Large Co. Stocks ¢ Small Co. Stocks),
para o periodo acumulado de 27 anos, estendendo-se de 1979 a 2005. Os resultados mostraram que o
retorno da BF supera o desempenho das quatro primeiras alternativas, o que, conseqlientemente,
classifica-a como investimento plenamente viavel.

1.3. Justificativa

O desenvolvimento dessa pesquisa se justifica pela importancia atribuida ao processo
detalhado de avaliacdo de empresas para transacdes de compra ou venda. Além disso, ¢ motivada pelo
grande numero de pesquisas académicas abordando o assunto, especialmente aquelas tratando da
relacdo do valor, ou preco justo, com o desempenho contdbil-financeiro, eficiéncia de mercado, custo
de capital, estrutura de capital etc.

1.4. Estrutura do Artigo

Este artigo est4 dividido em quatro secdes. Na se¢do 1 apresentou-se a introdugdo ao tema,
incluindo o objetivo, a metodologia e a justificativa para o desenvolvimento da pesquisa. A se¢do 2
trata da teoria da determinacdo do valor da empresa. A terceira se¢do apresenta a analise dos resultados.
Por fim, as consideracdes finais estdo na secao 4.

2. Fundamentacdo Teorica

2.1. Metodologias de Avaliacdo de Empresa

Conforme Damodaran (2003, p.8), a avaliacdo deve desempenhar um papel central na
analise de aquisi¢des. A empresa que faz a aquisicdo tem que estabelecer um valor justo para a
empresa-alvo antes de apresentar uma proposta, € a empresa-alvo tem que determinar um valor
razoavel para si mesma antes de decidir aceitar ou rejeitar uma proposta.

Hé4 um vasto nimero de métodos para avaliar as empresas, que oscilam de acordo com o
proposito da avaliagdo, as caracteristicas da empresa avaliada e a confiabilidade das informagdes
disponiveis. Os varios métodos disponiveis para avaliar uma empresa ndo sdo substitutos uns dos
outros, mas complementares entre si. Nao existe um unico método que seja perfeito e inquestionavel.

Segundo Martins (2001, p.268), para a escolha dos vérios modelos de avaliacdo existentes,
deve-se considerar o propodsito da avaliacdo e as caracteristicas proprias da empresa a ser avaliada.
Porém, o grande desafio consiste em escolher o modelo mais apropriado e atentar para suas limitagdes.

A classificagdo dos modelos de avaliacdo, proposta por Martins (2001, p.268) pode ser
dividida em trés categorias:



1. Técnicas comparativas de mercado: procuram aferir o valor da empresa por meio da
comparagdo com empresas similares transacionais no mercado;

2. Técnicas baseadas em ativos e passivos contabeis ajustados: visam alcangar o valor
econdmico do empreendimento com base na conversdo para o valor de mercado dos itens evidenciados
nas demonstragdes contabeis; ¢

3. Técnicas baseadas no desconto de fluxos futuros de caixa: partem da premissa de que
o valor da empresa deve ser auferido com base em sua potencialidade de geracdo de riqueza.

O presente artigo limita-se a apresentar o modelo de Fluxo de Caixa Descontado,
considerando tratar-se de uma das principais metodologias utilizadas para calcular o valor das
empresas. Para a conceituacdo e apresentagdo deste modelo faz-se necessario discorrer sobre o Fluxo
de Caixa Livre, Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC), periodo de Projecdo e Valor da
Perpetuidade.

2.2. Fluxo de Caixa Livre (FCL)

Brigham, Gapenski e Ehrgardt (2001, p.62) conceituam o FCL como sendo o verdadeiro
fluxo de caixa operacional de uma empresa. De acordo com os autores, o FCL ¢ o fluxo de caixa total
liquido de imposto gerado na atividade operacional pela empresa, disponivel a todos os seus supridores
de capital, tanto credores quanto acionistas.

Brown (1996, p.174) esclarece que o fluxo de caixa livre ndo deve ser confundido com o
fluxo de caixa tradicional, pois o fluxo de caixa livre ¢ o fluxo de caixa gerado das operagdes correntes
disponivel para distribuicdo que ndo afeta o nivel de crescimento do negdcio. A frase essencial na sua
observacao ¢ a disponibilidade sem afetar o nivel de crescimento da empresa. O conceito de “livre”
pode ser associado a “excesso” de caixa, disponivel para ser distribuido ou reinvestido na empresa.

Santos (2005, p.60), conforme Quadro 1 apresenta a seguinte estrutura para demonstracao
do célculo dos Fluxos de Caixa Livre:



CALCULO DO FLUXO DE CAIXA LIVRE
Receitas Liquidas de venda

(-) Custos do produto vendido

= Lucro Bruto

(-) Despesas operacionais

(-) Depreciagdo

= Lucro Operacional

(+/-) Resultados nao-operacionais

= Lucro antes do Imposto de Renda

(-) Imposto de Renda

(+) Depreciagao

= Fluxo de Caixa Bruto

(-) Investimentos Permanentes

(+/-) Variagdo no Capital Circulante Liquido
= FLUXO DE CAIXA LIVRE

Quadro 1 — Calculo do FCL
Fonte: Santos, 2005, p.60.

A partir do célculo dos fluxos de caixa histoéricos, procede-se a proje¢do de resultados,
considerando o comportamento dos fundamentos de mercado (ex.: inflagdo, taxa de juros, cambio,
carga tributaria, PIB etc.), a situacdo contdbil-financeira da empresa, e suas estratégias de
investimentos e financiamentos para criacao de valor.

2.3. Periodo de Projecéo e o Valor da Perpetuidade

A projecdo das demonstracdes financeiras ¢ um procedimento indispensavel para a
estimativa dos futuros fluxos de caixa livres, além de contribuir para a investigagdo do impacto de
alteracdes nos fundamentos de mercado sobre as estratégias e valor das operagdes da empresa.

Como se espera que uma empresa tenha vida infinita, ou seja, opere por periodos mais
longos do que os projetados nos fluxos de caixa, Copeland, Koller e Murrin (2002, p.278), ao
considerarem esta condi¢do, apresentam dois periodos de projecao:

1. Periodo Projetado: periodo em que o avaliador consiga visualizar o ambiente de
negocios, tanto interno quanto externo a empresa. Na pratica, este periodo de proje¢do tem sido entre 5
e 10 anos.

2. Periodo Pdés-Projetado: periodo de projegdo para o infinito, calculado com base na
perpetuidade ou valor residual da empresa.

O valor da perpetuidade ¢, geralmente, estimado com base no fluxo de caixa livre do ultimo
periodo de projecdo e incrementado pela expectativa de crescimento, utilizando o Modelo de
Crescimento Constante ou Modelo de Gordon (Brigham e Ehrhardt, 2006, p.389), conforme a equagdo
1:

Perpetuidade = FCL(n)x(1+g) (1)
CMPC-g
Sendo:
FCL(n) =Fluxo de caixa livre do tiltimo ano projetado.

g = Taxa de crescimento constante dos fluxos de caixa do periodo pos-projetado.



CMPC = Custo Médio Ponderado de Capital ou taxa de desconto.

2.4. Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC)

O fluxo de caixa livre e o valor da perpetuidade devem ser apresentados em valores
presentes, mediante o uso de uma taxa de desconto. Tal taxa reflete o custo de oportunidade ou o
retorno minimo exigido pela administracdo em novas propostas de investimento; retorno este que os
investidores esperam receber em outras alternativas de risco semelhante. A taxa geralmente escolhida ¢
o custo médio ponderado de capital (CMPC).

Groppelli e Nikbakht (2002, p.179), Van Horne (1995, p.224) e Cornelli (1993, p.171)
definem o CMPC como média ponderada dos custos dos diversos componentes de financiamento
utilizados por uma empresa; ou seja, a média ponderada dos custos das dividas (passivos) e do custo do
capital acionario (patrimonio liquido). A taxa de desconto com base no custo de capital € essencial para
o estabelecimento da taxa de retorno minimo aceitavel pela administragdo em novas propostas de
investimento.

Os investimentos que possuem rendimento maior que o CMPC criardo valor para o
acionista, enquanto aqueles cujo rendimento ¢ menor que o custo de capital reduzirdo valor para o
acionista.

A equagdo 2 ¢ utilizada para a estimativa do CMPC ap6s dedugdo de impostos:

CMPC = [(Wptx Cpt)+ (Wpl x CAPM )] )
Sendo:
Wpt = Propor¢do da divida de longo prazo sobre o Capital Total
Cpt = Custo Liquido da divida de longo prazo
Wpl = Proporg¢do do capital de acionistas sobre o Capital Total
CAPM = Custo do capital proprio

Damodaran (2003, p.60), Copeland, Koller ¢ Murrin (2002, p.228) ¢ Ross, Westerfield e
Jafe (1997, p.252), recomendam para a determinagdo do custo do capital proprio o Capital Asset
Pricing Model capital (CAPM), desenvolvido pelos professores Harry Markowitz e William F. Sharpe,
ganhadores do Prémio Nobel de 1990. Este modelo determina que o retorno esperado pelo investidor
em um dado ativo equivale a taxa de retorno de um ativo isento de risco mais o prémio pelo risco,
definido como sendo a multiplicagdo do coeficiente 3 desse ativo pela diferenca entre a taxa de retorno
de mercado e a taxa livre de risco, conforme apresentado na equagao 3:

CAPM =[RF + #(RM —RF)] 3)
Sendo:
RF = taxa livre de risco
y/j = risco sistematico da agdo

RM = retorno médio de mercado



O coeficiente B ¢ definido por Mullins (1991, p.91) como sendo a medida do risco
sistemdtico, que demonstra a tendéncia pela qual o retorno de um ativo se move em paralelo com o
retorno do mercado de capitais como um todo ou, ainda, a volatilidade do ativo comparada a do
mercado.

O B de mercado ¢ facilmente encontrado para as empresas listadas em Bolsa. O mesmo ndo
acontece, porém, com empresas de capital fechado. Uma das alternativas, nesse caso, ¢ utilizar o
coeficiente setorial ou de alguma outra organizacdo que apresente similaridades com a que esta sendo
avaliada e ajusta-lo a estrutura de capital, conforme metodologia detalhada por Damodaran (2003,
p.72).

2.5. Valor da Empresa (VE)

Apo6s o célculo e projecdo dos fluxos de caixa livre e valor residual e do custo médio
ponderado de capital (CMPC), a fase final do processo de avaliacdo de empresas envolve o calculo do
valor da empresa, seguida da interpretacdo dos resultados. A equagdo 4 apresenta o célculo do valor da
empresa:

vE._ FCL . FC2 (FCn+VR) @
(1+CcMPC)  (1+CMPC)* (1+CMPC)'
Sendo:
FC = Fluxo de Caixa
CMPC = Custo médio ponderado de capital
VR = Valor residual

Para Damodaran (2003, pg 8), existem também fatores especiais a serem considerados na
avaliagdo de uma aquisi¢do e que podem refletir riscos ou beneficios para o négocio: os efeitos da
sinergia sobre o valor agregado das duas empresas, os efeitos sobre os valores decorrentes da mudanca
da geréncia e reestruturacao da empresa-alvo e a quantificacdo de ativos intangiveis/goodwill.

3. O Caso Brown Forman — Analise de Dados e Discusséo de Resultados
Em 1978, a empresa Brown Forman Distillers Corporation (BF) recebeu uma oferta de

compra da Southern Confort Corporation (SCC) pelo valor de US$ 94,6 milhdes, composto conforme
Quadro 2:

Us$ MM \ Valor Estimado

55.0 Ativos intangiveis (amortizados em 40 anos)

12.2 Propriedades, instalacdes e equipamentos (depreciados em 20 anos)
274 Ativos correntes

94.6 Prego ofertado

Quadro 2 — Proposta do valor de venda da SCC
Fonte: BRUNER, 1994. p.598.



A fim de avaliar se o valor do investimento de US$94.6 milhdes foi compativel com a
capacidade futura de geracdo de fluxos de caixa livres da SCC, utilizou-se a Metodologia dos Fluxos de
Caixa Descontados para verificar se esse desembolso de caixa correspondeu a melhor alternativa de
mercado.

No calculo do fluxo de caixa atualizado para dezembro de 1978, foram utilizadas as
seguintes premissas descritas no Quadro 3:

Item Dados

a.  Projecdo dos dados 10 anos
b. Taxa de crescimento do periodo pds-projetado 3% a.a
c.  Prémio pelo risco de mercado 8.7%
d. Taxa livre de risco (juros dos titulos U.S Treasury Bonds para 8%
vencimento em 10 anos)
. Beta 1,10
f.  Aliquota de imposto de renda 50%

Quadro 3 — Dados utilizados para Avaliagdo do Investimento
Fonte: BRUNER, 1994. p.600.

As Tabelas 1 e 2 apresentam os valores projetados para os Fluxos de Caixa Livres para a
empresa SCC, no periodo de 10 anos posteriores ao investimento (de 1979 a 1988).

Tabela 1 — Fluxos de Caixa Livres Projetados para a SCC

Valores em US$ Mil 1979 1980 1981 1982 1983
Receita Total 17.796 20.092 22.491 23.445 25.143
(-) Despesa Total -2.702 -2.656 -2.642 -2.822 -2.615
(+) Despesa Financeira* -122 -132 -142 -154 -166
(=) EBITDA 15.216 17.568 19.991 20.777 22.694
(-) Depreciagao -259 -274 -298 -276 -323
(=) EBIT 14.957 17.295 19.693 20.501 22.371
IR (50%) -7.478 -8.647 -9.847 -10.251 -11.185
(=) EBIT*(1-IR) 7.478 8.647 9.847 10.251 11.185
(+) Depreciagdo 259 274 298 276 323
(-) Var Capital de Giro -1.051 -1.112 -1.209 -1.120 -1.313
(-) Investimento 69 -551 -583 -634 -587
Fluxo de Caixa Livre 6.755 7.259 8.353 8.773 9.609




Fonte: Autores

Tabela 2 — Fluxos de Caixa Livres Projetados para a SCC
Fonte: Autores

Valores em US$ Mil 1984 1985 1986 1987 1988
Receita Total 27.261 28.972 31.422 32.496 32.127
(-) Despesa Total -2.824 -3.051 -3.295 -3.558 -3.843
(+) Despesa Financeira -179 -194 -209 -226 -244
(=) EBITDA 24.616 26.115 28.336 29.164 28.528
(-) Depreciagao -360 -359 -311 -256 -178
(=) EBIT 24.256 25.756 28.025 28.908 28.351
IR (50%) -12.128 -12.878 -14.013 -14.454 -14.175
(=) EBIT*(1-IR) 12.128 12.878 14.013 14.454 14.175
(+) Depreciagao 360 359 311 256 178
(-) Var Capital de Giro -1.463 -1.459 -1.261 -1.041 -721
(-) Investimento -688 =767 =765 -661 -545
Fluxo de Caixa Livre 10.337 11.011 12.298 13.009 13.086

O valor residual da empresa SCC foi calculado a partir do 11° ano, momento em que

admitiu um crescimento constante para a geracao de receita e fluxo de caixa.

O calculo a seguir demonstra o Valor Residual da SCC no final do periodo projetado

(1988), em US$ milhoes:

a. Valor Residual (VR)
o 13.086x1,03
0,1493-0,03

VR =112.980 milhdes

Para determinagdo do CMPC, utilizam-se os dados do Quadro 3, calculando-se os seguintes

valores:

b. Custo Liquido do Capital de Terceiros (CLPT)
CLy; =8,75%x(1-0,50)
CL,; =4,375%

c. Custo do Capital Proprio (CAPM)
CAPM =8,00% +1,10(8,70%)
CAPM =17,57%

d. Custo Medio Ponderado de Capital (CmPC)
CMPC = [(0,20x4,375%) +(0,80x17,57%)]



10

CMPC = 0,88% +14,05%
CMPC =14,93%

Considerando a sinergia do negdcio, utilizou-se o beta da empresa compradora (BF) de 1,10
conforme Quadro 3.

A taxa livre de risco utilizada foi a dos titulos emitidos pelo tesouro americano (U.S.
Treasury Bonds) com vencimento de 10 anos.

No prémio pelo risco de mercado — diferenca entre a taxa de mercado e a taxa livre de risco
— utilizou-se a média aritmética.

ApOs o célculo e projecdo dos fluxos de caixa livre e valor residual, calculou-se o Valor de
Mercado da Empresa — conforme Tabela 3:

US$ - milhdes
Valor Presente do Fluxo de Caixa Livre 46.351
Valor Presente Residual 28.097
Valor da Empresa 74.448

Tabela 3: Valor de Mercado da SCC
Fonte: Os autores

e. Segue demonstracdo algébrica do calculo do Valor de Mercado da SCC final de
1978:

6.755  7.259 (13.086 +112.980)

VME =t ...
FINAL1978 (1’1493)1 (1,1493)2 (1,1493)10

VME_ L1973 =74.448 milhdes de dolares

Considerando as premissas utilizadas para calcular o valor de mercado da SCC, constatou-
se ser um investimento tecnicamente inviavel a BF, uma vez que o desembolso realizado de US$ 94.6
milhdes foi superior ao valor de mercado da SCC. Todavia, considerando varidveis como sinergia e
custo de oportunidade para diferentes alternativas de investimento, na época, verificou-se que se trata
de negdcio qualitativamente favoravel, conforme demonstragdes, a seguir.

Com a finalidade de verificar se aquisi¢do da SCC foi uma boa opg¢ao de investimento,
passados 27 anos da realizagdo do negdcio, comparou-se a rentabilidade da a¢do ordindria da BF com o
retorno de outras cinco opgdes de investimento, como: a) uma carteira de agdes de large company
negociadas na S&P 500, b) uma carteira de agcdes de small company, ¢) long term company bonds norte
americano, d) long term governamental bonds dos estados unidos ¢ €) U.S Treasury Bills.
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Comparagéo (indices de Mercados de Capitais U.S. versus Brown-Forman)

0,000 - :

40,000 -

Cumulative Total Return

20,000 -

Large Company Stocks Small Company Stocks Long-Term Coprporate Bonds Long-Term Governement Bonds
= = U.S. Treasury Bills Inflation —o— Brown-Forman

Grafico 1 — Comparag¢ao do retorno da agdo ordinaria da BF com outras opgdes de investimentos
Fonte: Os autores

Conforme demonstrado no Grafico 1 o retorno da acdo da Brown Forman no periodo de
1979 a 2005 foi de 3.941%, o que representou uma média de crescimento de 14,68% ao ano.

Os resultados mostraram que o retorno da BF superaria o desempenho de quatro das cinco
carteiras de investimento analisadas o que, consequentemente, a classificaria como investimento
plenamente viavel.

A excecdo foi o retorno que se obteria na carteira de agdes de small company negociadas na
New York Security Exchange — NYSE, a qual gerou uma rentabilidade superior aos 5.294%.
Intuitivamente, esse maior retorno gerado pode ser justificado pela maior exposic¢ao de risco financeiro
em negocios com empresas de porte menor, considerando o acesso dificultado as informacgdes, a
assimetria e o risco moral.

4. Considerac6es Finais

A avaliagdo de empresas deve desempenhar um papel central na analise de compra e venda
de um negdcio . A empresa que faz a aquisicao tem que estabelecer um valor justo para a empresa-alvo
antes de apresentar uma proposta, e a empresa-alvo tem que determinar um valor razoavel para si
mesma antes de decidir aceitar ou rejeitar a proposta.
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Além da mensuragdo quantitativa do valor da empresa a ser adquirida, existem também
fatores especiais a serem considerados na avaliacdo de uma aquisi¢do. Os efeitos da sinergia sobre o
valor agregado das duas empresas ¢ um dos fatores que deve ser considerado antes que uma decisao
seja tomada em relacdo a proposta. Além disso, a indispensavel confrontagdo com o custo de
oportunidade, ou retornos que se obteriam em outras alternativas de investimento.

O bom-senso econdmico sugere que o valor de mercado das agdes de uma empresa reflete
um julgamento que o mercado faz dos fluxos futuros de caixa decorrentes dos investimentos feitos pela
empresa.

O Gréfico 1 demonstra uma reagdo positiva dos investidores em relagdo a compra da SCC
pela BF, gerando um retorno de aproximadamente 3.941% no periodo de 1979 a 2005. Somando-se a
isto, a sinergia de negocios existente entre as duas empresas proporcionou a BF a complementagdo ao
seu portfélio de clientes e de produtos, agregando e consolidando valor a marca.

Fica como sugestdo para futuros trabalhos de pesquisa e de estudos complementares a
utilizagdo de indicadores como o Lucro por Acdo, Retorno sobre o Patriménio Liquido e MVA como
referéncia ou parametro na analise de valoragdo de uma empresa.
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Anexos

Anexo 1: Demonstragdo de Resultado da Southern Comfort Corporation and Subsidiary



Assets

Net sales

Cost of sales
Gross profit

Selling, administrative, and general expenses
Income from operation

Other income (expense):
Royalties on Canadian sales
Interest
Rental property, net
other, net

Income before income taxes
Provision for income taxes
Netincome

1976
57.308.
40.909.
16.399.

9.446.
6.953.

329.
(186.
(141.

(5.
(3.

6.949.

3.453.

3.496.

426
265
161
120
041

804
210)
457)
237)
100)
941
400
541

1977

64
45
18
10

.183
.814
.369
.193
175

355
(62
111
2
407

.582
211
371

Uuss 1

.392
.353
.039
517
522

.940
.283
.329
466
452
974
512
462

)

Anexo 2: Balanco Patrimonial da Southern Comfort Corporation and Subsidiary

Assets

Current assets:
Cash

Accounts receivable
Inventories

Prepaid expenses

Property
(-)Accumulated depreciation

Investmentin rental property
(-)Accumulated depreciation

Display Silver

Total Assets

Liabilities and Stockholders' Equity

Passivo Circulante

Notes payable to bank, unsecured

Current portion of long term notes payable
Federal spirits and rectification taxes payable
Accounts payable and accrued expense
Dividends payable

Incom e taxes

Long Term notes payable
Deferred compensation payable
Stockholders' equity

PN

ON

Retained earning

(-) Treasury stock

Total Liabilities and Stockholders'

Uuss 1

1976 1977
19.668.732 20.861.741
750.108 1.341.190
12.305.064 12.118.758
6.554.342 7.365.841
59.218 35.952
4.933.708 5.556.624
2.105.195 2.439.268
2.828.513 3.117.356
1.780.463 1.786.629
106.878 171.996
1.673.585 1.614.633
152.297 152.297
24.323.127 25.746.027

1976 1977
10.212.083 8.982.211

2.350.000 -
858.461 62.067
4.933.465 7.096.549
1.489.093 1.076.973
8.493 8.343
572.571 738.279
1.297.894 35.827
51.200 -

12.761.950 16.727.989
169.870 166.870
120.000 120.000
19.011.274 23.363.049
6.539.194 6.921.930
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