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RESUMO

O presente estudo tem como objetivo a analise econdmica e financeira de um negécio de
entretenimento ao vivo, a fim de disponibilizar a artistas e investidores uma visibilidade sobre
a rentabilidade de seus projetos. Por ser uma area que, no Brasil, falta profissionalismo,
principalmente no que tange um controle da parte financeira, este trabalho pretende auxiliar o

setor como um todo.

Para se atingir esse proposito, foi utilizada a metodologia de projecéo de fluxos de caixa livre
para 0 acionista para a avaliacdo de investimentos. O caso de aplicacdo foi o negocio de
magicas de Philip Blue, considerado atualmente o melhor ilusionista do Brasil, que consiste
na realizacdo de cinco anos de shows abertos ao publico, com previsao de inicio em 2016. A
partir de comentéarios disponibilizados ao longo desse estudo é possivel adaptar a l6gica para

outros projetos do setor.

Com base no fluxo de caixa livre para o acionista obtido para cada ano do projeto,
estabeleceram-se medidas para avaliar financeiramente o negécio, como o valor liquido em
caixa que os acionistas devem receber apos a conclusdo dos shows. Foram realizadas anélises
de sensibilidade dos resultados, alterando-se varidveis como preco cobrado pelo show e
namero de apresentacdes realizadas, a partir das quais é possivel estabelecer metas de acordo

com valores desejaveis pelos envolvidos.

O resultado desse estudo pode ser utilizado tanto para projetos pré-operacionais, fornecendo
uma visibilidade de resultados futuros, quanto para negocios operacionais, disponibilizando
um controle dos dados histéricos e retornos efetivamente alcancados, fundamentais para o
estabelecimento de melhorias futuras e na atracdo de potenciais interessados, como
investidores, patrocinadores e apoiadores.

Palavras-chave: entretenimento, andlise financeira, avaliagdo de investimentos, magica,

fluxo de caixa livre para o acionista






ABSTRACT

The goal of this study is to present an economic and financial analysis of a live entertainment
business, aiming to provide artists and investors a visibility on the profitability of projects.
This paper plans to help the industry as whole, since in Brazil this area lacks professionalism,
especially when it comes to the financial control of the business.

To achieve this purpose, it was used the methodology of free cash flow to equity projections
for investment valuation. The case of application was the magic business of Philip Blue,
currently considered the best brazilian illusionist, which consists of five years of live shows
expected to debut in 2016. From comments provided throught this study it is possible to adapt

the methodology for other projects of the entertainment industry.

The free cash flow to equity obtained for each year of the project was used to financially
evaluate the business, with measures such as the net amount of cash available to shareholders
after completion of the shows. The results obtained were utilized to perform sensitivity
analyses by changing variables such as price charged per show and number of presentations

made, from which you can set goals according to shareholders’ expectations.

The result of this study can be used for both pre-operational projects, providing visibility of
future results, and operational businesses, offering a track of historical data and returns
effectively achieved, fundamental for the establishment of future improvements and appeal of

potential supporters of the business.

Keywords: entertainment, financial analysis, investments valuation, magic, free cash flow to

equity
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1. INTRODUCAO
1.1 OBJETIVO DO TRABALHO

O mercado de entretenimento ao vivo é formado principalmente pelos segmentos de
espetaculos musicais, espetaculos familiares e teatrais, eventos esportivos e exposi¢des de
artes. Promove uma grande variedade de eventos e atinge publicos de diferentes preferéncias

e caracteristicas socio-demogréficas.

O objetivo desse trabalho é o desenvolvimento de um modelo econdmico que possibilite a
valoracdo, analises de retorno, e um controle da parte financeira de um negécio de
entretenimento, pois se trata de um setor que, no Brasil, é formado principalmente por
empresas de pequeno e médio porte, carentes de um profissionalismo em seus departamentos
financeiros. A proposta é fornecer ao empreendedor uma ideia da rentabilidade e do lucro
esperado com o negocio, bem como um auxilio para tornd-lo bem estruturado e profissional.
Adicionalmente, o modelo servird como uma ferramenta de analise de investimentos que pode
ajudar na captacdo de investidores ou como um demonstrativo interno de retorno ao longo do
projeto e que, aplicando anélises de sensibilidade, podem-se estabelecer metas a partir de
retornos e lucros desejados. Finalmente, caso um investidor decida se juntar ao negdcio
durante o andamento do projeto, é possivel calcular o valor que esse investidor deve pagar por
uma porcentagem no negdcio. Acredita-se, ainda, que muitas outras utilidades possam advir

desse estudo.

O modelo proposto sera elaborado baseado em um negdcio de shows de mégica, como sera
detalhado ao longo desse capitulo. No entanto, a abordagem aqui adotada podera ser adaptada
a outros negocios de entretenimento, a fim de atingir um numero relevante de pessoas. Para
isso, secdes intituladas “negdcio de entretenimento genérico” serdo disponibilizados sempre
que pertinente a apresentacdo de sugestfes e comentérios que deverdo ser considerados na
aplicacdo deste modelo em um negocio diferente do estudado.

1.2 0 MERCADO DE ENTRETENIMENTO AO VIVO

O mercado de entretenimento ao vivo € extenso e envolve muitas atividades. Entre elas,
destacam-se a promoc¢édo de eventos, operacdo de bilheteria, comercializacdo de alimentos,
bebidas e produtos promocionais, operacdo de casas de espetaculos e venda de patrocinios.

Para facilitar a visualizacéo do setor, 0 esquema da figura 1 exemplifica sua cadeia de valor.
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Figura 1 — Estrutura do mercado de entretenimento ao vivo

Venda de patrocinios

Alimentos, N
. N . . Operacdo de
. Empresdrios Promogao de Servigos de bebidas e o
Artistas . Agentes . casas de Piiblico
dos artistas eventos ingressos produtos .
L. espetdculos
promocionais
Provedores de conteiddo Promotores de eventos

Fonte: Adaptado de T4F, Bowdin et. Al (2006) e Live Nation (2014)

A parte esquerda da cadeia da industria de entretenimento ao vivo compreende os provedores
de conteddo. Sdo o0s empresarios e agentes que representam e negociam pelos artistas.
Vendem os shows e eventos por valores geralmente pré-fixados, mas que muitas vezes
compreendem também uma parcela variavel, como uma porcentagem sobre as vendas que
ultrapassarem uma meta acordada entre as partes. Pela prestacdo de seus servi¢cos, cobram

comissdes sobre as receitas negociadas e originadas para seus artistas.

A parte central da cadeia consiste nos promotores de eventos, responsaveis por distintas
funcoes, descritas abaixo:

e Promocgdo de eventos: além de divulgar o evento, sdo 0s responsaveis por sua
organizacdo. Seu resultado é guiado pela receita de ingressos reduzida dos custos de

promocdo e contratacdo do artista.

e Servigos de ingressos: administram e operam a venda dos ingressos, que podem
ocorrer de diversas formas — as mais comuns sdo as vendas em bilheterias e pela
internet. Geram receita a partir de comissdes sobre o0 preco dos ingressos e cobrando

taxas de conveniéncia e entrega sobre a compra.

e Alimentos, bebidas e produtos promocionais: sdo 0s responsaveis por comercializar
esses produtos no ambiente do evento. Na maioria dos casos, 0s produtos
promocionais estdo relacionados com o evento ou com o artista, e estes participam dos

lucros.

e Operacdo de casas de espetaculos: sdo os responsaveis pela operacdo dos locais em

que os eventos sdo realizados. Costumam oferecer sistemas de som, luz, video e
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estacionamento aos convidados. Geram receita através do aluguel dos
estabelecimentos e do prego cobrado pelo estacionamento.

e Venda de patrocinios: como demonstrado na figura 1, essa operacdo pode ser realizada
em toda a cadeia central ou em qualquer um de seus elos. Consiste na venda de cotas
de patrocinio para expor a marca do patrocinador no proprio evento, nos produtos
comercializados, nas casas de espetaculos, nos ingressos ou na promocao do evento,
podendo ter mais de um patrocinador em cada uma dessas atividades/produtos. Trata-
se de um mercado crescente e muito importante, sendo que alguns eventos dependem

da existéncia de patrocinadores para que se torne viavel.
1.2.1 Estrutura do setor na América do Sul vs. em paises desenvolvidos

No escopo da cadeia de valor, faz-se importante mencionar as diferencas existentes quando

comparamos empresas da América do Sul e empresas atuantes em paises desenvolvidos.

Em grandes empresas de paises avancados, € comum que a cadeia de valor demonstrada na
figura 1 seja mais simples: as atividades das partes esquerda (provedores de conteldo) e
central (promoters de evento) sdo muitas vezes realizadas por uma Unica empresa. Com
relevante escala econémica, sdo companhias capazes de negociar conteudos e realizar sua
producdo sem envolvimento de outros produtores. A americana Live Nation, por exemplo,
administra a carreira de diversos artistas, possui um segmento de venda de tickets
(ticketmaster®), opera diversas casas de shows e tem uma area destinada a promocao de

eventos e patrocinios (Live Nation, 2014).

Por outro lado, no Brasil e na América do Sul os provedores de contetido necessitam formar
parcerias com promotores locais com boa capacidade financeira e de execucdo para que 0S
eventos sejam viaveis e com alta qualidade. Isso advém da falta de escala e estrutura fisica
para a realizacdo dos eventos por conta propria.

Nessas regides, as parcerias sdao fundamentais e necessarias para que o0s provedores de
conteddo tenham acessos a diferentes mercados e para que 0s promotores de eventos locais
possam oferecer conteudos de alta qualidade, que em geral possuem demanda reprimida. Por
causa dessa falta de escala, outro fator importante de atratividade do setor consiste em locais

cujo investimento publico no segmento seja mais frequente.
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1.2.2 Dados de Mercado

1.2.2.1 Panorama mundial

O mercado de entretenimento ao vivo possui himeros expressivos, como comprovado pela
Billboard em seu ranking de promoters de 2014. Apenas considerando-se 0s 25 promoters que
mais venderam no ano, foram comercializados cerca de 28 milhGes de ingressos,

movimentando aproximadamente US$4,7 bilhdes, e totalizando quase 14 mil eventos.

Na figura 2, os principais promoters mundiais foram classificados segundo as receitas obtidas

em bilheterias:

Figura 2 — Ranking Billboard 2014: Top 25 promoters (US$bi)

LIVE NATION 2.114
AEG LIVE 913
OCESA-CIE 202

T4F-TIMEFOR FUN jmmm 157

DAINTY GROUP 137

C3 PRESENTS 136

CAESARS ENTERTAINMENT 121
FRONTIER TOURING CO. 118
SJM CONCERTS 109

EVENKO 75

ANOTHER PLANET ENTERTAINMENT 75
KYODO TOKYO 69

CHUGG ENTERTAINMENT 54

JAM PRODUCTIONS 47

MOVE CONCERTS 46

BEAVER PRODUCTIONS 43

MCD 40

ABC PRODUCTION 38

CARDENAS MARKETING NETWORK 38
NEDERLANDER 38

3A ENTERTAINMENT 36

MAREK LIEBERBERG KONZERTAGENTUR 36
PHIL MCINTYRE ENTERTAINMENT 35

FKP SCORPIO KONZERTPRODUKTIONEN 24
INSOMNIAC 24

Fonte: Elaboracdo do autor com base em Billboard (2014)

Outro dado relevante sobre o setor consiste no gasto per capita com entretenimento. Segundo
dados divulgados em relatério da Euromonitor (2014), o gasto médio per capita com

entretenimento, considerando-se um total de 71 paises, era de aproximadamente US$1000/ano

em 2012.

1.2.2.2 América do Sul e Brasil

Ainda segundo o relatorio supracitado da Euromonitor, América do Sul e Brasil apresentaram

crescimento mais expressivo que o resto do mundo desde 2000. No Chile, o gasto médio per
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capita com entretenimento totalizou US$560 em 2012, um CAGR?! nominal em ddlares de
12% em relacdo a 2005. Na Argentina, esse mesmo gasto foi de US$326 per capita em 2012,
representando um CAGR nominal de 8% em dolares em relacdo a 2005. Finalmente, no

Brasil, 0 gasto médio per capita com entretenimento passou de US$152 em 2005 para US$359
em 2012, resultando em um CAGR nominal de 13%.

Por outro lado, desde 2012 a Time For Fun (T4F), Unica empresa brasileira do setor de
entretenimento listada em bolsa e lider na América do Sul, vem apresentando forte queda em
seus resultados. Além disso, sua acéo esta muito desvalorizada em relacdo ao preco na data de

seu IPO?, e com desempenho bem abaixo ao do indice lbovespa, conforme demonstrado na
figura 3.

Figura 3 — Desempenho da Bovespa e T4F desde o IPO da Time For Fun
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Fonte: Elaboragéo do autor com base em dados do Capital 1Q3

E importante mencionar que, conforme relatado no Relatorio da Administragdo de 2014 da
T4F, o desempenho de alguns shows relevantes para os resultados da companhia, como o
Cirque du Soleil Corteo, foi muito abaixo do esperado nos ultimos dois anos, fazendo com
que recentemente a companhia encerrase essas apresentacdes. Logo, nao é possivel concluir

se 0 desempenho da empresa € resultado direto de uma piora geral no setor de entretenimento
ao Vvivo no Brasil.

o ()
! Do inglés “Compound Annual Growth Rate”, calculado por CAGR = Yalor final % de anos

Valor inicial

-1

2 Do inglés, “Initial Public Offering”. IPO da T4F ocorreu em 13/04/2011
% Dados de 13/04/2011 a 03/07/2015. Base 100 em 13/04/2011



22

Assim, o que pode ser observado, principalmente através dos dados do relatorio da
Euromonitor, é que o setor estudado possui grande potencial de crescimento no Brasil. Além
do aumento expressivo no gasto per capita do brasileiro com entretenimento ao vivo entre 0s
anos 2005 e 2012, nota-se que o valor ainda é muito aqguém da média global. Ou seja, mesmo
que o desempenho da T4F possa refletir uma uma piora econémica do setor de entretenimento
no pais como um todo, ha espaco para progredir.

1.2.3 Segmento de espetaculos familiares e teatrais

O negocio estudado no presente trabalho pode ser classificado como integrante do segmento
de entretenimento ao vivo de espetaculos familiares e teatrais. Abrange, entre outros,

musicais, teatros e apresentagdes de “stand-up comedy”.

Segundo dados da Broadway League (2015), nos ultimos dez anos as receitas advindas de
producdes da Broadway apresentaram um CAGR nominal de 5,2%, conforme os dados

apresentados na figura 4.

Figura 4 — Receitas* de apresentacdes na Broadway nos Gltimos 10 anos
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Fonte: Elaboracdo do autor com base em Broadway League

No Brasil, 0 plblico alvo desse segmento é formado principalmente por familias. E um
segmento que esta em crescimento, com diversas producdes da Broadway trazidas nos Gltimos
anos, razdo pela qual as casas de teatro aumentaram em ndmero e se tornaram mais modernas

e elegantes. Na figura 5 est&o listados alguns dos principais teatros do Brasil.

4 em US$ nominais
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Figura 5 — Grandes teatros do Brasil
Teatro Renault, Teatro Cetip, Teatro Municipal de Sao Paulo, Teatro Alfa, Teatro Procépio Ferreira,
S&o Paulo Teatro Sérgio Cardoso, Teatro Bradesco, Teatro FAAP, Teatro da Universidade Catélica de Sao Paulo
(TUCA), Teatro das Artes e Teatro Shopping Frei Caneca, Teatro Net

Teatro Carlos Gomes, Teatro do Leblon, Teatro Oi Casagrande, Cidade das Artes - Grande Sala, Teatro

Rio de Janeirg Municipal do Rio de Janeiro, Teatro Vanucci e Teatro Dos Quatro e Teatro Clara Nunes

Brasilia Teatro Nacional Claudio Santoro
Curitiba Teatro Guaira, Opera de Arame, Teatro do Sesc, Teatro HSBC e Teatro Positivo
Salvador Teatro Castro Alves

Belo Horizonte  Minascentro, Palacio das Artes e Dom Silvério

Recife Teatro Guararapes

Porto Alegre Auditoério Aradjo Vianna, Teatro Sesi - Porto Alegre e Teatro do Bourbon Country

Fonte: Adaptado de T4F

1.3 O NEGOCIO DE APLICACAO DO TRABALHO
1.3.1 Pnhilip Blue

Philip Blue é hoje considerado o melhor mégico do Brasil em “close-up magic”, modalidade
em que o ilusionista realiza os efeitos muito préximos ao espectador e com objetos do dia-a-
dia. Comecou ha 15 anos e ha muito tempo é o preferido das celebridades brasileiras, tendo

participado em mais de 200 programas de TV no pais.

Além de programas de TV, apresenta-se em eventos corporativos e pessoais. E contratado
muitas vezes por empresas para langar um produto ou simplesmente entreter os convidados e
funcionarios. Também participa constantemente de eventos pessoais, como festas,

casamentos, jantares e confraternizagdes.

Nos casos acima, costuma se apresentar principalmente de trés formas: circulando entre os
convidados, abordando pequenos grupos por vez; realizando uma atuacdo Unica — ou “pocket
show”, entre cerca de 70 pessoas, e que ndo necessita de nenhum tipo de estrutura especifica;

ou realizando um show de palco, que pode ser assistido por um ndmero maior de
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espectadores, mas que requer certa estrutura — palco, transmissao simultanea, sistema de som

e outros.
1.3.2 Parceria com investidor

Em 2013, o magico comegou uma nova etapa em sua carreira: muito reconhecido no meio
artistico, passou a ser contratado como consultor de mégica em determinados eventos. O
movimento teve grande adesdo de cantores sertanejos, que viam na magica um diferencial

para seus shows.

Para um dos seus clientes, planejou magicas para o show de gravacdo do DVD e para certos
shows ao longo dos anos 2013 e 2014. Tornaram-se amigos e seu cliente, um grande
admirador do trabalho do mégico.

Além de um cantor bem sucedido, esse cliente € um renomado compositor e um grande
administrador de carreiras — € um dos maiores investidores pessoais do pais em mausica, por
exemplo. Sempre atento as oportunidades ¢ um 6timo “cagador de talentos”, foi o responsavel
por lancar e administrar as carreiras de cantores populares e atualmente possui uma empresa

focada exclusivamente em gestdo de carreiras e investimentos.

Vendo uma oportunidade de diversificar seu portfélio, um grande talento e um mercado
pouco explorado no pais, esse cliente convidou Philip, no ano de 2014, para iniciarem uma
parceria com a intensdo de alavancar a carreira do magico. Dado que o negécio ainda nédo é
publico, a identidade desse investidor ndo sera revelada nesse trabalho. O acordo foi discutido
e informalmente iniciaram suas conversas, realizando reunides periddicas para tracarem

planos, metas e proximos passos.

Em seguida, convencidos de que um dos caminhos para 0 sucesso do negécio seria a
realizacdo de apresentacGes em grandes teatros, abertos ao publico, contrataram um consultor
de shows de magicas de Las Vegas para auxiliar na montagem e estruturacdo do espetaculo.
Na cidade, Philip também conheceu famosos fabricantes de grandes ilusbes para magicos, e

que posteriormente fabricariam os equipamentos que serdo utilizados pelo artista.

No inicio de 2015, mais seguros sobre o escopo do projeto que planejavam, Philip Blue, seu
empresario, Denis Venosa, e seu investidor, firmaram um contrato para formalizar o negécio.
A parceria duraria por cinco anos de shows do magico Philip Blue (além do tempo de

preparacdo). O objetivo seria montar um portfolio de shows de diferentes tamanhos para
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oferecer a determinados clientes durante o periodo do contrato — desde uma companhia
querendo realizar um evento de confraternizacdo para seus funcionarios ou lancar um produto,
até um grande promoter de eventos querendo organizar um grande show no Teatro Bradesco,

com capacidade para mais de 1.400 pessoas.

Assim, o negdécio foi estruturado com o investidor, o artista e seu empresario como Socios,
como representado na figura 6. As parcelas do negocio correspondentes a cada socio sdo

dados confidenciais do contrato e fogem do escopo deste trabalho.

Figura 6 — Organizacao societaria do negécio

Philip Blue Denis Venosa

PB
Entretenimento

Fonte: Elaboracdo do autor

O negocio sera tratado como um projeto dentro da empresa do investidor mencionado. Para
fins didaticos, nesse trabalho a “empresa” formada sera aqui referida como “PB

Entretenimento”.
1.3.3 Parcerias

A primeira parceria estabelecida pelo negdcio foi com uma empresa que aluga painéis de
LED e outras estruturas para shows de entretenimento ao vivo. Para fins didaticos e para
preservar a identidade da companhia, esta serd aqui referenciada como “Cia. LED”. Esta
alugard ao grupo painéis de LED e equipamento de video (transmissdo simultanea) a um
preco ja acordado e auxiliard na producgdo de conteido dos painéis e na formagdo da equipe

técnica que serd utilizada nas apresentagoes.

Os socios da PB Entretenimento pretendem explorar ao maximo o uso dos painéis de LED,
que € visto pelo grupo como um grande diferencial para os shows ja que, devido ao alto preco

de locacdo ou aquisicdo, sdo raramente utilizados no pais. Além de um diferencial
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competitivo, acreditam que transmitir ao cliente a imagem de um produto premium, uma

producdo rara no Brasil e cujo escopo transcende a magica, gerando grande valor agregado.

A Cia. LED aluga dois galpdes na regido da Mooca. Um deles ndo estava sendo totalmente
utilizado e por isso esta sendo alugado em conjunto com Philip Blue, que o utiliza como

escritorio e para armazenar seus equipamentos e treinar suas apresentacoes.
1.4 JUSTIFICATIVA DA RELEVANCIA DO TRABALHO
1.4.1 Relevancia no contexto do mercado de entretenimento e Lei Rouanet

“No mercado de entretenimento, falta profissionalismo”. O autor desse trabalho procurou
contatar diversas pessoas do setor para buscar inteligéncias da area, e essa foi uma das frases
mais citadas. Os proprios acionistas do negocio, que nesse Ultimo ano conversaram com
muitas referéncias em entretenimento, relataram o quanto ficaram surpresos com a falta de

profissionalismo existente na area.

Assim, quando a ideia do presente trabalho lhes foi apresentada, afirmaram que seria muito
importante para 0 negocio que estavam planejando, mas principalmente para o setor de
entretenimento como um todo. E viram que sua utilidade era muito abrangente, podendo

beneficiar um grande nimero de pessoas.

Carlos Martinelli, responsavel pela elaboracdo de um trabalho de conclusdo de curso da
Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade da Universidade de Sdo Paulo em
2013 sobre 0 impacto da meia entrada em shows e companhias de entretenimento, encontrado
pelo autor do presente trabalho ao pesquisar sobre financas no contexto do setor &,
coincidentemente, amigo pessoal do empresario de Philip. Com isso, foi possivel contata-lo, e
este relatou objetivos e dificuldades semelhantes aos do autor. Mencionou que, com Seu
trabalho, pretendia elaborar um material para ser aproveitado por todos que tivessem interesse
na area e que enfrentou dificuldades para encontrar informac@es setoriais. Inclusive citou que,
devido a escassez de artigos, trabalhos e noticias que abordassem temas relacionados a
entretenimento, foi bastante procurado apds a publicacédo de seu trabalho para comentar sobre

as conclusdes obhtidas.

Além da falta de informacdes setoriais, artistas que desejam iniciar um negdcio novo se
deparam com outro desafio: a Lei Rouanet, criada com a finalidade de estimular a cultura

atraves de financiamento publico advindo de recursos de companhias que direcionam parte
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dos seus impostos para promover a cultura, ndo atende as demandas do setor. Essa foi a
conclusédo de Poli (2014) em seu trabalho de pesquisa de douturado para a Escola de
Comunicagbes e Artes da Universidade de Sdo Paulo. Ao reunir dados sobre os Projetos
beneficiados com a Lei Rouanet, a autora demonstrou que, entre os do segmento de mdusica,
por exemplo, apenas 1,2% do total, ou seja, 10 dos 846 projetos, concentraram 23,4% do total
captado em 2013 (R$265,5MM). E isso também é refletido nos outros segmentos do setor,
aonde quem mais precisa de investimento acaba vendo sua oportunidade sendo direcionada a
projetos grandes e conhecidos e que possuem outras formas de renda e patrocinio, como o

Rock in Rio ou a Orquestra Sinfonica do Estado de Séo Paulo.

Isto posto, o trabalho aqui desenvolvido deve ser de real importéncia para o setor de
entretenimento. A ferramenta podera ser replicada e utilizada por empresas ou por masicos e
artistas que estdo iniciando os planos para um negdcio e buscam profissionalismo e controle
adequado sobre a parte financeira do projeto. Com ela, poderao ter visibilidade sobre o valor
que esperam receber no negdcio, o retorno projetado, formas de sensibilizar esses valores e
estipular metas e ainda, utiliza-la como material de suporte na busca por investidores,

patrocinadores e apoiadores.
1.4.2 Relevancia no contexto do neg6cio em que o caso seré aplicado

No negdcio de magicas desenvolvido pelos acionistas da PB Entretenimento, esse trabalho
possui grande relevancia no que tange a profissionalizacdo do projeto, tornando-o estruturado
e simples de ser analisado. Deve auxilid-los no controle da parte financeira, fornecendo um
entendimento do quanto o negdcio pode render, a dimensdo do que estdo criando, uma analise
de retornos sobre o investimento realizado, a possibilidade de se estabelecer metas, além de

outras aplicagdes.

Ao utilizar a I6gica do modelo para retratar os dados realizados ao longo do negdcio, havera
um registro do quanto o projeto rendeu e qual foi o retorno para os acionistas, além de um
controle historico dos resultados, importante para compreender a ldgica financeira da empresa
e util para vérias outras finalidades, como uma futura negociagdo com o investidor atual ou

com potenciais novos investidores.
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1.5 MOTIVACOES PESSOAIS
15.1 A paixdo pela magica e conhecendo Philip Blue

O autor, desde muito pequeno, sempre gostou e praticou méagica. O contato frequente,
inclusive com os maiores profissionais no ambito mundial, o fez estudar e praticar magica

diariamente.

Esse interesse fez com que autor iniciasse aulas de magicas com Philip Blue. O contato levou
os dois a estudar, discutir ideias, criar truques e novas rotinas para efeitos ja existentes, além

de formar uma grande amizade.
1.5.2 Las Vegas e 0 envolvimento com o novo projeto

O envolvimento do autor com o projeto da PB Entretenimento iniciou-se quando o artista o
convidou para fazer parte da viagem a Las Vegas, onde encontrariam o consultor de mégicas
contratado para auxiliar na estruturacdo de seus shows. Como o magico ndo é fluente em

inglés, acreditou que este seria a companhia ideal para auxilia-lo na viagem.

Com isso, ficou proximo ao contexto do novo negécio formado e transformou-se em um
quarto elemento do projeto: apesar de ndo estar diretamente envolvido, atua como um
consultor de ideias e opinides e um grande admirador e torcedor do negécio. Em troca, recebe

conhecimento e experiéncia da arte que mais o fascina.
1.5.3 Estagio em Investment Banking

Além das motivacbes supracitadas, o autor estagia no grupo de assessoria financeira
Rothschild. Desse modo, vem desenvolvendo, paralelamente a este trabalho, estudos e

projetos na area de financas que auxiliardo no aperfeicoamento das analises aqui propostas.
1.6 ESTRUTURA DESTE TRABALHO

O primeiro capitulo demonstrou um panorama geral do trabalho, com seu objetivo,
justificativa e motivagdes. Também foi apresentada uma visdo do setor de entretenimento e do

negocio no qual o trabalho seré aplicado.
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O segundo capitulo apresentara uma revisdo das teorias que serdo utilizadas para o
desenvolvimento do estudo proposto. Serdo revisados conceitos de valoragdo de

investimentos e de precificacdo de produtos e servicos.

O terceiro capitulo consiste no desenvolvimento da metodologia proposta para a elaboracao
de um modelo de avaliacdo de um negdcio de entretenimento, e sua aplicacdo no negocio de

magicas de Philip Blue.

O quarto capitulo consistira nos resultados obtidos e analises de aplicacdes e resultados
obtidos.

O quinto capitulo concluird a obra e sugerira trabalhos futuros com base no estudo aqui
realizado.

O sexto capitulo enumera as referéncias bibliogréaficas utilizadas neste trabalho.
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2. REVISAO DA LITERATURA E ESCOLHA DE METODOS
2.1 CONTABILIDADE E FINANCAS
2.1.1 Meétodos para avaliacdo de investimentos

De acordo com Damodaran (2012) e Rosenbaum e Pearl (2013), ha muitas maneiras de se
avaliar um investimento em um negdcio. Entre as abordagens citadas nas obras desses
autores, destacam-se a possibilidade de avaliacdo pelo valor contabil de seu patrimonio
liquido, pelos fluxos de caixas projetados e descontados a valor presente, e por avaliacéo

relativa ou maltiplos.

Segundo Damodaran (2012), um método de avaliacdo que considera o valor contabil atual dos
ativos e passivos da companhia € utilizado apenas para avaliar companhias maduras, sem

perspectivas de crescimento e sem ativos intangiveis.

Ja a avaliacdo por fluxos de caixa descontados €, segundo Rosenbaum e Pearl (2013), uma
abordagem muito mais fundamentalista que as outras e em geral, a mais recomendada, pois a
empresa é avaliada pelas projecGes de seus préprios resultados. A grande complicacdo dessa
abordagem esta na realizacdo dessas estimativas, principalmente quando se ha pouca
informacao disponivel sobre a empresa (como é o caso de negdcios nao operacionais ou ainda
em desenvolvimento). Ainda, pequenas alteragdes nas premissas, como crescimento e

margens, resultam em grandes diferencas no valor e retornos obtidos.

Segundo Rosenbaum e Pearl (2013), a avaliacdo relativa de empresas € muito simples e
direta, utilizando-se como parametro companhias negociadas em bolsa (mdltiplos de
negociacdo) e que foram adquiridas no passado (multiplos de transac¢do). O método consiste
em aplicar os multiplos de empresas comparaveis nos resultados financeiros da companhia
estudada, chegando-se a um valor para o negécio. Sua dificuldade reside em encontrar um
universo de companhias efetivamente compardveis e que demonstram caracteristicas
especificas de um negocio. Ainda, devido as flutuagbes no mercado e na economia, 0S

multiplos podem apresentar grandes distor¢cGes em pequenos espagos de tempo.
2.1.2 Aplicabilidade dos métodos ao contexto do trabalho

A figura 7 resume os principais métodos de avaliacdo considerados e sua relevancia no

contexto estudado.
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Figura 7 — Métodos de avaliagdo de empresas e relevancia no contexto estudado >&7

Relevancia no contexto estudado

Patrimonio
liquido
contabil

Avaliacédo pelo patriménio liquido que consta
atualmente no balango patrimonial da empresa.

Considera apenas o valor contabil do negdcio e
seu uso é limitado a esse calculo. Como o escopo
de estudo sdo negocios de entretenimento nao
operacionais, ndo haveria resultado por esse
método. Mesmo para um negdcio com operagao
iniciada recentemente ndo é a metodologia
adequada pois ndo reflete as perspectivas de
crescimento e riscos do negdcio.

Fluxo de
caixa
descontado

Avaliacéo baseada no valor projetado dos fluxos
de caixa futuros do negdécio, trazidos a valor
presente por uma taxa de desconto.

Captura as especificidades de cada negécio,
como perspectivas de crescimento, necessidades
de investimento e portfélio de produtos. E mais
trabalhoso pois para projetar os fluxos de caixa,

deve-se criar um plano de negécios detalhado.
Mas possibilita diversas analises além do célculo
do valor de um investimento.

Muiltiplos
de mercado

Avaliacdo baseada em médias ou medianas de
multiplos de mercado de companhias
comparaveis listadas em bolsa. Os principais
multiplos utilizados sdo VE/EBITDA e P/L. As
medianas encontradas para esses multiplos sdo
aplicadas nas expectativas de EBITDA ou lucro
do negécio estudado.

As companhias de entretenimento listadas em
bolsa, como a T4F e a Live Nation, sdo maduras
e avaliadas por seu desempenho em um horizonte
de tempo muito longo, ndo compardvel com um
negécio ainda ndo operacional com duragdo
provavel entre 5 e 10 anos, por exemplo. Além
disso, seu uso é limitado ao calculo do valor do
negécio.

Muiltiplos
de
transacoes
precedentes

Avaliagao baseada em médias ou medianas de
multiplos de transac¢6es ocorridas (fusdes e
aquisi¢oes, principalmente). Os principais

multiplos utilizados sdo VE/EBITDA e P/L. As

medianas encontradas para esses multiplos sdo
aplicadas nas expectativas de EBITDA ou lucro
do negocio estudado.

Além das desvantagens mencionadas no método
“multiplos de mercado”, grande parte das
transacdes ndo possuem dados publicos
disponiveis.

Fonte: Adaptado de Rothschild (2015), Rosenbaum e Pearl (2013) e Damodaran (2012)

® Mdltiplos de mercado e multiplos de transag@es precedentes s&o dois métodos de avaliagdo relativa
6 VE = Valor da empresa
" P/L = Prego por lucro



33

Diante das consideracOes supracitadas e do objetivo deste trabalho, a metodologia do fluxo de
caixa descontado é a mais indicada para se proceder com a anélise desejada. Além de captar
as especificidades do negocio, reflete perspectivas de crescimento e é o Unico método que

permite um estudo mais profundo do que a simples valoracdo de um investimento.

Para se projetar os fluxos de caixa futuros de um investimento, € necesséria a elaboragdo de
um plano de negdcios completo e detalhado, contemplando receitas, custos, despesas e
investimentos esperados. Apesar de trabalhoso, gerar esses dados é fundamental para se
conseguir um bom controle da parte financeira de um negocio. E também auxilia no
atingimento de outros objetivos desse trabalho, como andlises intrinsecas de um investimento
— retorno esperado e estipulacdo de metas a partir de anélises de sensibilidades no plano de

negocios, por exemplo.

Assim, esse trabalho consistird no desenvolvimento de um modelo de fluxo de caixa
descontado aplicavel a negdcios de entretenimento. Como caso para aplicacdo sera utilizada a
PB Entretenimento, mas a logica seguida podera ser replicada para outros negocios.

2.1.3 Abordagens da metodologia do fluxo de caixa descontado

Segundo Damodaran (2012), ha basicamente duas abordagens para o0 método do fluxo de
caixa: avaliacdo do patrimonio liquido e avaliagdo da empresa. A primeira delas avalia
exclusivamente a participacdo acionaria (PL ou equity) do negdcio, ao passo que a segunda
analisa a empresa como um todo (participacdo acionaria e participacdo dos demais portadores

de direitos da empresa, como o0s credores).

As duas abordagens sdo baseadas no desconto de fluxos de caixa projetados, mas a diferenca

estd na natureza dos fluxos de caixa e nas taxas de desconto.

A avaliagdo do patriménio liquido considera, de acordo com o autor supracitado, o fluxo de
caixa disponivel para o acionista, que é muito semelhante ao demonstrativo de fluxo de caixa
contabil. E o fluxo residual apés deduzidas todas despesas, custos e investimentos, inclusive
relacionadas ao pagamento de dividas (juros e principal). A taxa de desconto utilizada é o
custo do capital proprio (ou custo do patrimonio liquido). Mais detalhes sobre essa abordagem

serdo discutidos nas proximas secoes.

Por outro lado, a avaliagdo da empresa como um todo considera o fluxo de caixa livre para a

empresa que, diferentemente do livre para o acionista, ndo desconta pagamento de dividas
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(Juros e principal), de forma que remunera tanto acionistas quanto credores da empresa. As
projecOes desses fluxos sdo entdo descontadas por um custo de capital ponderado da divida e
capital proprio, o WACCS. O valor obtido ¢ o valor da empresa, a partir do qual pode-se obter

o valor do patriménio liquido subtraindo-se o valor da divida liquida® da companhia

Idealmente, Damodaran (2012) indica que as duas abordagens devem resultar em valores
préximos para o PL de uma mesma empresa se as premissas forem semelhantes. E que assim,
a escolha do método a ser utilizado é mais uma questdo pragmatica e de afinidade com as

abordagens.

No contexto estudado, o foco é na avaliacdo do investimento relacionado a participacdo
aciondria no negocio. Para que o valor do PL seja obtido diretamente e que analises sejam
feitas com base no fluxo de caixa dos acionistas, sera utilizada a abordagem para avaliacdo do
patrimonio liquido a partir dos fluxos de caixa livres para o acionista descontado pelo custo

do capital proprio.
2.1.4 Calculo do fluxo de caixa livre para o acionista a partir da DRE

. Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE)

Segundo Marion (2012), é o demonstrativo que mostra o resultado de uma empresa em
determinado periodo. Diferentemente do balanco patrimonial, que retrata as contas da
companhia em um momento estatico, a DRE demonstra o resultado de um negdcio, calculado
como receitas menos despesas, em um espago de tempo. Por isso, Marion (2012) cita a
Independéncia Absoluta de Periodos, uma vez que ndo ha acumulo de resultados de um

periodo para outro.

O modelo ideal da DRE, segundo o autor citado, esta representado na figura 8.

8 Do inglés, “Weighted Average Cost of Capital”
® Divida liquida = divida bruta - caixa
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Figura 8 — Modelo bésico de uma DRE
Receita bruta de vendas
(-) Deducbes de vendas
Vendas canceladas, descontos incondicionais, devolugGes de vendas
(-) Impostos sobre vendas (ICMS, PIS, COFINS)
(=) Receita liquida de vendas
() Custo dos produtos vendidos
(=) Lucro bruto
(-) Despesas e receitas operacionais
(-) Despesas comerciais
(-) Despesas de vendas
(-) Despesas administrativas
(+/-) Outras receitas/despesas operacionais
(=) Resultado antes das receitas e despesas financeiras (EBIT)
(+) Receitas financeiras
(-) Despesas financeiras
(=) Resultado antes dos tributos sobre o lucro (EBT)
(-) Imposto de renda e contribuic&o social

(=) Lucro/ prejuizo do periodo

Fonte: Elaboragdo do autor com base em Marion (2012)

A linha “Resultado antes das receitas e¢ despesas financeiras” também € usualmente

denominada EBIT ¢ a linha “Resultado antes dos tributos sobre o lucro”, de EBT*L.

Outra sigla muito utilizada na avaliacio financeira de uma companhia é o EBITDA, que é o
EBIT somado da depreciacdo e amortizacdo, que sdo despesas que ndo envolvem
desembolsos. Apesar de ndo ser uma medida contabil, que € divulgada na DRE da companhia,
demonstra a potencial geracdo de caixa operacional de uma empresa em certo periodo, e por

isso é de uso frequente para avaliacdo de empresas e investimentos.

. Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC)

A apuracgdo do lucro liquido através da DRE em certo periodo ndo indica o valor em caixa
gerado pela companhia no tempo considerado. Isso porque essa demonstracdo considera
apenas itens operacionais, € apurada através do regime de competéncia (considera receita
gerada em determinado exercicio social, independente de seu recebimento, como indicado por

Martins (2012)), e inclui itens que ndo implicam uso de caixa, como depreciagdo. Assim, a

0 Do inglés, “Earnings Before Interest and Taxes”
1 Do inglés, “Earnings Before Taxes”
12 Do inglés, “Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization”
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fim de calcular a quantidade de caixa gerada ou utilizada durante certo periodo, as empresas
se utilizam do demonstrativo de fluxo de caixa (DFC).

A variacdo de caixa em um exercicio é calculada somando-se ao lucro liquido obtido pela
DRE a soma do fluxo de caixa operacional, do fluxo de caixa de investimentos e do fluxo de

caixa de financiamentos. A figura 9 demonstra um modelo basico de fluxo de caixa indireto.

Figura 9 — Demonstracéo dos fluxos de caixa
Lucro / prejuizo do periodo
(+) Depreciagdo e amortizacdo
(-) Variagdo no capital de giro
(=) Fluxo de caixa de atividades operacionais
(-) Investimentos em ativos imobilizados
(+) Venda de ativo imobilizado
(+/-) Venda / investimento em outros ativos
(=) Fluxo de caixa ap06s atividades de investimentos
(+) Novas dividas
(-) Amortizacéo de principal de dividas
(+) Aumento de capital
(-) Pagamento de dividendos
(=) Variagao de caixa no periodo
(+) Caixa no inicio do periodo

(=) Caixa no final do periodo

Fonte: Elaboracio do autor com base em Libby (2011)

Segundo Marion (2012), o principal ajuste ndo caixa é dado pela depreciacdo e amortizacéo.
No entanto, ainda ha provisdes para devedores duvidosos e ganhos ou perdas na venda de
ativo imobilizado. Outro fator que afeta o fluxo de caixa operacional consiste na variacdo do
capital de giro'3. Para entender esse conceito, Marion (2012) justifica que, quando se demora
mais para receber ou se acumula mais estoque (aumento no ativo circulante), hd consumo de
caixa (ou pela aquisicdo de estoques ou pelo retardamento no recebimento). Por outro lado,
um aumento no passivo circulante indica que os pagamentos feitos estdo sendo retardados, o

que implica em mais crédito e mais caixa para se utilizar com outras finalidades.

Sobre as atividades de investimento, a explicacdo &€ mais simples: investimentos, como
aquisicdo de imobilizado, indica reducdo de caixa, a0 passo que venda de ativos significa

aumento.

13 Capital de giro é a diferenga entre os ativos circulantes e os passivos circulantes de uma empresa



37

O mesmo racional pode ser utilizado para as atividades de financiamento: enquanto
levantamento de novas dividas ou aumentos de capital impactam positivamente o caixa da
empresa, a amortizacdo de dividas ou a realizacdo de empréstimos a terceiros o impactam

negativamente.

. Fluxo de caixa livre para o acionista

O fluxo de caixa livre para o acionista ou FCFE, é uma adaptacdo da demonstragio dos
fluxos de caixas utilizada, principalmente, para avaliagdo de investimentos. E, segundo
Damodaran (2012), o fluxo de caixa residual depois de atendidas as obrigacdes financeiras e
necessidades de reinvestimento da empresa, ou seja, ap0s 0 pagamento de despesas
operacionais, financeiras (juros e principal) e outras necessidades de desembolsos para manter

0 crescimento da companhia.

Em termos praticos, Rosenbaum e Pearl (2013) descrevem que para o célculo do fluxo de
caixa livre para o acionista de determinado periodo, parte-se do lucro liquido obtido na DRE,
somam-se despesas ndo caixa (na grande maioria dos casos, consiste em depreciacdo e
amortizacdo), descontam-se investimentos em ativos imobilizados (conhecidos como capex™)
e variagdes no capital de giro, somam-se entradas de caixa decorrentes de emissdes de dividas
e descontam-se pagamentos de principal de dividas existentes. A equacdo 1 demonstra esse

racioncinio:
FCFE = LL + D&A — Capex — A capital de giro + A divida (1),
onde
FCFE = Fluxo de caixa livre para o acionista
LL = Lucro liquido do periodo
D&A = Depreciacdo e amortizagéo
Capex = Investimento em ativo imobilizado

A capital de giro = (ativo circulante — passivo circulante)t: — (ativo circulante — passivo

circulante)to

¥ Do inglés, “Free cash flow to equity”
5 Do inglés, “capital expenditures”
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A divida = emissdes de novas dividas — pagamento de principal de dividas existentes

A equagdo 1 demonstra que o FCFE é muito semelhante ao DFC. A principal diferenca
consiste no fato de que o fluxo de caixa livre para o acionista ndo considera pagamento de
dividendos. Isso advém da premissa da avaliacdo do patriménio liquido por desconto dos
FCFEs futuros: assume-se que a empresa paga todo fluxo de caixa disponivel para o acionista
no periodo como dividendo.

2.1.5 Avaliacdo do patrimonio liquido por FCFE descontado

Conforme comentado, o fluxo de caixa livre para o acionista € muito utilizado para avaliar o
patriménio liquido de um negdcio, uma vez que mede, para determinado periodo, o0 caixa
residual para os socios da empresa, que é o potencial que a empresa tem para pagamento de

dividendos.

Ao assumir que todo FCFE é utilizado para pagar os dividendos de um periodo, Damodaran
(2012) indica que o patriménio de uma empresa pode ser avaliado pela soma de todos os
futuros fluxos de caixa livre para o acionista, descontados por uma taxa para refletir um valor
presente. Ou seja, pelo valor presente liquido (VPL) de todos os fluxos de caixa livre para o

acionista (mais detalhaes sobre o conceito na sec¢do 2.1.6).

Damodaran (2012) resume esse raciocinio através da equacéo 2.

Valor d PL—t=oo FCFE. )
ator ao FL = t_1(1+ke)f()

onde

FCFE = fluxo de caixa livre para o acionista
ke = custo do capital proprio

t = periodo de projecdo do FCFE

A taxa de desconto utilizada é o ke ou custo do capital proprio, que é a taxa anual de retorno
esperada pelos acionistas do negdcio. O célculo do ke seré detalhado a seguir.



39

Observe que, de acordo com a equacdo demonstrada, considera-se que o FCLE é recebido ao
final de cada periodo. Por ser mais realista supor que o fluxo é recebido ao longo de um
periodo e ndo em seu fim, bancos de investimento costumam utilizar uma convencgdo de meio
de ano, na qual os fluxos de caixa sdo descontados na metade de cada periodo considerado,
assim como recomendado por Rosenbaum e Pearl (2013). Dessa forma, a equagdo 2 seria

transformada na equagéo 3:

<  FCLE,
Valor do PL = Z W (3)
t=1

Segundo Rosenbaum e Pearl (2013), o periodo de projecdo considerado varia de companhia
para companhia, dependendo do setor e do estadgio de desenvolvimento da empresa. Um
periodo de cinco anos é a abordagem mais utilizada. E importante que o periodo seja
suficiente para que a companhia atinja um curso estavel porque, na grande maioria dos casos
em que se utiliza o fluxo de caixa descontado como método para avaliacdo de uma empresa, é
utilizado um valor terminal para refletir as projecdes dos fluxos de caixa depois do periodo
projetado. Esse valor terminal considera um crescimento constante do FCLE do fim do

periodo projetado até o infinito e ¢ denominado “perpetuidade”.

Para um negdcio de entretenimento, faz sentido estuda-lo em um periodo determinado, como
cinco ou dez anos, por exemplo. Dessa forma, € mais realista projetar os fluxos de caixa de
todo o periodo estudado e por isso ndo serd abordada a metodologia de calculo do valor

terminal.

. Custo do capital proprio (ke)

O custo do capital prdprio ou custo do patriménio liquido é a taxa anual de retorno esperada
pelos acionistas de uma empresa. N&o pode ser observado no mercado e Damodaran (2012) e
Joshua e Rosenbaum (2013) sugerem o uso do CAPM®® para seu célculo. E um método

amplamente aceito e o mais utilizado por investidores e banqueiros.

Segundo Rosenbaum e Pearl (2013), o CAPM se baseia na premissa de que o acionista deve
ser compensado com um excesso de retorno sobre uma taxa livre de risco por assumir um

risco sistematico. Esse risco esta relacionado com o mercado como um todo, e é medido para

16 Do inglés, “Capital Asset Pricing Model”
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determinada companhia pela covariancia do preco de sua acdo em relacdo ao desempenho do

mercado. A equacao 4 demonstra o célculo do custo de capital proprio pelo CAPM.

onde

ke =17 +1,+ fi* (v —17) (4)

ke = custo do capital proprio

rs = taxa livre de risco

I'p = risco pais

B = beta alavancado

rm = retorno esperado do mercado

'm — rf = prémio de mercado

Faz-se necessaria uma breve explicacdo de cada um dos itens que compbe 0 CAPM:

Taxa livre de risco (r)

A taxa livre de risco ¢, segundo Rosenbaum e Pearl (2013), a taxa de retorno esperada
investindo-se em um ativo livre de risco. Segundo Damodaran (2012), um ativo € livre
de risco quando o retorno obtido se investindo nesse ativo é igual ao retorno esperado.
Além disso, este indica duas condi¢BGes para que um ativo seja considerado livre de

risco: (1) ndo haver riscos de inadimpléncia e (2) ndo haver risco de reinvestimento.

O Titulo do governo dos Estados Unidos com duragdo mais proxima de dez anos é um

ativo frequentemente utilizado para se obter a taxa livre de risco.
Risco pais (rp)

Como, em geral, a taxa livre de risco é calculada através do retorno do Titulo do
governo americano com duragdo proxima a 10 anos, ha a necessidade de corrigi-la
para 0 pais da companhia a ser avaliada. Em paises emergentes, por exemplo,

Damodaran (2012) indica que o risco pais tende a ser mais alto, uma vez que o
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investidor deseja um retorno maior por um investimento em ativos de paises com

maior instabilidade.

Para avaliar o risco pais, € usual analisar a diferenca existente entre o retorno do Titulo
do governo dos Estados Unidos com duracao proxima a dez anos e o retorno do Titulo

do pais analisado, também com duragdo préxima a 10 anos.

Beta (B)

Segundo Rosenbaum e Pearl (2013), o beta é uma medida de covariéncia entre a agao
de uma companhia e o retorno geral do mercado. Uma acdo com beta menor do que 1
possui risco sistematico menor do que o do mercado, enquanto uma ac¢do com beta
maior do que 1 possui risco sistematico maior do que o do mercado. Isso condiz com a
equacdo do CAPM (equacdo 4), uma vez que um beta maior do que 1 resultard em um

ke maior.

Para se determinar o beta de uma empresa, 0 procedimento mais comum, como
atestam Rosenbaum e Pearl (2013) e Damodaran (2012), é utilizar-se de companhias
listadas em bolsa comparaveis a estudada e verificar quais os betas dessas companhias
a partir de bases de dados como o Bloomberg (por serem companhias publicas, esses
dados estéo disponiveis).

Para que se neutralize o efeito de diferentes estruturas de capital (nivel de divida total
em comparacdo com o patrimonio liquido da empresa) no céalculo da média ou da
mediana dos betas das companhias comparaveis elencadas, deve-se “desalavanca-los”,
ou seja, calcular o beta de cada empresa independente do seu nivel de endividamento.
A média ou mediana obtida € entdo, “alavancada” para a estrutura de capital alvo da

companhia que se deseja avaliar, obtendo-se seu beta alavancado.
A formula para “alavancar” ou “desalavancar” o beta esta explicitada na equagéo 5:

Dﬁz )
<1 +F' (1- t))

Bu =

Bu = beta desalavancado
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B = beta alavancado

D/E = estrutura de capital alvo da companhia (relagéo alvo entre sua divida e seu patrimonio
liquido)

t = aliquota de impostos
— Prémio de mercado (rm — r)

Trata-se da diferenca entre o retorno esperado pelo mercado e o retorno da taxa livre
de risco.

O indice S&P 500" ¢ um dos métodos utilizados para determinacdo do risco do
mercado. H& ainda estudos realizados pela Ibbotson Associates, autoridade referéncia

na alocacdo de ativos, que estimam diretamente o prémio de mercado.

O esquema representado na figura 10 facilita a visualizacdo do célculo do ke a partir do que
foi aqui discutido.

Figura 10 — Metodologia de célculo do ke

Taxa livre de risco dos Risco pais Prémio de mercado
EUA () @ ) @ Beta alavancado(f3;) o
P
Taxa livre de risco no P:He:;]cg;:l;;jgzgg ge
Brasil companhia

Custo de capital

proprio: k,
re+ry + By X (ry - Ty

Fonte: Elaboracdo do autor

17 S&P 500 & um indice ponderado feito pela Standard & Poor’s utilizando-se de 500 grandes companhias listadas nas bolsas
americanas.
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2.1.6 Meétricas para avaliacao de investimentos

. Valor presente liguido (\VVPL)

O valor presente liquido de um investimento é obtido, segundo Motta et al. (2009), pelo
desconto dos fluxos de caixa projetados para um o momento inicial. O valor presente de cada

fluxo pode ser representado pela equacéo 6.

Ple =9 (6

onde
I = taxa de desconto
J = periodo a partir do instante O

VPFiCj = Valor presente do fluxo de caixa j considerando-se uma taxa de desconto i

FC;j = fluxo de caixa no periodo j

O valor do VPL de um investimento sera representado pela soma dos valores presentes de

todos os fluxos desse investimento. Algebricamente pode ser representado pela equacao 7.

n
VPLic = ) VPig, (7)
=1

onde
| = taxa de desconto
Jj = periodo a partir do instante 0

VPFiCj = Valor presente do fluxo de caixa j considerando-se uma taxa de desconto i

FC = fluxo de caixa

n = periodo total do investimento
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. Taxa interna de retorno (TIR)

E, de acordo com Motta et al. (2009), a taxa que faz com que o valor presente liquido de um
investimento seja igual a zero. E amplamente utilizada por investidores por ser facilmente
comparavel a outros investimentos e pardmetros, como taxa de inflacdo, taxa de juros, entre

outros.

. Retorno “cash-on-cash”

Segundo Rosenbaum e Pearl (2013), investidores também costumar analisar seu retorno
baseado em um mdltiplo sobre o caixa investido. O calculo é bem simples, e considera o total
de caixa projetado para ser recebido até o fim do negdcio dividido pelo capital inicial
investido. Logo, se um investidor contribui com R$250 e ao final do horizonte de
investimento o caixa recebido foi de R$750, o retorno em caixa de seu investimento foi de 3x
(assumindo sem novos investimentos ao longo desse periodo). Diferentemente da TIR, é uma
medida que ndo considera o valor do dinheiro no tempo. E muito utilizada por fundos de
investimentos, que gostam de comentar que “dobraram” ou “triplicaram” o valor de um

investimento.

. Payback

Motta et al. (2009) descreve o “payback” ou periodo de repagamento como a quantidade de
periodos necessaria para que o investimento seja recuperado. E representado pelo momento

em que o fluxo acumulado de um investimento atinge zero.

. Ponto de equilibrio contabil

Martins (2010) descreve o ponto de equilibro contabil como o numero de unidades
vendidades que faz com que, contabilmente, uma empresa ndo tenha lucro nem prejuizo no
periodo. E calculado pela soma dos custos e despesas fixos de um periodo dividido pela
margem de contribuicdo unitaria do produto vendido. Algebricamente é representado pela
equacéo 8.

custos + despesas fixos do periodo

Pto. equilibrio = (8)

Precgo de venda un. —(custos + despesas variaveis un.)
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. Ponto de equilibrio financeiro

Muito semelhante ao ponto de equilibrio contabil, com a diferenca de que considera o
resultado caixa e ndo o resultado contabil. Segundo Martins (2010), para seu célculo
desconta-se dos custos e despesas fixas e variaveis da equacdo 8, valores que ndo representam

desembolsos de caixa, como depreciacdo de maquinas e equipamentos.

. Ponto de equilibrio econdmico

O ponto de equilibrio econdémico considera, conforme Martins (2010), um contexto mais
amplo, como o custo de oportunidade. Assim, pode considerar nos custos e despesas fixas do
periodo uma parcela do investimento inicial no negécio, de forma que o verdadeiro lucro seja
obtido por um nimero de unidades vendidas que supere ndo somente 0s custos e despesas do

periodo, como também o investimento inicial realizado.

Para considerar o valor do investimento inicial no célculo, pode-se dividi-lo pelo nimero de
periodos em que se pretende vender produtos e somar aos custos e despesas variaveis do
periodo. Ainda é possivel ajustd-lo a fim de que reflita o custo de oportunidade do
investimento — aplicando uma taxa de juros sobre o valor do investimento inicial, por

exemplo.
2.2 PRECIFICACAO

Kotler e Armstrong (2007), em “Principios de Marketing”, veem a precificagdo como um dos
maiores desafios para as empresas. E por ser um dos elementos mais flexiveis do mix de
marketing, uma pequena diferenca em precos pode gerar um enorme efeito no lucro da

empresa.

Segundo os autores supracitados, o preco cobrado pelos servi¢os ou produtos de uma empresa
ficara entre um piso, estabelecido pelos custos do produto (e abaixo do qual ndo havera
lucros) e um teto, definido pela percepcéo de valor pelos consumidores (e acima do qual néo
havera demanda). Entre esses valores estard o preco final atribuido pela empresa. Sua
definicdo devera partir do custo e levar em consideracdo fatores como a estratégia adotada,
mix de marketing, natureza do mercado e da demanda e as estratégias de precificagdo dos

concorrentes.
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Assim, Kotler e Armstrong (2007) sugerem duas abordagens macro para o estabelecimento de
precos de produtos/servicos: determinacdo de precos baseada no valor e determinagdo de

precos baseada nos custos.
2.2.1 Determinacéo de precos baseada no valor

Segundo Kotler e Armstrong (2007), a determinacdo baseada em valor é aquela que utiliza,
como fator fundamental para a precificacdo, a percepcao de valor dos consumidores. A figura

11 esquematiza tal raciocinio.

Figura 11 — Determinacéo de pregos baseada em valor

Clientes Valor Prego Custos Produto

Fonte: Adaptado de Kotler e Armstrong (2007)

Desse modo, o preco-alvo é obtido a partir da analise de valor percebido pelo comprador e
guiard as decisfes da empresa sobre o projeto do produto e seus possiveis custos. O problema
esta na dificuldade em se medir esse valor, j& que muitas vezes produtos e principalmente
servicos compreendem fatores intangiveis, como percepc¢do de qualidade, prazer, status, entre

outros, variando tanto para diferentes consumidores quanto para diferentes situacdes.

Os autores distinguem dois tipos de determinacéo de precos baseado em valor: preco baseado

em bom valor e preco de valor adicionado.

° Preco baseado em bom valor

Trata-se de uma abordagem que vem sendo adotada recentemente por empresas a fim de
ficarem alinhadas com as mudancas nas condi¢cGes econdmicas e nas percepgdes de preco do
consumidor. Assim, buscam as estratégias de preco baseado em bom valor, de modo a

oferecer a seus clientes uma combinacédo de qualidade e servigos a um preco justo.

Muitas vezes essa estratégia esta relacionada com a criagdo de produtos mais baratos por
marcas ja consagradas. Nesse contexto, os autores citam casos como os “menus de valor” do
McDonald’s, uma linha de papel higiénico um pouco menos suave, mas muito mais barata

criada pela P&G, e a Armani Exchange, marca de baixo custo e mais casual da Armani.
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Um modelo importante de precos baseados em bom valor citado por Kotler e Armstrong
(2007) consiste no EDLP (everyday low-pricing), que consiste em manter precos baixos todos
os dias ao invés de cobrar precos mais altos todos os dias e realizar temporariamente
promocdes em itens selecionados. Essa estratégia € adotada com muito sucesso pelo Wal-
Mart.

. Preco de valor adicionado

Estratégias de pregos de valor adicionado sdo adotadas por empresas que visam aumentar seu
poder de determinacdo de precos — “poder de escapar da concorréncia de precos e justificar
margens € precos mais altos sem perder participagdo de mercado” (KOTLER e

ARMSTRONG, 2007).

Essa estratégia consiste em acrescentar atributos e servicos de valor agregado as ofertas
existentes em detrimento de reduzir os precos para igualar a concorréncia. Assim, 0S precos
mais altos sdo justificados e os clientes entendem que ndo encontrariam 0S Mmesmos Servicos

em um concorrente.
2.2.2 Determinacao de precos baseada em custos

Trata-se da metodologia na qual o preco de vendas dos produtos ou servicos é determinado
pelos seus custos somados a uma taxa justa de retorno pelo risco e esfor¢o. A figura 12

esquematiza esse método segundo Kotler e Armstrong (2007).

Figura 12 — Determinacao de precos baseada em custos

Produto Custos Prego Valor Clientes

Fonte: Adaptado de Kotler e Armstrong (2007)

Também denominada de “precos de dentro para fora” por Martins (2010), é o método mais
simples e no qual utiliza-se algum critério de custeio para determinacdo do custo do bem ou
do servico, como o custeio por absorcdo, custeio variavel ou custeio baseado em atividades.

Para se determinar o preco de venda do produto, é adicionada uma margem, o markup.

Ao precificar um produto, a anélise de custos e despesas variaveis tende a ser mais comum,
uma vez que evita rateios arbitrarios de despesas fixas e parte de uma base sempre

semelhante. Nesse caso, 0 markup estipulado deve ser suficiente para cobrir os custos fixos e
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gerar lucro para a empresa. Como a base de custos varidveis muda pouco de ano para ano, 0

preco também ndo mudara significativamente.

Na utilizacdo do custeio por absorcéo, por outro lado, 0 markup estimado ja tende a ser o
percentual de lucro, uma vez que se considera também os custos fixos. No entanto, ao se
alocar custos fixos ha certa arbitrarieda e, ainda, ha a questdo do custo fixo ser dividido pelo
namero de pegas produzidas no periodo. Como a producdo tende a variar de ano para ano, o
markup dificilmente ocorre sobre uma base comparavel. Com isso, caso a producdo aumente
ou diminuia, manter uma mesma margem significa diminuir ou aumentar significamente o

prego, respectivamente, independente das condigdes de mercado.
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3. METODOLOGIA

3.1 CONSTRUCAO DE UM MODELO DE FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA O
ACIONISTA

Conforme citado no inicio desse trabalho, o estudo aqui proposto visa o desenvolvimento de
uma ferramenta que auxilie projetos do setor de entretenimento ao vivo no controle das
financas do negocio. Como caso de aplicacdo, sera utilizada a PB Entretenimento, negdcio
acordado entre o magico Philip Blue, seu empresario e um investidor e que consiste na

realizacéo de shows do artista durante cinco anos.

A anélise sera baseada em um modelo de fluxo de caixa livre para o acionista que, como
demonstrado no Capitulo 2, é o método mais indicado para avaliar um negécio como o do
escopo desse trabalho. Com isso, esse capitulo explicara a elaboracdo desse modelo para a PB
Entretenimento, o que possibilitara aos socios, entre outras aplicacdes, mensurar o valor em

caixa liquido total que, ao final dos cinco anos de show, receberdo com a venda dos produtos.

Inicialmente, sera necessario estimar uma DRE da PB Entretenimento a partir da qual serdo
realizados ajustes necessarios para se obter o fluxo de caixa livre para o acionista para 0s anos
de duracdo do projeto. Para isso, sera projetado um plano de negdcios para a empresa,
considerando-se estimativas de receitas, custos, despesas e investimentos que deverdo ser

incorridos.

Para abranger o neg6cio como um todo, sera avaliado o periodo de 2015 a 2020. O ano de
2015 compreende o periodo de investimento e preparacdo para 0s shows, enquanto 0s anos de
2016 até 2020 envolvem a duracdo do contrato entre os acionistas, durante 0s quais serdo

realizadas as apresentacoes.

O modelo considerard como Unico produto vendido o show a ser realizado em teatros médios,
com capacidade para 600 a 800 pessoas. Apesar do negdcio ndo consistir apenas desse
produto, este foi escolhido como foco do trabalho para limitar sua extensao e possibilitar uma
analise mais detalhada e profunda. Entre os motivos para essa escolha, destaca-se o fato de ser
0 produto mais relevante para o projeto e por ser um tipo de apresentacdo cuja parte financeira
é pouco conhecida pelos envolvidos (ja fora mencionado que o artista realiza constantemente

apresentacdes em eventos particulares e para empresas). Um estudo detalhado sobre a escolha
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dos shows que fardo parte do portfolio da PB Entretenimento e do produto que sera foco desse

trabalho encontra-se no Apéndice A dessa obra.
Em resumo, a construcdo do modelo aqui proposto seguira os seguintes passos:
i.  Levantamento de investimentos, custos, despesas e impostos envolvidos no negécio
ii.  Elaboracdo de um plano de shows
iii.  Precificacdo dos produtos oferecidos
iv.  Analise da taxa de desconto a ser utilizada
3.2 PROJECOES MACROECONOMICAS UTILIZADAS

Durante a realizacdo desse modelo, alguns dados macroeconémicos, como inflacdo, taxa de
cambio e taxa de juros serdo utilizados. Desse modo, foram utilizadas as projecfes para esses
dados do Banco Central do Brasil (projecdes realizadas em 4 de setembro de 2015) e da “The
Economist Intelligence Unit” — EIU (projecdes realizadas em 10 de agosto de 2015). Elas

estdo indicadas na figura 13.

Figura 13 — Proje¢des macroecondmicas utilizadas

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Inflagéo
Brazil (IPC-A) 9,29% 5,58% 4,70% 4,50% 4,50% 4,50%
USA (CPI) 0,30% 1,60% 2,30% 2,50% 2,00% 2,00%
Taxa de cambio
R$/US$ média do periodo 3,29 3,65 3,60 3,66 3,70 3,79
variacéo anual (%) 10,94% (1,37%) 1,67% 1,09% 2,45%
Taxa de juros
Selic (média do ano) 13,63% 13,06% 11,00% 10,00% 10,00% 10,00%

Fonte: Elaboracdo do autor com base em Banco Central do Brasil e EIU

3.3 LEVANTAMENTO DE CUSTOS, DESPESAS, IMPOSTOS E INVESTIMENTOS

O processo de levantamento de investimentos, custos, despesas e impostos que seriam
incorridos no negdcio iniciou-se em um brainstorming entre o autor, o artista e seu
empresario, e foi aperfeicoado ao longo do tempo, com criticas e sugestdes do investidor do
negocio, dos executivos da Cia. LED, que possuem bastante experiéncia com todo tipo de

show, e do consultor de magicas contratado por Philip quando esteve em Las Vegas.
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Algumas considerag0es importantes sobre esse processo devem ser mencionadas.
Primeiramente, até o final de agosto de 2015, dados mais recentes obtidos pelo autor junto a
PB Entretenimento, grande parte das despesas e todo o investimento previsto para o ano ja
haviam sido incorridos, sendo necessario apenas registra-los. A segunda consiste nas praticas
comerciais adotadas: para reduzir os riscos do negdcio, os sécios da PB Entretenimento
optaram por realizar a venda as apresentacdes diretamente para promotores de eventos que
desejam oferecer ao publico se¢Bes de shows do artista Philip Blue. Como citado no Capitulo
1 dessa obra, € uma pratica comum no setor. Dessa forma, o risco da venda de ingressos e da

taxa de ocupacéo dos teatros passa a ser desses profissionais.

Pelo fato supracitado, custo de aluguel dos teatros (em geral, incluem equipamentos de som e
luz), de operacdo de bilheterias e dos bares ndo serdo considerados como de responsabilidade
da PB Entretenimento. O mesmo é valido para despesas referentes a viagens, como transporte,
estadia e alimentacdo da equipe, além do transporte dos equipamentos que, por variarem
conforme a localizacdo, serdo repassados, sem markup, aos promotores. Assim, ndo afetardo o

modelo aqui proposto.

Quanto aos custos com pessoal, uma exigéncia do investidor foi a contratacdo de profissionais
autdnomos, os freelancers, mantendo a logica de redugdo de riscos. Apesar de isso implicar
em valores maiores a serem desenbolsados, o fato de sé incorrerem na realizacdo do show
diminui a exposicdo a venda insatisfatoria de apresentacdes. Essa abordagem se extendeu a
outros custos e despesas sempre que aplicavel e vidvel. O contrato com a Cia. LED, por

exemplo, ndo possui parcelas mensais, e todo pagamentos sdo atrelados ao nimero de shows.

Mesmo reunindo esforcos para reduzir ao maximo os custos e despesas fixos do negocio, 0s
acionistas da PB Entretenimento nunca estardo imunes ao risco do investimento realizado em
2015, como a compra de equipamentos de grandes ilusdes ou a contratacdo de consultores

para auxiliar na montagem do show.
Diante dessas considera¢0es, foi realizado o levantamento que sera detalhado a seguir.
3.3.1 Custos, despesas e impostos variaveis por show

Sdo os custos diretamente relacionados com o0 servi¢o prestado, como pessoal, material e
aluguel de equipamentos para o show, e despesas que variam com a receita bruta, como

comissbes, ECAD (Escritorio Central de Arrecadacdo e Distribuicdo) e despesas de
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marketing. Além desses custos e despesas, impostos também variam de acordo com a receita

e também serdo demonstrados nessa se¢éo.

Como esses valores ocorrem apenas quando o negdcio gera receita, nada foi incorrido, nesse
contexto, em 2015. A figura 14 apresenta um resumo dos dados levantados e projetados nesse

sentido, cuja explicacdo sera detalhada ao longo dessa secéo.

Figura 14 — Resumo das projecOes de custos e despesas variaveis por show

Custos/despesas variaveis por show | R$ / % 2015 2016 2017 2018 2019
Equipe de palco 1.500 1.584 1.658 1.733 1.811 1.892
Numero de assistentes | # 3 3 3 3 3 3
Preco por assistente | R$ 500 528 553 578 604 631
Equipe técnica 4.400 4.646 4.864 5.083 5.311 5.550
Equipamento filmagem 1.000 1.056 1.105 1.155 1.207 1.261
Aluguel painéis LED 3.500 3.695 3.869 4.043 4.225 4.415
Piso lin6leo 240 253 265 277 290 303
Area do palco | m? 150 150 150 150 150 150
Preco por m2| R$ 16 16,9 17,7 18,5 19,3 20,2
Duracéo | # de shows 10 10 10 10 10 10
Materiais 300 317 332 347 362 378
Lavagem figurino 150 158 166 173 181 189
NUmero de pegas utilizadas | # 15 15 15 15 15 15
Preco médio por peca | R$ 10 11 11 12 12 13
Comissoes 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
ECAD 3,30% 3,30% 3,30% 3,30% 3,30% 3,30%
Marketing 3,65% 3,65% 3,65% 3,65% 3,65% 3,65%
Impostos 16,33% 16,33% 16,33% 16,33% 16,33% 16,33%
PIS 0,65% 0,65% 0,65% 0,65% 0,65% 0,65%
COFINS 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
ISS 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
IRPJ 4,80% 4,80% 4,80% 4,80% 4,80% 4,80%
CSLL 2,88% 2,88% 2,88% 2,88% 2,88% 2,88%

Fonte: Elaborac¢do do autor

Os inputs do modelo estdo em azul e contornados por uma borda, e representam o0s dados
levantados com base no valor em 2015 — assim, a partir de 2016, os valores sdo projetados,
considerando-se um ajuste por inflagcdo ou mantendo-se a porcentagem relativa ao preco de

venda do show. Os valores da figura s&o relativos a uma Unica apresentacéo.

Nos proximos subitens sera apresentada uma explicacdo detalhada de cada item da figura 14.
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3.3.1.1 Equipe de palco

Em reunido entre o autor, o artista e seu empresario, foi definada a necessidade de trés
assistentes de palco. Eles auxiliardo tanto na execucao das ilusdes, como participantes, como
atuando nos bastidores e auxiliando nas trocas de cenas. Também ajudardo na montagem dos

equipamentos das ilusdes.

Com base em dados de mercado conhecidos pelos socios do negdcio e no quanto estdo
dispostos a pagar, optaram pelo pagamento de R$500 por show para cada assistente. Esse
valor é com base em 2015 e j& considera um prémio sobre os valores vistos em mercado, uma
vez que, por serem freelancers, sera importante a fidelizacdo desses assistentes, de forma que
na ocorréncia dos shows eles sempre priorizem esse trabalho em detrimento de outras
oportunidades. Para os anos seguintes, o valor por assistente de 2015 foi corrigido pela

inflacdo esperada para cada periodo.

3.3.1.2 Equipe técnica Cia. LED

De acordo com as necessidades levantadas pelos acionistas da PB Entretenimento, a Cia.
LED, ja mencionada anteriormente como uma parceira estratégica do negdécio, estruturou a

equipe técnica para os shows descrita a seguir.

Produtor do Tour: responsavel por gerenciar a equipe técnica como um todo e por
ficar atento a todos detalhes do show, de modo que funcione perfeitamente. Esse

produtor ficara responsavel por relatar eventuais problemas e pensar em solucdes.

— Técnico de LED e corte de camera: responsavel pela execucdo do contetdo dos
painéis de LED. Faz os cortes para a cdmera de transmissao simultdnea quando

necessario.
— Técnico de audio e luz
— Camera man

— Roadie: espécie de “faz-tudo”, responsavel, por exemplo, por certificar que todos
equipamentos estdo funcionando adequadamente. Sabe em detalhes o funcionamento

de cada aparelho e é peca fundamental na montagem das ilusdes. E também uma
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espécie de “coringa”, podendo atuar como assistente de palco no caso de alguma

imprevisibilidade.

— Produtor executivo: diferentemente dos demais da equipe técnica, esse produtor fica
no escritério da Cia. LED, em S&o Paulo, e ndo atende aos shows. E o responsavel por
gerenciar 0 negocio do escritério, resolvendo situacbes com o produtor, entrando em
contato com potenciais clientes, e agendando apresentacdes. Além disso, é quem
resolve todas as necessidades de viagens, como hotéis e meios de transportes. Por mais
que essa pessoa tenha que ser paga mesmo que ndo sejam realizados shows, o contrato
com a Cia. LED foi negociado de forma que esse valor também seja variavel por

apresentacao.

Por toda essa equipe, o valor ja acordado em contrato com a Cia. LED foi de R$4.400 por
show. Estd em linha com a estratégia dos sécios de manter 0 maximo de custos variaveis,
mesmo que tenham que pagar um pouco a mais por isso. O valor é com base em 2015 e por

isso é corrigido por inflacdo a partir de 2016.

3.3.1.3 Eguipamento de filmagem

Outro custo ja acordado no contrato com a Cia. LED consiste no aluguel de equipamentos de
filmagem. O valor, com base em 2015, é de R$1.000 por show, e inclui uma mesa de corte
HD, uma camera com tripé e duas cameras fixas. Também sdo custos que, nas projecdes, sao

corrigidos por inflagdo.

3.3.1.4 Aluguel dos painéis de LED

Mais um custo compreendido no contrato com a Cia. LED é o aluguel de painéis de LED.
Para o “show médio”, que compreende teatros com capacidade média de 700 lugares, o palco,
em geral, requer um painel de LED central grande indoor (5,00m x 2,50m) e dois painéis

laterais médios indoor (1,28m x 2,50m).

O valor pela locacdo dos painéis €, com base no ano de 2015, de R$3.500. Para 0s anos

seguintes, sera projetado com uma correcédo pela inflagdo do periodo.
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3.3.1.5 Piso de lindleo

Para adaptar alguns teatros mais antigos ao contexto moderno do show, pensou-se na
aquisicdo de cobertura de piso de lindleo, um material preto com aspecto brilhante, para que
todos os palcos possam ter um visual semelhante. Ao entrar em contato com Varios
fornecedores, o autor obteve o preco médio de R$16 por metro quadrado, em linha com
valores estimados pela Cia. LED. Também foi perguntada sobre a duracdo aproximada do

piso: cerca de 10 shows, se bem cuidado.

Com base nos dados apresentados pela Cia. LED, a area dos palcos dos teatros nos quais 0s
shows serdo realizados e que necessitariam da cobertura do piso de lindleo €, em média, de
150 m?. Assim, o valor por show para o piso pode ser calculado conforme demonstrado pela
equacdo 9.

RS16 150

10 shoms = R$240 por show (9)

Para realizar as projecGes dos anos seguintes, o preco por metro quadrado foi corrigido pela

inflacdo projetada do periodo.
3.3.1.6 Materiais

Corresponde ao gasto com materiais que serdo necessarios em cada show. Inclui gas hélio,
gas carbodnico para realizacdo de efeitos com fumaca, baralhos (os baralhos usados serdo
entregues como brindes aos espectadores) e outros brindes. Em célculo realizado com o artista
e seu empresario, foi obtido o valor aproximado de R$300 por apresentacdo. Da mesma forma
gue 0s outros custos, sua correcao, ao longo dos anos, sera por inflagao.

3.3.1.7 Lavagem do figurino

Consiste na lavagem do figurino de quem se apresentard no palco. As pecas que deverdo ser

lavadas constantemente serdo as seguintes:
— Philip: duas calcas, duas camisetas e uma jaqueta
— Equipe de palco: trés conjuntos (cal¢a e blusa) de moletom

— Fantasias: duas fantasias com duas pecas cada
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Assim, sdo utilizadas 15 pecas no total e como o mesmo figurino sera utilizado em todos 0s
shows, o0 custo da lavagem deve ser considerado. Com base em uma pesquisa de precos em
lavanderias e hoteéis, obteve-se uma meédia de R$10 por peca lavada. Assim, o custo com
lavanderia sera de R$150 por show e sera corrigido por inflagdo ao longo dos anos de

projecao.
3.3.1.8 Comissbes

E comum separar uma porcentagem do preco de venda do show para comissdes de vendas ou
indicacdes. O artista ja fazia isso em sua carreira e seu investidor também. Segundo eles, esse
valor varia de 5 a 10%. No caso do negdcio aqui estudado, como o investidor possui contatos
relavantes e deve conseguir vender muitos shows por conta prdpria, serd assumido 5% de

percentual do preco de venda do show reservado para despesas com comissdes.

3.3.1.9 ECAD (Escritorio Central de Arrecadacdo e Distribuicdo)

Pelo uso de masica de terceiros, deve-se pagar pelo direito autoral. Quem faz a arrecadacéo
desse direito e o distribui aos autores é 0 ECAD. A porcentagem paga varia de 2 a 10% de
acordo com o tipo de uso (show, teatro, academia, entre outros) e com a duracdo da musica
em comparacdo com a duracdo do evento. Com base na simulacdo de calculo disponivel no
website do ECAD, chegou-se a uma aliquota de 3,3% do preco de venda do show a ser paga
como despesas de direitos autorais no negdcio aqui estudado.

3.3.1.10 Marketing

E comum, em empresas do setor de entretenimento, reservar uma porcentagem de sua receita
para despesas de marketing. A fim de estimar quanto a PB Entretenimento destinara a
marketing, o autor realizou um benchmark com duas empresas relevantes no setor: a T4F,
maior empresa de entretenimento ao vivo do Brasil e da América Latina; e a Live Nation,

maior empresa de entretenimento ao vivo do mundo.

A partir dos resultados que elas divulgam por serem empresas publicas, é possivel calcular o

percentual da receita que destinam a marketing. A figura 15 resume os valores obtidos.
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Figura 15 — Benchmark para despesa com marketing

2013 2014

Receita liquida | REMM 551,3 552,9

) T4f Gastos com marketing | R§MM 22,4 22,6
TIMmE FOrfun % receita 41%  41%
Receita liquida | USSMM 6.867,0 6.478,5
(LYve nATion|  Gastos com marketing | USSMM 251,7 271,7
% receita 3,7% 4,2%

Fonte: Elaboracdo do autor com base em T4F (2014) e Live Nation (2014)

A média dos dados apresentados corresponde a 4% da receita liquida e sera utilizada para

estimar os gastos com marketing da PB Entretenimento.

Como para 0s deamais casos esta sendo utilizada uma porcentagem sobre a receita bruta (%
sobre o preco de venda) para facilitar o célculo de despesas varidveis por show, deve-se
descontar dessa aliquota obtida o percentual referente as deducGes da receita bruta que, como
sera mostrado no proximo subitem, corresponde a um total de 8,65% (PIS, COFINS e ISS).
Subtraindo esses 8,65% dos 4% obtidos, atinge-se o valor final de 3,65% da receita bruta que
seré destinada a marketing.

3.3.1.11 Impostos

O levantamento de impostos foi realizado pelo préprio autor, de acordo com dados do website
da prefeitura de Sdo Paulo e do Portal Tributério, e posteriormente confirmado com pessoas

que atuam no setor de entretenimento.

Os impostos foram pesquisados com base no regime de tributacdo de lucro presumido, valido
para empresas com faturamento anual de até R$78 milhdes. O negdcio da PB Entretenimento
sera, como mencionado, tratado como um projeto dentro da empresa do investidor, que sera a

Pessoa Juridica considerada na aplicacdo dos impostos e que é tributada pelo lucro presumido.

Haveria a possibilidade de abordar o negdcio como outra pessoa juridica para poder ser
tributada conforme o regime Simples Nacional, aplicavel a empresas com faturamento
maximo de R$3,6 milhdes e vantajoso principalmente para negécios com folha salarial
expressiva e com faturamento menor. Entretanto, as aliquotas nesse regime variam com a
receita gerada, o que traria imprecisdo a modelagem aqui proposta e as analises de
sensibilidade que serédo realizadas. E como o resultado seria pouco afetado, essa analise sera

desconsiderada.
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a) Deducdes da receita bruta

PIS — Programa de Integracdo Social

No caso do regime de tributagcdo de lucro presumido, a aliquota é de 0,65% sobre a

receita operacional bruta.
COFINS — Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social

No caso do regime de tributacdo de lucro presumido, a aliquota é de 3% sobre a

receita operacional bruta.
ISS — Imposto sobre servico

Aliguota de 5% sobre a receita operacional bruta para realizacdo de eventos ou shows

de acordo com a Prefeitura de Sdo Paulo.

b) Imposto de renda e contribuicéo social

IRPJ — Imposto de Renda de Pessoa Juridica

No caso do regime de tributacdo de lucro presumido a aliquota é de 15% sobre a base
de célculo, que é de 32% da receita operacional bruta para servicos em geral. Assim, a

aliquota resultante é de 4,80% sobre a receita operacional bruta.
CSLL — Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido

No caso do regime de tributacdo de lucro presumido a aliquota é de 9% sobre a base
de célculo, que € de 32% da receita operacional bruta para servicos em geral. Assim, a
aliquota resultante é de 2,88% sobre a receita operacional bruta.

3.3.2 Despesas fixas do negécio

Por mais que a PB Entretenimento tente minimizar a0 maximo custos e despesas que

incorrerdo independente da ocorréncia de shows, elimina-los em sua totalidade é inviavel. S&o

0s desembolsos cujo risco sempre permanecera com 0s acionistas.
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A figura 16 demonstra as principais despesas fixas identificadas para o negocio estudado, bem

como seus valores projetados e incorridos, ja que algumas despesas ocorreram ao longo de
2015.

Figura 16 — Principais despesas fixas do negdcio

R$ 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Aluguel galpéo (63.000) (88.687) (92.855) (97.034) (101.401) (105.964)
Custo por més 7.000 7.391 7.738 8.086 8.450 8.830
Meses utilizados 9 12‘ 12 12 12 12
Limpeza galp&o (1.260) (1.774) (1.857) (1.941) (2.028) (2.119)
Custo por més 140 148 155 162 169 177
Meses utilizados 9 12‘ 12 12 12 12
Ensaios (52.000) (10.980) (11.496) (12.014) (12.554) -
Pessoal + equipamento por show 10.400 10.980 11.496 12.014 12.554 13.119
% paga ensaio 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Dias de ensaio 10 2 ‘ 2 2 2 l:|
Consultoria (132.901) - - - - -
Méagica (32.901) - - - -
Musical (20.000) - - - -
Roteiro (30.000) - - - - -
Geral (50.000) - - - -
Compra de figurino (3.000)]  (3.167)  (3.316)  (3.465)  (3621)] |
Outros gastos com mégica (4.391) (4.636) (4.853) (5.072) (5.300) (5.539)
Escritério e celular (7.684) (5.686) (5.954) (6.221) (6.501) (6.794)
8M 2015 5.889
2015 normalizado 5.386 5.686 5.954 6.221 6.501 6.794

Fonte: Elaboracdo do autor

Bordas indicam valores importantes ou mudancas na premissa de modelagem. Valores em
azul indicam inputs do modelo e valores verdes sdo valores ja incorridos ou certos. Mais

detalhes serdo tratados nas explicacGes detalhadas de cada item, identificadas nos proximos
subitens.

3.3.2.1 Aluguel do galpdo

Essa despesa foi acordada com a Cia. LED, que alugava dois galpdes, mas um deles havia
espaco sobrando e estd sendo compartilhnado com Philip. Pelo espago utilizado pelo artista, 0
valor foi definido em R$7.000 por més. O galpdo esta sendo alugado desde abril de 2015, e
continuar ate o final desse ano e durante toda a duracdo do negdcio.
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Para projetar o valor referente aos demais anos do negécio, o valor do aluguel mensal foi
mantido e corrigido por inflacéo, e assumiu-se que incorrera durante todos os meses do ano,

diferentemente do que ocorreu em 2015.

3.3.2.2 Limpeza do galpdo

A ldgica da limpeza do galpdo é a mesma do aluguel. O valor pago entre abril e agosto de
2015 foi de R$140 por més e continuaré sendo pago até o fim do ano.

Para a projecdo, o valor foi mantido e corrigido a inflacdo, enquanto assumiu-se 12 meses por

ano de uso desse servico.
3.3.2.3 Ensaios

No contrato com a Cia. LED esta acordado que, durante os dias de ensaio, serd pago 50% do
valor de aluguel dos painéis de LED, dos equipamentos de filmagem e da equipe técnica (o
produtor executivo é 0 Unico da equipe que nao seria necessario no ensaio, mas ndo se

considerou um desconto no valor da equipe por esse motivo).

Por ser uma pratica comum no mercado, assumiu-se pagamento de 50% também para 0s
freelancers — e € 0 que de fato os acionistas da PB Entretenimento irdo sugerir. A premissa
faz sentido, uma vez que 0s ensaios tardardo cerca de meio periodo (quatro a seis horas) e 0s
contratados, em geral, renunciam de parte de sua compensacdo em detrimento de uma

remuneracao maior ao longo dos periodos de shows.

Desse modo, o0 gasto total por ensaio, com base nos valores de 2015, sera de R$5.400,

conforme célculo demonstrado na figura 17.

Figura 17 — Calculo de despesa por ensaio com base em custos por show

R$
Equipe de palco 1.500
Equipe técnica 4.400
Equipamento filmagem 1.000
Aluguel painéis LED 3.500

R$ por show 10.400
Desconto 50%
R$ por ensaio WA

Fonte: Elaborac¢do do autor



61

Outros custos por show, como os referentes ao piso de lindleo, a lavagem do figurino e ao uso

de materiais ndo foram considerados uma vez que ndo serdo necessarios nos ensaios.

A fim de projetar as despesas com ensaios ao longo dos anos, foram utilizadas as seguintes

premissas:

Despesas com ensaios referem-se a treinamentos para os shows do ano seguinte.

Assim, em 2020, tltimo ano de shows, ndo serdo necessarios ensaios.

Em 2015, serdo necessarios 10 dias de ensaio, conforme apurado com Philip e seu

investidor.

De 2016 a 2019 serdo necessarios 2 dias de ensaio por ano para eventuais melhorias e
adaptacdo as novas ilusbes que serdo adquiridas a cada novo ano de show (mais
detalhes no item 3.3.3).

Valores por ensaio corrigidos por inflagcdo projetada para o periodo considerado

3.3.2.4 Consultoria

Despesas com consultoria estdo relacionadas a contratacdo de especialistas para auxiliar na

construcdo do show.

Foi evidenciada a necessidade de contratagdo dos seguintes profissionais:

Consultor de maégicas: responsavel por auxiliar e sugerir as ilusdes e magicas que
serdo realizadas no show. Essa consultaria ja foi realizada por um profissional de Las
Vegas e durou cerca de duas semanas. O valor total gasto foi de R$32.901, incluindo

0s gastos da viagem de Philip (alimentacdo, transporte e estadia, principalmente).

Roteirista: responsavel por elaborar e pensar o roteiro do show. Mesmo que o foco
seja a magica, deve haver uma historia por tras da apresentacdo. Com base nas ilusdes

escolhidas para o show, definird a melhor ordem para a apresentacao.

Consultor musical: responsavel por elaborar e idealizar a trilha musical do show, de
acordo com o roteiro estabelecido. Além de harmonizar trilhas existentes escolhidas
por Philip com os momentos da apresentacdo, ird& compor novas para determinados

momentos em que achar necessario.
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e Diretor geral do show: profissional com muita experiéncia no setor de entretenimento
ao vivo e shows e que ira trabalhar em conjunto com o roteirista e com o consultor
musical, além de acompanhar os primeiros meses de shows a fim de aperfeicoar ao

maximo a apresentacdo como um todo.

Como ja descrito, a consultoria méagica ja foi realizada e ndo serd mais necessaria para o
andamento do negdcio. A ideia € ndo mudar o conceito e a base do show ao longo do
contrato. No trabalho j& realizado por esse consultor de Las Vegas, foram elencadas
possibilidades de efeitos para serem incorporados ao show nos préximos anos. Assim, 0

artista ndo vé necessidade de contratar novamente esse servico.

O roteirista, o consultor musical e o diretor geral do show ainda estdo em processo de
contratagdo. O investidor parceiro no negdcio conhece varios profissionais que executam
essas funcdes e ja estd selecionando os melhores para o escopo necessario. O roteirista e 0
consultor musical serdo contratados por um precgo fechado e fardo seu trabalho durante cerca
de um més. O diretor geral trabalhard conjuntamente nesse periodo e ainda acompanhara os

shows por mais algum tempo a fim de aperfeicoa-lo ao méaximo.

Da mesma forma que ocorreu com o consultor magico, os acionistas da PB Entretenimento
ndo acham que serd necessario contratar esses servicos novamente ao longo do projeto, pois
acreditam que as pequenas mudancas no show ao longo dos anos serdo adaptadas com
tranquilidade pela equipe técnica e pelos prdprios acionistas, que sempre opinam em todos 0s
aspectos do show. Assim, os custos de consultoria serdo incorridos apenas em 2015.

O valor de contratacdo do consultor musical, do roteirista e do diretor geral sera de cerca de
R$20.000, R$30.000 e R$50.000, respectivamente. Esses valores estdo baseados no
conhecimento de mercado do investidor do negdcio e nas conversas ja iniciadas para a
contratacdo desses servicos. Mais uma vez, esses valores referem-se a contratagdo do servico

como um todo, e serdo desembolsados apenas em 2015, como fora demonstrado na figura 18.

3.3.2.5 Compra de figurino

Essa despesa esta relacionada a compra de figurino, que sera renovado todo ano. Com base
em valores de 2015, chegou-se ao total de R$3.000 fundamentado na compra de duas calcas,
quatro camisetas e uma jaqueta para Philip, dez conjuntos de moletons para os assistentes de

palco e quatro fantasias personalizadas. As calcas, camisetas e a jaqueta ja foram compradas e
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totalizaram R$1.500. Os outros itens ainda ndo foram comprados, mas de acordo com as
costureiras consultadas, o valor ficara em torno de R$1.500, totalizando R$3.000 no ano com

despesas de figurino.

Para fins de projecdes, os valores de cada peca foram corrigidos a inflacdo e, como a compra
de figurino é relacionada com os shows do ano seguinte, essa despesa ndo incorrerd em 2020.

Esse racional esta explicitado na figura 16.

3.3.2.6 Qutros gastos com magicas

Além da compra de ilusBes e outras magicas e acessorios de medio porte, que serdo abordadas
nas proximas secOes, 0 artista tera outras despesas com magicas, como compra de videos
instrucionais, livros, balbes, gas hélio, baralhos para treinos, e outros, que sdo importantes
para inovar nas apresentacdes com novas piadas, maneiras de apresentar, ou pequenas
magicas que duram alguns segundos e podem ser realizadas em diferentes momentos do
show. Sdo as partes que mais podem variar entre apresentacdes e devem ser um grande
diferencial, até porque o artista é famoso por sua série “magica em 15 segundos” em uma rede
social e seus fas esperardo que algo nessa linha ocorra durante os shows. Adicionalmente, a
equipe da PB Entretenimento deseja que duas apresental¢cGes nunca sejam exatamente iguais,
mesmo que as alteragdes sejam pequenas. E é a partir das compras de magicas e pequenos

itens e acessorios que conseguirdo realizar essa ambicao.

Até setembro de 2015 foram gastos R$4.390,6 nesse tipo de despesa, e Philip esta satisfeito
com 0 que comprou e nao pretende desembolsar mais nesses itens até o proximo ano. Para
projetar essa despesa ao longo dos anos do contrato, o valor despendido em 2015 foi corrigido
a inflacdo até 2020. Diferentemente de compra de figurino e ensaios, que nao sdo
contabilizados no Gltimo ano de projeto, essa € uma despesa recorrente e que ocorrerd em

2020 ja que a equipe pretende continuar buscando pequenas inovacges para cada atuacao.

Como o valor gasto com essas pequenas magicas é baixo e corresponde a compra de muitos
itens, ela ndo foi considerada como investimento e sim como despesa e, portanto, ndo havera

depreciacao.

3.3.2.7 Escritorio e telefone

S0 despesas com materiais de escritério (tintas para impressora, DVDs virgem, pilhas,

baterias, materiais de limpeza, galGes de agua, cafe), com fretes (envio de documentos e
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materiais) e com telefone, correspondente ao uso de dois aparelhos celulares que serdo

utilizados exclusivamente para o negdcio aqui estudado.

Nos oito primeiros meses de 2015 essa despesa totalizou R$4.288,6. Para projetar os quatro
meses restantes em 2015 e os valores para 0s anos do contrato, foi necessaria uma
normalizacdo a fim de desconsiderar itens ndo recorrentes — compra de TV e de frigobar.
Subtraindo esses valores do total gasto nos oito primeiros meses de 2015, calculou-se um
valor normalizado mensal a partir do qual projetaram-se 0s quatro meses restantes de 2015 e

um valor normalizado para 2015. A figura 18 demonstra os calculos descritos.

Figura 18 — Normalizagdo da despesa com escritério e telefone

R$
8 meses 2015 - Real 5.889
)TV (1.500)
() Frigobar (798)
8 meses 2015 - Normalizado 3.591
(+2) = 4 meses 2015 - Normalizado 1.795
2015 normalizado 5.386

Fonte: Elaboracgéo do autor

O valor projetado para 2015 consiste no valor realmente despendido nos oito primeiros meses
mais 0s 4 meses normalizados calculados acima. O valor de 2015 total normalizado (R$5.386)
foi utilizado como base para projetar os anos seguintes, corrigindo os valores pela inflagdo do
periodo.

3.3.3 Investimentos (capex) e depreciacéo

O maior risco atrelado ao negdcio aqui estudado consiste nos investimentos em ativos
imobilizados, dado o valor relevante das ilusdes que ja foram compradas e que se pretende
comprar ao longo dos anos. A PB Entretenimento nunca estara livre dos riscos atrelados a

esses desembolsos.

Em seguida serdo descritos os investimentos ja realizados, os investimentos a serem
realizados e a depreciacdo esperada para esses investimentos. A depreciacdo ndo afeta
diretamente a analise do fluxo de caixa que sera realizada uma vez que ndo € uma despesa em
caixa, ndo traz beneficio fiscal ja que a tributagdo considerada é pelo lucro presumido (e

portanto o imposto é calculado como uma porcentagem da receita e ndo do EBT), e o0s ativos
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ndo serdo vendidos ao final do contrato do negdcio. No entanto, sera calculado pois é a partir
dela que se determinara o capex de manutengdo necessario.

As figuras 19 e 20 resumem os resultados obtidos para os investimentos totais (capex) e

depreciacao, respectivamente.

Figura 19 — Resultado das proje¢des de capex

2015 2016 2019 2020

Capex (420.670) (96.171) (100.651) (107.708) (114.189) (35.956)

Investimento em ilusbes (404.312) (75.955) (76.637) (79.863) (82.350) -
Total de ilusdes (# ilusdes) 12 2 2 2

Preco médio por ilusdo (33.693) (37.977) (38.319) (39.931) (41.175) (43.028)

Capex de manutenc¢éo - (20.216) (24.013) (27.845) (31.838) (35.956)

Investimento em acessorios (16.358) - - - - -

Fonte: Elaboracdo do autor

Figura 20 — Resultado das projec6es de depreciacio

Depreciacgdo - R$ 2016 2017 2018

Depreciacéo total - (23.487) (29.306) (35.540) (42.317) (49.619)
Depreciagdo ilusdes - (20.216) (24.013) (27.845) (31.838) (35.956)
Anos para depreciar 10

% depreciavel 50,0%

Ano Capex Depreciavel

2015 (404.312)  (202.156) - (20.216) (20.216) (20.216) (20.216) (20.216)
2016 (75.955) (37.977) - - (3.798) (3.798) (3.798) (3.798)
2017 (76.637) (38.319) - - - (3.832) (3.832) (3.832)
2018 (79.863) (39.931) - - - - (3.993) (3.993)
2019 (82.350) (41.175) - - - - - (4.118)
2020 - - - - - - - -

Depreciagdo capex manutencao - - (2.022) (4.423) (7.207) (10.391)
Anos para depreciar 10

Ano Capex

2015 - - - - - - -

2016 (20.215,6) - - (2.022) (2.022) (2.022) (2.022)
2017 (24.013,3) - - - (2.401) (2.401) (2.401)
2018 (27.845,2) - - - - (2.785) (2.785)
2019 (31.838,3) - - - - - (3.184)
2020 (35.955,9) - - - - - -

Depreciagdo acessorios - (3.272) (3.272) (3.272) (3.272) (3.272)
Anos para depreciar 5‘

Ano Capex

2015 (16.358) - (3.272) (3.272) (3.272) (3.272) (3.272)
2016 - - - - - - -

2017 - - - - - - -
2018 - - - - - - -
2019 - - - - - - -
2020 - - - - - - -

Fonte: Elaboracao do autor
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Nos proximos subitens sera detalhada a metodologia para se alcancar esses resultados. Mais
uma vez, faz-se importante mencionar que os valores verdes representam resultados ja
incorridos e valores em azuis e com bordas indicam inputs do modelo e alteracbes de

premissas importantes, respectivamente.

3.3.3.1 Investimento em grandes ilusdes

Quando esteve em Las Vegas, Philip encontrou-se com os mais renomados fabricantes de
grandes ilusGes. Pela diferenca de qualidade na fabricacdo dos equipamentos,
profissionalismo e conhecimento desses profissionais, em comparacdo com 0S nacionais,

ficava claro que era preciso importar esses equipamentos.

O impacto disso para a PB Entretenimento é que, além do preco das ilusbes ser maior,
dependem da cotacdo do dolar e hd desembolsos consideraveis referentes a frete e a
importacdo. Os valores que serdo descritos ja englobam esses itens uma vez que Martins
(2013) afirma que esse tipo de despesa deve ser incluido no custo de aquisicdo do ativo

imobilizado.

Em 2015 foram compradas 12 grandes ilus@es, totalizando R$404.312 despendidos. A figura

21 demonstra os valores dos equipamentos e o resultado do valor médio por equipamento.

Figura 21 — Valor gasto em 2015 com grandes ilus6es

Equipamento 1 R$48.898,6
Equipamento 2 R$27.261,3
Equipamento 3 R$31.482,3
Equipamento 4 R$11.417,0
Equipamento 5 R$40.705,2
Equipamento 6 R$38.298,6
Equipamento 7 R$33.485,4
Equipamento 8 R$46.543,5
Equipamento 9 R$26.542,4
Equipamento 10 R$21.095,8
Equipamento 11 R$73.603,8
Equipamento 12 R$4.978,0
Total R$404.311,9
NUmero de equipamentos 12

Valor médio dos equipamentos R$33.692,7

Fonte: Elaborac¢do do autor
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Ja foi citado anteriormente o desejo dos socios do negocio em realizar mudangas de show para
show, mesmo que sejam leves alteracdes, como uma ou outra magica pequena. Mas, mesmo
que mais complexo, optaram por também realizar alteracdes no que tange grandes ilusdes.
Assim, ao comprar 12 equipamentos em 2015, ja contabilizaram certa sobra, uma vez que as
apresentacdes estdo planejadas para um numero menor de ilusGes do que esse. Isso sera

fundamental para haver alternancia de ilusdes entre apresentagdes.

Adicionalmente, ainda planejaram a compra de mais 2 novas grandes ilusdes para cada ano de
apresentacdo. Dessa forma, serdo compradas mais oito ao longo do contrato — no primeiro ano
de shows, ja hé as 12 ilusdes iniciais; nos quatro anos seguintes serdo compradas mais duas

por ano. A figura 19 j& exibida explicita esse racional.

Para fins de modelagem, a compra dessas duas ilusdes tera o valor projetado a partir do valor
médio dos equipamentos comprados em 2015, conforme identificado na figura 21
(R$33.692,7 por grande ilusdo). O momento projetado para a compra sera no ano anterior ao
ano de uso. Ou seja, serdo comprados equipamentos em 2016, em 2017, em 2018 e em 2019

para serem utilizados nos anos seguintes.

Para que o valor médio do equipamento nessas novas compras seja corrigido ao longo dos
anos, serd necessario um ajuste diferente dos outros que foram feitos nessa obra (inflacdo
IPCA). Como trata-se de uma importacdo dos Estados Unidos, o valor sera corrigido pela
inflacdo americana projetada (CPI) e pela variagdo cambial entre R$ e US$ esperada. As
projecdes macroecobmicas utilizadas ja foram demonstradas na figura 13. Quanto as
projecdes do investimento realizado em grandes ilusdes, o resultado foi mostrado na figura
19.

3.3.3.2 Depreciacio das grandes ilusdes

A depreciacdo das grandes ilusdes foi calculada pelo método linear, que consiste em depreciar
0 equipamento em parcelas iguais ao longo do tempo. O resultado foi demonstrado na figura
20 (“depreciacdo ilusdes”). Observe que, alem da indicacéo na horizontal dos anos, como fora
representado para 0s outros custos e despesas, nesse caso também ha uma indicacdo vertical.
Essa refere-se ao ano em que os equipamentos foram comprados. Assim, a linha representada
pelo ano 2015 corresponde a depreciacdo dos equipamentos comprados em 2015. A “escada”

formada na figura é caracteristica desse método, recomendado por Rosenbaum e Pearl (2013)
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e Damodaran (2012), e simplifica 0 acompanhamento da depreciacgdo referente a cada ano de

investimentos.

Ja o tempo de depreciacdo dos equipamentos foi uma informacgdo disponibilizada pelos
proprios fabricantes. Estes indicaram que € comum tratar as grandes ilusdes como
depreciaveis em dez anos linearmente. Para confirmar essa sugestao, foi consultado, no site da
Receita Federal do Brasil, 0 anexo | da Instru¢cdo Normativa SRF n°162 (1998), que lista os
bens relacionados na Nomenclatura Comum do Mercosul — NCM. Itens que se assemelham as
grandes ilusbes compradas para os shows, como algumas ferramentas, moveis e equipamentos

em metal, possuem vida Util de dez anos, confirmando o prazo sugerido.

Conforme mencionado, o investimento das grandes ilusdes é composto pelo valor de
aquisicdo dos equipamentos, acrescido de frete e impostos. No entanto, como o principal
escopo da depreciacdo no contexto aqui estudado é o calculo do valor referente ao capex de
manutencdo, sera considerado como depreciavel apenas a parcela correspondente ao valor dos
equipamentos, excluindo-se fretes e imposto, que totalizam aproximadamente metade do
investimento total. Assim sera depreciado apenas 50% do valor investido, conforme

representado na figura 20.

3.3.3.3 Capex de manutencido

Ao conversar com os fabricantes dos equipamentos das grandes ilusbes a respeito da
depreciacdo, eles recomendaram a realizagcdo de um capex de manutencdo para manter 0s
equipamentos em bom estado e perfeitos para uso nas apresentacfes — tornando a vida Util das
ilusBes superior a dez anos. Afirmaram que o capex de manutencao varia muito de ano para
ano, mas que, em geral, assume-se que sera gasto um valor semelhante a depreciacdo do
periodo a fim de manter a aparéncia dos equipamentos e realizar eventuais trocas de certas

partes.

Como o artista pretende permanecer com as ilusées apos o término do projeto, conforme ja
acordado com o investidor, faz sentido realizar a manutengdo da melhor maneira possivel. E
importante mencionar que o Unico “prejuizo” para o investidor com essa iniciativa é deixar de
receber pela venda dos equipamentos, uma vez que a metodologia do fluxo de caixa livre para

0 acionista ja considera que as proprias opera¢des do negdcio pagardo pelos equipamentos.
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Desse modo, o capex de manutencdo foi estimado pela depreciagédo total dos equipamentos
em cada ano. A figura 19 demonstrou os resultados obtidos.

3.3.3.4 Depreciacio do capex de manutencio

Uma vez que o valor do capex de manutencdo ¢ somado ao valor do investimento, ele também
deve ser depreciado. A taxa de depreciacdo utilizada foi a mesma dos equipamentos. O
resultado obtido corresponde ao segundo bloco de depreciacgdes da figura 20.

Aqui vale ressaltar que, para efeitos do modelo proposto, essa depreciacdo nao afetara os
resultados. Isso porque o efeito ndo altera o caixa do periodo e as principais implicacfes
possiveis, que seriam o beneficio fiscal e o valor de venda do ativo, ndo sdo aplicaveis nesse
caso — como ja mencionado, Philip ndo venderd os equipamentos ao final do contrato e o

beneficio fiscal ndo € aplicavel ao regime de tributacao pelo lucro presumido.

3.3.3.5 Investimentos em magicas menores e acessorios

Além do investimento em grandes ilusdes, foi necesséario investir em magicas menores e
acessorios que, por possuirem valor relevante e carater de compra nao recorrente, serao
considerados como investimentos. Foram 4 itens que totalizaram R$16.357,9 e sdo

principalmente pequenos acessoérios eletrénicos, como um lancador de chamas portatil.

Os equipamentos podem ser utilizados de diversas formas e duram por todo o periodo do
projeto, ndo havendo necessidade de novas compras nos anos seguintes. Desse modo, ndo foi

necessario projetar novos investimentos desse tipo.

3.3.3.6 Depreciacio das magicas menores e acessorios

Pelos mesmos motivos comentados sobre o capex de manutencado, esse efeito ndo resulta em

uma alteracdo em caixa e, por isso, nao afetara 0 modelo aqui proposto.

Mas para fins didaticos e para manter a consisténcia conceitual da modelagem proposta, esses
acessorios também foram depreciados. Os fabricantes desses equipamentos foram consultados
para obtengdo de sua vida util, que é de aproximadamente cinco anos. Essa informagéo esta
em linha com o site da Receita Federal do Brasil, anexo | da Instru¢do Normativa SRF n°162
(1998), que lista os bens relacionados na Nomenclatura Comum do Mercosul — NCM.
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O método de depreciacdo adotado foi o linear e em cinco anos e o resultado obtido foi
demonstrado no terceiro bloco de depreciacbes da figura 20. Diferentemente das grandes
ilusBes, a compra desses equipamentos ndo inclui custos de fretes e impostos e por isso todo o
valor de aquisicao foi depreciado. Adicionalmente, ndo ha necessidade de realizar capex de
manutencdo j& que sO serdo utilizados durante o periodo do negdcio e seu visual ndo é

relevante por nédo ficarem expostos durante as apresentagoes.
3.3.4 Financiamento e capital de giro

Para complementar os impactos necessarios a fim de se obter o fluxo de caixa livre para o
acionista, ainda é necessario entender como funcionara as atividades de financiamento e a

necessidade de capital de giro do negdcio.

As atividades de financiamento alteram o fluxo de caixa na medida em que a obtencdo de
novas dividas aumenta o caixa do periodo, enquanto a amortizacdo do principal, o reduz. A
existéncia de dividas também afeta diretamente o resultado do periodo, uma vez que a DRE
contabiliza o pagamento de juros como despesa (resultado financeiro).

Como ha um investidor por tras do negdcio e os acionistas da PB Entretenimento possuem 0s
recursos para suportar os investimentos iniciais (que serdo os de maior impacto, uma vez que
investimentos futuros serdo pagos pela propria operacdo de venda de shows), sera adotada a
premissa de que ndo havera necessidade de emitir dividas ao longo do projeto. Como
demonstrado anteriormente, ja foram desembolsados cerca de R$420.000 em ilusdes e
acessorios em 2015, além de meses de aluguel do galpdo e outros gastos — tudo sem
necessidade de empréstimos. Assim, assume-se que o negdcio sera financiado pelo seu capital
proprio, ndo havendo necessidade de atividades de financiamento com terceiros nem despesas

financeiras com juros.

Outro ponto relevante esta na necessidade de capital de giro da PB Entretenimento, que
corresponde a variacdo na diferenca entre ativo circulante e passivo circulante. Como o
negocio ndo requer estoque, a principal diferenca possivel seria quanto aos dias de pagamento
para seus custos e despesas (freelas, equipe e aluguel de equipamentos da Cia. LED, aluguel

do galpéo, entre outros) e os dias de recebimento do pagamento dos shows.

O investidor do negdcio, com ampla experiéncia em projetos de entretenimento ao vivo,

mencionou que essa diferenca tende a ser irrelevante. Ainda, por se tratar de um contrato com
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tempo determinado, as contas devem se balancear ao final do periodo. Assim, assume-se que
ndo havera necessidade de capital de giro.

3.3.5 Comentarios sobre negocio de entretenimento genérico

O levantamento de custos e despesas em outros negdcios seguird a mesma logica do aqui
descrito, mas é importante que o cliente final esteja bem identificado. Caso a ideia seja vender
ingressos diretamente ao publico, ainda seria necessario levantar os custos de aluguel dos
teatros, custos de operacdo de bares, custo de bilheteria, entre outros. Mas o escopo aqui
adotado pode ser uma boa sugestdo para evitar grandes riscos no inicio do projeto, além de ser

0 modelo mais usual no mercado de entretenimento.

Custos com pessoal também devem ser tratados diferentes caso haja funcionérios contratados
pela empresa, uma vez que 0 custo passa a ser fixo, independente do nimero de show. Mais
uma vez, a pratica de contratacdo de freelancers e de estabelecimentode contratos variaveis

por show, como o com a Cia. LED, tem como finalidade a reducdo do risco.

Quanto as projecBes, o mecanismo deve ser bem semelhante ao aqui adotado: separar as
despesas fixas e ver se faz sentido corrigi-las a inflacdo, separar 0s custos variaveis e ver se 0
custo por show também pode ser inflacionado; analisar quais despesas fazem sentido variar
com com a receita, a exemplo das despesas de markerting. Uma atengdo deve existir para
despesas advindas de importacOes, uma vez que o valor projetado deve levar em consideragédo
a inflacdo do pais de procedéncia e a variagdo cambial entre a moeda brasileira e a de

importacdo projetada, como feito para os investimentos em grandes ilusdes desse estudo.

No que tange investimentos e depreciacbes, € provavel que os valores variem
significativamente. MUsicos, por exemplo, ndo precisam renovar 0s equipamentos com tanta
frequéncia, como aqui foi considerado, e nem realizar um capex de manutencdo tdo alto em
seus intrumentos. Os periodos de depreciacdo também serdo certamente distintos dos aqui

considerados.

Ainda deve-se entender se ha necessidade de financiamento e capital de giro. A premissa de
ndo haver necessidade de capital de giro aqui adotada deve ser valida em grande parte dos
negocios de entretenimento ao vivo. Quanto a atividades de financiamento, cabe estudar se é
possivel buscar investidores (e um plano bem estruturado, como o aqui proposto, deve ajudar

nessa tarefa), ja que tende a ser mais vantajoso do que emitir dividas caras.
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Outra mudanca relevante que precisa ser considerada esta nas aliquotas de impostos. Para
negocios menores pode ser vantajosa a adogdo do regime de tributagdo “Simples Nacional”,
cujas aliquotas encontram-se no apéndice B dessa obra. A porcentagem resultante do Simples
Nacional ja inclui CCP (Contribuicdo Patronal Previdenciaria), taxacdo ndo considerada no
escopo desse trabalho dado que a PB Entretenimento ndo terd funcionérios contratados. No
entanto, para empresas com funcionarios com vinculo empregaticio e que optardo pelo

Regime Presumido, a aliquota do CPP € de 20% sobre a folha salarial.
3.4 PROJECAO DE RECEITAS: ELABORACAO DE UM PLANO DE SHOWS

Para que a anélise do fluxo de caixa disponivel para o acionista fique completa, ainda é
preciso entender as receitas geradas pelo negdcio aqui estudado.

O primeiro passo para isso consiste na elaboracdo de um plano de shows para a PB

Entretenimento em seus cinco anos de atuacéo.

Para realizar essa etapa, 0s trés acionistas se reuniram e concluiram que, para um
planejamento inicial, deveriam iniciar pelos estados mais proximos a Sdo Paulo e com altos
PIBs per capita. A proximidade ¢ um fator importante pois os custos de transporte dos
equipamentos e de locomocdo e hospedagem da equipe serdo totalmente repassados ao
contratante e, caso seja um valor muito alto, complicard no atingimento de seu retorno

esperado. Nesse caso, ndo faria sentido contratar as apresentacfes do artista.

Outro fato a ser considerado sdo estados aonde o investidor ja possui conhecimento por ter
realizado experiéncias anteriores em entreteniento ao vivo. Nesses locais ele conhece

promotores de eventos e sabe sobre o tipo de publico e sua demanda.

Além dessas consideracdes, dividiram o plano em fins de semana por estado. Isso porque é
comum que 0 contratante se aproveite das despesas com viagens para realizar mais de uma
apresentacdo, de modo que consiga usufruir de uma relevante economia de escala para atingir

0 retorno desejado.
Com base nisso, os acionistas optaram pelos seguintes estados para a realiza¢do dos shows:
e S&o Paulo: realizacdo de oito fins de semana de shows

¢ Rio de Janeiro: realizagdo de oito fins de semana de shows
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e Minas Gerais: realizacdo de quatro fins de semana de shows

e Espirito Santo: realizacdo de quatro fins de semana de shows

e Parané: realizacdo de quatro fins de semana de shows

e Santa Catarina: realizacdo de quatro fins de semana de shows

¢ Rio Grande do Sul: realizacdo de quatro fins de semana de shows

e Goias e Distrito Federal: realizacdo de quatro fins de semana de shows

Mato Grosso do Sul: realizacao de dois fins de semana de shows

A divisdo prevé, com excecdo de Mato Grosso do Sul que sé tera apresentagcdes na capital,
temporadas de shows de dois fins de semana na capital e mais dois em outras cidades grandes
do estado. Rio de Janeiro e Sdo Paulo, a principio, contardo com duas temporadas de
apresentacdes. A figura 22 resume o plano aqui discutido em numero de fins de semana por

estado.

Figura 22 — Plano de shows da PB Entretenimento

e Numero de fins de semanas de shows

Fonte: Elaboracao do autor
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Dessa forma, havera um total de 42 fins de semanas de apresenta¢des. Assim como ndo prever
a realizacdo de shows em estados um pouco mais distantes ou a ndo realizacdo de mais de
uma temporada em outros grandes estados como Belo Horizonte, Parana e outros, um total de
42 fins de semana de cerca de 260 disponiveis durante os cinco anos de contrato € um plano
conservador. Ainda, cada fim de semana ser& contabilizado como trés dias de show — sexta,
sébado e domingo, o que também é razoavel visto que, em geral, teatros e stand-ups s&o

também apresentados as quintas e segundas-feiras.

Com base no que foi mencionado, o caso base de aplicacdo consistird em 126 shows nos cinco

anos de atuacéo da PB Entretenimento.
3.4.1 Diviséo do total de shows ao longo dos anos

Para lidar com um ndmero divisivel por cinco e simplificar a divisdo dos shows nos cinco
anos, 0 numero total de apresentacfes considerado no caso base sera de 125. Serdo

trabalhados dois cenérios:
— Cenério A: divisdo igual de shows (no caso base, 25 shows por ano)

— Cenério B: crescimento de shows ao longo dos anos a uma razdo de 5 shows por ano.
No ano central (2018), o numero de shows é calculado como o namero total de shows
dividido por cinco (no caso base, a alocagéo seria 15, 20, 25, 30 e 35 shows nos anos
2016, 2017, 2018, 2019 e 2020, respectivamente)
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3.5 DRE E FLUXO DE CAIXA PARA O ACIONISTA — RESULTADOS PARCIAIS

Fundamentado nos dados levantados até este ponto, é possivel se ter uma visdo parcial da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio e do Fluxo de Caixa Livre para o Acionista da PB
Entretenimento. Para isso, os dados foram organizados conforme a revisdo bibliografica

citada nesse trabalho.

O unico dado pendente é o prego do show nos cinco anos em que haverdo apresentagdes. Esse
item serd abordado na préxima secdo e os resultados parciais serdo aqui demonstrados para
facilitatar o entendimento da metodologia de precificacdo que sera adotada. Observe que na
inexisténcia de preco de venda das apresentacdes, deducbes da receita, imposto de renda e
contribuicdo social e despesas de marketing, comissdes e ECAD ficam zerados — sdo

calculados com base em uma porcentagem da receita bruta.
3.5.1 Resultados parciais — Cenario A

Assumindo-se que os 125 shows serdo distribuidos igualmente ao longo dos cinco anos,

obtém-se os resultados parciais indicados nas figuras 23 e 24.
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Figura 23 — DRE parcial da PB Entretenimento no Cenéario A

DRE - R$

Shows vendidos | #
Preco por show
Receita bruta

(-) Dedugdes da receita
Aliquota total

(=) Receita liquida
(-) Custo dos Servigos Prestados
Equipe de palco
Equipe técnica
Equipamento filmagem
Aluguel painéis LED
Piso lin6leo
Materiais
Lavagem figurino

(=) Lucro bruto
% margem

(-) SG&A (excluindo depreciagado)

Marketing
% receita bruta

Comissoes
% receita bruta

ECAD
% receita bruta

Aluguel galpéo

Limpeza galp&o

Ensaios

Consultoria

Compra de figurino
Outros gastos com magica
Escritorio e celular

(=) EBITDA
% margem

(-) D&A

(=) EBIT / Lucro operacional
(+/-) Resultado financeiro
(=) EBT
(-) Imposto de renda e contribuicéo social
Aliquota total
(=) Lucro liquido do periodo

% margem

2015

n.a.

(264.235)

3,7%

5,00%

3,30%
(63.000)
(1.260)
(52.000)
(132.901)
(3.000)
(4.391)
(7.684)

(264.235)
n.a.

(264.235)

(264.235)

7,7%

(264.235)
n.a.

2016

25

8,7%

(292.721)
(39.593)
(116.138)
(26.395)
(92.383)
(6.335)
(7.919)
(3.959)

(292.721)
n.a.

(114.931)

3,7%

5,00%

3,30%
(88.687)
(1.774)
(10.980)
(3.167)
(4.636)
(5.686)

(407.651)
n.a.

(23.487)
(431.138)

(431.138)

7,7%

(431.138)
n.a.

2017
25

8,7%

(306.478)
(41.453)
(121.596)
(27.636)
(96.724)
(6.633)
(8.291)
(4.145)

(306.478)
n.a.

(120.332)

3,7%

5,00%

3,30%
(92.855)
(1.857)
(11.496)
(3.316)
(4.853)
(5.954)

(426.811)
n.a.

(29.306)
(456.117)

(456.117)

7,7%

(456.117)
n.a.

2018

25

8,7%

(320.270)
(43.319)
(127.068)
(28.879)
(101.077)
(6.931)
(8.664)
(4.332)

(320.270)
n.a.

(125.747)

3,7%

5,00%

3,30%

(97.034)
(1.941)

(12.014)
(3.465)
(5.072)
(6.221)

(446.017)
n.a.

(35.540)
(481.557)

(481.557)

7,7%

(481.557)
n.a.

2019
25

8,7%

(334.682)
(45.268)
(132.786)
(30.179)
(105.626)
(7.243)
(9.054)
(4.527)

(334.682)
n.a.

(131.406)

3,7%

5,00%

3,30%
(101.401)
(2.028)
(12.554)
(3.621)
(5.300)
(6.501)

(466.088)
n.a.

(42.317)
(508.405)

(508.405)

7,7%

(508.405)
n.a.

2020
25

8,7%

(349.743)
(47.305)
(138.762)
(31.537)
(110.379)
(7.569)
(9.461)
(4.731)

(349.743)
n.a.

(120.415)

3,7%

5,00%

3,30%
(105.964)
(2.119)

(5.539)
(6.794)

(470.158)
n.a.

(49.619)
(519.777)

(519.777)

7,7%

(519.777)
n.a.

Fonte: Elaborac¢do do autor



Figura 24 — FCFE parcial da PB Entretenimento no Cenario A

77

Fluxo de caixa livre para o acionista - R$ 2015 2016 2017 2018

Lucro liquido (264.235)  (431.138) (456.117) (481.557) (508.405)
(+) D&A - 23.487 29.306 35.540 42.317
(-) Capex (420.670)  (96.171) (100.651) (107.708)  (114.189)

(-) Variacao do capital de giro - -
(+/-) Emissao / Pagamento de divida - - -

() FCFE (684.905) (503.822) (527.462) (553.725)  (580.276)

(519.777)
49.619

(35.956)

(506.114)

Fonte: Elaboracdo do autor

3.5.2 Resultados parciais — Cenério B

Assumindo-se que os 125 shows serdo distribuidos conforme uma progressdo aritmética de

razdo 5 e com 25 shows no ano central (2018), obtém-se os resultados parciais das figuras 25

e 26.
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Figura 25 — DRE parcial da PB Entretenimento no Cenério B

DRE - R$

Shows vendidos | #
Preco por show
Receita bruta

(-) Dedugdes da receita
Aliquota total

(=) Receita liquida
(-) Custo dos Servigos Prestados
Equipe de palco
Equipe técnica
Equipamento filmagem
Aluguel painéis LED
Piso lin6leo
Materiais
Lavagem figurino

(=) Lucro bruto
% margem

(-) SG&A (excluindo depreciagao)

Marketing
% receita bruta

Comissoes
% receita bruta

ECAD
% receita bruta

Aluguel galpédo

Limpeza galpédo

Ensaios

Consultoria

Compra de figurino
Outros gastos com magica
Escritorio e celular

(=) EBITDA
% margem

(-) D&A

(=) EBIT / Lucro operacional
(+/-) Resultado financeiro
(=) EBT
(-) Imposto de renda e contribuicao social
Aliquota total
(=) Lucro liquido do periodo

% margem

2015

n.a.

(264.235)

3,7%

5,00%

3,30%
(63.000)
(1.260)
(52.000)
(132.901)
(3.000)
(4.391)
(7.684)

(264.235)
n.a.

(264.235)

(264.235)

7,7%

(264.235)
n.a.

2016

15

8,7%

(175.632)
(23.756)
(69.683)
(15.837)
(55.430)
(3.801)
(4.751)
(2.376)

(175.632)
n.a.

(114.931)

3,7%

5,00%

3,30%
(88.687)
(1.774)
(10.980)
(3.167)
(4.636)
(5.686)

(290.563)
n.a.

(23.487)
(314.050)

(314.050)

7,7%

(314.050)
n.a.

2017

20

8,7%

(245.183)
(33.163)
(97.277)
(22.108)
(77.380)
(5.306)
(6.633)
(3.316)

(245.183)
n.a.

(120.332)

3,7%

5,00%

3,30%

(92.855)
(1.857)

(11.496)
(3.316)
(4.853)
(5.954)

(365.515)
n.a.

(29.306)
(394.822)

(394.822)

7,7%

(394.822)
n.a.

2018

25

8,7%

(320.270)
(43.319)
(127.068)
(28.879)
(101.077)
(6.931)
(8.664)
(4.332)

(320.270)
n.a.

(125.747)

3,7%

5,00%

3,30%
(97.034)
(1.941)
(12.014)
(3.465)
(5.072)
(6.221)

(446.017)
n.a.

(35.540)
(481.557)

(481.557)

7,7%

(481.557)
n.a.

2019

30

8,7%

(401.619)
(54.322)
(159.344)
(36.214)
(126.751)
(8.691)
(10.864)
(5.432)

(401.619)
n.a.

(131.406)

3,7%

5,00%

3,30%
(101.401)
(2.028)
(12.554)
(3.621)
(5.300)
(6.501)

(533.024)
n.a.

(42.317)
(575.342)

(575.342)

7,7%

(575.342)
n.a.

2020
35

8,7%

(489.640)
(66.227)
(194.267)
(44.151)
(154.530)
(10.596)
(13.245)
(6.623)

(489.640)
n.a.

(120.415)

3,7%

5,00%

3,30%
(105.964)
(2.119)

(5.539)
(6.794)

(610.055)
n.a.

(49.619)
(659.674)

(659.674)

7,7%

(659.674)
n.a.

Fonte: Elaborac¢do do autor
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Figura 26 — FCFE parcial da PB Entretenimento no Cenéario B

Fluxo de caixa livre para o acionista - R$ 2015 2016 2017 2018

Lucro liquido (264.235)  (314.050) (394.822) (481.557) (575.342) (659.674)
(+) D&A - 23.487 29.306 35.540 42.317 49.619
(-) Capex (420.670)  (96.171) (100.651) (107.708) (114.189)  (35.956)

(-) Variacao do capital de giro - - - -
(+/-) Emissao / Pagamento de divida - - - -

() FCFE (684.905) (386.733) (466.166) (553.725) (647.213)  (646.011)

Fonte: Elaboracdo do autor

3.6 PRECIFICACAO DOS SHOWS

No capitulo 2 foi feita uma breve descri¢do sobre as metodologias de precificacdo, baseadas

basicamente em precificacdo com base no valor e precificagdo com base em custos.

No contexto aqui estudado, optou-se pelo desenvolvimento de uma metodologia com base em
custos para se definir o preco a ser cobrado pela venda do show de Philip a promotores. As

seguintes razGes motivaram justificam essa escolha:

O invetidor do neg6cio possui muita experiéncia em entretenimento ao vivo. Agencia

carreiras de muitos artistas e, em todos os casos, estabeleceu um preco inicial através

de uma precificacdo baseada em custos.

e De fato, a pratica parece muito comum no mercado. Martinelli (2013), em seu trabalho
sobre meia entrada, realizou diversas entrevistas com participates experientes no setor
e observou que muitos citaram 0s sasacustos como ponto de partida para a

precificagdo de shows, ingressos e cachés.

e Por ser um negocio ainda pré-operacional, ndo ha dados para se realizar um estudo de

precificacdo com base em valor.

e Finalmente, é importante observar que um show de méagicas com uma producdo da
propor¢do aqui estudada é muito raro aqui no Brasil — 0s poucos casos que ocorreram
foram com artistas internacionais e ha muito tempo. Assim, também fica restrito o

estudo de eventos semelhantes e comparaveis.
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3.6.1 Observacdes a respeito de precificacbes com base em custos

Na revisao bibliogréafica proposta no capitulo 2 desse trabalho, foram mencionadas vantagens

e desvantagens das precificacbes com base em custeio variavel e custeio por absorcéo.

Pensando-se na aplicacdo ao caso aqui estudado, realizar uma precificagdo com base no
custeio varidvel traria como principal vantagem o fato do markup ser realizado sobre uma
base constante ao longo dos anos, uma vez que 0s custos variaveis sO sdo corrigidos por
inflacdo. No entanto, um grande ponto negativo seria definir um markup capaz de cobrir 0s
custos fixos e ainda reverter um lucro para os acionistas da PB Entretenimento. Haveria

grande arbitrariedade nessa definicéo.

J& a aplicacdo das nocBes de custeio por absorcédo traria um controle maior do percentual de
lucro uma vez que, nesse caso, ao também considerar custos fixos para o calculo, o markup ja
é equivalente ao lucro do negécio. O grande problema aqui seria a utilizacdo de bases nao
comparaveis. Apenas para exemplificar, imagine o Cenario 2, aonde ao longo dos anos ha um
incremento no numero de shows. O custo fixo para todos os anos € 0 mesmo, mas a base para
aplicacdo do markup sera diferente, uma vez que o custo fixo sera dividido por um nimero de
shows diferente. Com isso, mantendo-se 0 mesmo markup ao longo dos anos, havera uma
grande disparidade no preco de venda dos shows para o promotor: no ultimo ano, quando
havera mais shows, o preco do show sera 0 menor de todos anos e o lucro sera 0 mesmo do
primeiro ano. A ideia desse cendrio é justamente aumentar o lucro progressivamente e ndo o
manter constante. Outro desafio seria pensar em como considerar o investimento inicial e

outros gastos de 2015, quando ndo foram realizados shows, na base para aplicacdo do markup.

O investidor da PB Entretenimento informou que costuma utilizar um markup sobre 0s custos
e despesas varidveis dos shows dos artistas que gerencia. Mas comentou que, em todos 0s
casos, € muito mais simples estimar um markup capaz de cobrir os investimentos e valores
fixos, j& que os custos e despesas varidveis sdo muito mais relevantes que os fixos.

Diferentemente do negdcio aqui estudado, ndo ha um enorme investimento em ilusdes.

Diante dessas questdes e da dificuldade que o proprio investidor assumiu em estimar um
markup sobre os custos e despesas variaveis da PB Entretenimento capaz de cobrir os
desembolsos fixos e investimentos e ainda gerar o retorno exigido, aqui sera proposta uma
metodologia alternativa e possivelmente inovadora capaz de definir o preco com base no

retorno exigido.
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3.6.2 Metodologia proposta

A metodologia proposta consiste em utilizar todo modelo idealizado até esse momento a fim
de estimar o valor a ser cobrado pelos shows da PB Entretenimento. O modelo proposto tem
como resultado final o fluxo de caixa livre disponivel para o acionista, conforme pode ser
visto na Ultima linha das figuras 24 e 26 (FCFE). A soma desses valores define o valor do PL
da empresa na visdo dos acionistas, pois cada fluxo indica aquilo que esperam receber em
cada ano do projeto. As figuras mencionadas demonstram um resultado parcial, sem preco
definido para o show e com resultados obviamente negativos. O processo consistira em
definir o preco a partir do retorno minimo desejado pelos acionistas da PB Entretenimento, ou
seja, 0 preco serd definido considerando todos 0s custos, despesas, investimentos e impostos
do negdcio, de forma que ndo sera necessario estimar nenhum valor de markup, realizar
alocacdes arbitrarias de investimentos ou modificar o preco radicalmente de um ano para

outro.
Os passos para a precificacdo serdo detalhados nos itens a seguir.

i. CélculodaTIR

O primeiro passo sera, na planilha em que se encontra 0 modelo, calcular a taxa interna de
retorno do investimento como um todo. Para isso, sera aplicada a formula da TIR na linha
final do fluxo de caixa livre para o acionista (FCFE). N&o sera obtido um resultado nesse

primeiro momento uma vez que o resultado parcial so tréz fluxos negativos.

Uma convencdo importante adotada é os fluxos serem recebidos no meio do periodo, ou seja,
a TIR seréa calculada assumindo-se gque todos os fluxos sdo despendidos ou recebidos em 30
de junho de cada ano. Isso é uma pratica comum realizada por bancos de investimentos e
investidores por gerar uma aproximagao para o recebimento uniforme de fluxos ao longo de
um periodo e ndo de uma sé vez, como ocorre quando se assume que os fluxos sdo recebidos

apenas no final de cada periodo.

ii.  Definindo projecdes dos precos dos shows

No mesmo modelo, deve-se colocar um valor aleatorio para o prego dos shows no primeiro
ano de apresentagdes. Assim como feito para gerar os valores parciais, foi adotado o valor de

R$0 apenas para fins didaticos, mas poderia ter sido utilizado um nimero qualquer.
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O proximo passo seré definir como serdo calculados os valores dos shows nos anos seguintes.
Manter o prego do primeiro ano seria uma possibilidade, mas é pouco realista diante da alta

inflacdo brasileira.

Assim, optou-se por definir os precos futuros de forma a manter um markup fixo sobre os

custos e depesas variaveis existentes. Para facilitar essa explicacdo, sera utilizada a figura 27.

Figura 27 — Figura auxiliar para explicacdo da precificacéo

Explicacdo metodologia precificacdo

Preco do show Al A2 A3 Ad A5
Markup B1 B2 B3 B4 B5
Custos variaveis - R$ C1 c2 C3 c4 C5
Despesas variaveis e impostos - % D1 D2 D3 D4 D5
TIR |

Fonte: Elaboracgéo do autor

As células da linha “C” referem-se ao total de custos variaveis por show, expressos em R$,
que conforme ja desmonstrado corresponde aos seguintes custos: equipe de palco, equipe
técnica, equipamento de filmagem, aluguel dos painéis de LED, piso de lindleo, materiais e

lavagem do figurino.

As células da linha “D” referem-se ao total das despesas varidveis e impostos por show, que
também ja foram demonstrados e estdo separados dos custos uma vez que sdo valores
expressos em porcentagem. Correspondem as comissdes, ECAD, marketing e aliquota total de
impostos (PIS, COFINS, ISS, IRPJ e CSLL).

A célula “A1” tera seu valor igualado a zero — note que é apenas um valor aleatdrio.

O markup implicito (célula “B1”) em 2016 sera calculado através da equacéo 10:
Bl =1 ¢l D1 (10
=1- (10)

As células B2, B3, B4 e B5 serdo igualadas a B1 para se obter uma manutengdo do markup.

Repare que, fazendo isso, 0 markup passa a ser o input dos anos 2, 3, 4 e 5.

A partir desses markups € possivel calcular o prego dos shows para os anos 2017, 2018, 2019
e 2020. A equacdo 11 demonstra os célculos para o0 ano 2017, que foi replicada para os anos

seguintes.
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A2 =C2+ (B2+D2)-42 (11)

Observe que o preco do show (A2) é utilizado para calcular o proprio prego do show. Isso
gerard uma referéncia circular no modelo, o que ndo é um problema visto que por itera¢des o

calculo sera realizado normalmente.

Feito isso, os precos dos shows nos anos 2017, 2018, 2019 e 2020 estardo sendo calculados a

partir do mesmo markup implicito de 2016.

Nota-se que esse método implica em um resultado que seria 0 mesmo que corrigir o preco de
venda do show a inflagdo, uma vez que estd mantendo um markup sobre valores que crescem
apenas a inflacdo. No entanto, foi realizado dessa maneira para que possa ser utilizado mesmo
em casos em que custos e despesas dos shows sejam corrigidos de maneiras alternativas ao

longo dos anos.
iii.  Utilizando-se um software de otimizacéo para definir o preco dos shows

O ultimo passo consiste em utilizar um software de otimizacdo para solucionar o problema.
Para isso, basta selecionar a célula da TIR, defini-la para o retorno desejado pelos acionistas e
escolher como célula variavel a célula referente ao preco do primeiro ano de shows. O
programa ird alterar o valor dessa célula até encontrar o que faz com que o retorno seja o
desejado. Pelos precos dos anos seguintes de apresentacao terem sido definidos com base no

markup implicito do primeiro ano, esses valores também serdo calculados automaticamente

Observe que essa metodologia utiliza todo 0 modelo realizado para definir o preco inicial dos
shows da PB Entretenimento. E importante ressaltar que o valor obtido gerara o retorno

desejado para um caso pré-estabelecido de shows a serem realizados.
3.7 DEFINICAO DA TAXA DE DESCONTO

O ultimo passo poder calcular o valor que os acionistas da PB Entretenimento dever&o receber
com 0 negocio consiste no calculo da taxa de desconto para o fluxo ser trazido a valor
presente. Ja fora demonstrado no Capitulo 2 deste trabalho que o acionista, ao assumir um
risco sistematico, deve ser compensado com um excesso de retorno sobre uma taxa livre de
risco. E que, para medir essa compensancédo, a taxa de desconto deve ser o custo do capital
proprio ou ke, calculado pelo CAPM.
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Com base nos dados pertinentes a esse estudo, o resultado para o ke da PB Entretenimento
esta demonstrado na figura 28:

Figura 28 — Calculo do custo do capital préprio da PB Entretenimento

Custo do capital préprio

Taxa livre de risco (EUA) a=r; 2,2%
Risco-pais b=r, 2,3%
Taxa de risco soberano (Brasil) C=(1+re)*(1+r,) -1 4,5%
Beta alavancado d=p 1,1
Prémio de risco de mercado e=(ry-rs) 7,0%
Ke (US$) f=(1+c) + (d*e) - 1 12,0%
Inflacdo média USA (US$) g 1,7%
Inflacdo média Brasil (R$) h 5,7%
Ke (R$) i = (1+H)/(1+g)*(1+h) -1  16,4%

Fonte: Elaboracgéo do autor

Os parametros utilizados foram calculados da seguinte forma:

e Taxa livre de risco EUA (r)

Calculado a partir da média dos ultimos doze meses até 4 de setembro de 2015 do

retorno do Titulo do governo dos EUA de 10 anos. Fonte: Bloomberg

e Risco pais (rp)

Calculado a partir da média dos ultimos doze meses até 4 de setembro de 2015 da
diferenca entre os retornos do Titulo da Republica Federativa do Brasil (duration mais
proxima de 10 anos) e do Titulo do governo dos EUA de 10 anos. Fonte: Bloomberg

e Beta alavancado

A Unica companhia de entretenimento e de capital aberto no Brasil € a T4F. Dessa
forma, seria natural o uso do beta dessa empresa para estimar o da PB Entretenimento

— além de comparaveis em termos de negdcio, estdo situadas no Brasil e expostas a
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riscos semelhantes. No entanto, as a¢des da T4F tem pouca liquidez!® (sdo negociadas
em baixo volume se comparado com o seu valor de mercado) e, uma vez que o beta é
uma medida de risco (covariancia entre a acdo e o retorno geral do mercado), seu valor
acaba ficando distorcido. Diante disso, foi utilizado o beta da Live Nation como
referéncia para a T4F. Essa € uma limitacdo do estudo proposto, uma vez que a
medida reflete o risco do setor como um todo, mas no contexto dos Estados Unidos.

Assim, a partir do beta alavancado da Live Nation, baseado em informacdes
disponibilizadas pela Bloomberg, calcula-se o beta da PB Entretenimento, conforme
calculo explicado na figura 29. Observe que o beta alavancado da Live Nation foi
desalavancado com base na estrutura da propria empresa, e realavancado para a
estrutura de capital da PB Entretenimento — na realidade, como a PB ndo tera divida

em sua estrutura, o seu beta desalavancado e seu beta alavancado coincidem.

Figura 29 — Célculo do beta da PB Entretenimento

Calculo do B da PB Entretenimento

Beta alavancado f3, Live Nation Bi 1,1
Market Cap Live Nation | US$MM E 4998,3
Divida liquida Live Nation | US$MM D 504,6

D/E Live Nation D/E 10,1%

Aliquota de imposto EUA t 40,0%

Beta desalavancado B, Live Nation a =B,/ (1+D/E*(1-t)) 1,1

Divida/Equity alvo na PB Entretenimento D/E PB 0%

Beta alavancado B, PB Entretenimento Bipg=2a* (1+D/Epg) 11

Fonte: Elaboragado do autor com base em dados da Bloomberg?®

e Prémio de risco de mercado

Prémio do indice S&P 500 em relagdo a taxa livre de risco, calculado por um estudo
independente da Ibbotson SBBI (2015).

e Diferencial de inflacdo

O diferencial de inflacdo € necessario porque, como o prémio de risco de mercado €

calculado com base na bolsa americana, o valor gerado para o ke é dado em Ddlares

18 Para mais informacdes sobre a liquidez da T4F, refira-se ao apéndice C
% Dados de 04 de setembro de 2015
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americanos. Para transformar o valor obtido para o ke em Reais, utiliza-se 0

diferencial de inflagdo entre os dois paises.

Ao se avaliar uma empresa, € comum utilizar o diferencial de inflacdo projetada no
longo prazo dado que a avaliagdo considera as expectativas da companhia no longo
prazo, no “infinito” (refletido por uma perpetuidade). No entanto, como o negocio
estudado apresenta um periodo de tempo limitado (6 anos), foi utilizada a média das

projecdes da inflacdo entre 2015 e 2020.

3.7.1 Comentérios sobre negocio de entretenimento genérico

O célculo da taxa de desconto para outros negocios de entretenimento serd muito semelhante

ao aqui proposto. E importante que os parametros sempre estejam atualizados (taxa livre de

risco, risco pais, beta da companhia comparavel e diferencial de inflacéo).

O Unico ponto de atencdo a ser considerado é a estrutura de capital do negocio que se
quer avaliar. Caso a estrutura de capital alvo possua divida, deve-se alavancar o beta
desalavancado da companhia comparavel para a estrutura de capital do negdcio

estrudado. A formula para realizar esse calculo esta demonstrada na equacgéo 12.

ﬁux<1+§-(1—t)>=ﬁl<12)

A parte (1 - t) sé € aplicavel a companhias com regime de tributacdo pelo “Lucro
Real”, pois representa o beneficio fiscal da divida. Como os negécios aqui estudados
devem ser tributados por “Lucro Presumido” ou “Simples Nacional”, onde a aliquota
incide diretamente sobre a receita, a formula pode ser simplificada, conforme

demonstrada pela equacéo 13.

Bux (143) = B (13)
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4, RESULTADOSE APLICAQOES DO MODELO
4.1 PRECIFICACAO
4.1.1 Precos com base no retorno de 30%

Os acionistas da PB Entretenimento definiram como retorno minimo exigido no cenario base
o valor de 30%. E um valor abaixo do que o investidor geralmente recebe em seus
investimentos do setor, mas representa uma porcentagem que na sua visdo € a mais adequada
para precificar os shows. Com o valor definido a partir dessa aliquota, acredita que poderao

reunir esforcos para aumentar o nimero de shows e consequentemente o retorno.

Com base no que foi discutido no capitulo anterior e no retorno supracitado, obtém-se os
precos de venda para os shows ao longo dos anos, demonstrados nas figuras 30 e 31 para os

cenarios A e B, respectivamente:

Figura 30 — Resultado da precificacdo para o Cenario A

Cenério A 2016 2017 2018 2019 2020
Preco por show - R$ 42.260 44.246 46.237 48.318 50.492
Markup 44,0% 44,0% 44,0% 44,0% 44,0%
TIR alvo 30,0% |

Fonte: Elaboracao do autor

Figura 31 — Resultado da precificacdo para o Cenario B

Cenério B 2016 2017 2018 2019 2020
Prego por show - R$ 44681 46781 48886 51086  53.385
Markup 455%  455%  455%  455%  455%
TIR alvo 30,0% |

Fonte: Elaboracao do autor

O cenario B resulta em um preco maior uma vez que a maior parte dos fluxos de caixa nesse
cenario é recebida nos ultimos anos por conta do nimero crescente de shows vendidos. Como
a taxa de desconto cresce progressivamente ao longo dos anos, o valor presente desses fluxos
acaba sendo mais penalizado do que os dos anos iniciais e, para compensar isso, deve-se

cobrar um preco maior que no cenario A para se obter o mesmo retorno de 30%.
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Para fins didaticos serdo adotados nimeros arredondados para o valor do show em 2016 no
caso base de cada cenério — no cenario A R$42.500, e no cenario B R$45.000.

4.1.2 Sensibilidade do preco e nimero de shows na TIR

Uma andlise importante é sensibilizar a TIR em funcédo do preco do show no primeiro ano
(2016) e em funcdo do numero de shows total ao longo dos cinco anos do negocio. Essa

andlise sera feita para os dois cenarios.

O caso base (125 shows no total e preco de R$42.500 e R$45.000 para os cenarios A e B,
respectivamente) encontra-se demarcado por bordas para facilitar a vizuali¢do, assim como 0s

valores centrais obtidos, que estdo destacados. As figuras 32 e 33 indicam os resultados.

Figura 32 — Sensibilidades da TIR para o Cenéario A

Preco do show no primeiro ano (2016) - R$

30000 32500 35000  37.500  40.000 | 42500 | 45000  47.500 50000 52500 55000
300 51,8% 69,5% 86,6%  1032%  1196% | 1358% | 151,9%  167,8%  1837%  1995%  215,3%
N 200 48,4% 65,8% 82,4% 98,6%  1145% | 1302% | 1457%  161,2%  176,6%  191,9%  207,2%
= 280 451% 62,0% 78,1% 939%  109,3% | 1245% | 130,6%  1546%  1604%  184,3%  199,0%
= 270 41,6% 58,1% 73,9% 89,2%  1041% | 1189% | 1334%  147.9%  162,3%  176,6%  190,9%
=N 260 38,2% 54,3% 69,6% 84,4% 989% | 1132% | 127.3%  1412%  1551%  168,9%  182,7%
3
ol 250 34,7% 50,3% 65,2% 79,6% 937% | 107.4% | 1211%  134,6%  147,9%  1613%  1745%
=
=N 240 31,1% 46,4% 60,9% 74,8% 884% | 101,7% | 1148%  127.8%  1407%  1536%  166,3%
= 230 27,4% 42,4% 56,4% 69,9% 83,0% 959% | 1086%  121,1%  1335%  1458%  158,1%
=N 220 23,7% 38,3% 51,9% 65,0% 77,7% 90,1% | 1023%  1143%  1263%  1381%  149,9%
=N 210 19.8% 34,1% 47,4% 60,0% 72,3% 84,2% 959%  107,5%  119.0%  1303%  1416%
=N 200 15,9% 290,8% 42,7% 55,0% 66,8% 78,3% 89,6%  1007%  1116%  1225%  1333%
SN 190 11,8% 25,4% 38,0% 49,9% 61,2% 72,3% 83,1% 938%  1043%  1146%  1250%
2 Y 7,6% 21,0% 33,2% 44,6% 55,6% 66,2% 76,6% 86,8% 96,8%  1067%  116,6%
S 170 3,2% 16,3% 28,2% 39,3% 49,9% 60,1% 70,0% 79,8% 89,3% 988%  108,1%
2 T (15%)  115% 23,1% 33,9% 44,0% 53,8% 63,4% 72,6% 81,8% 90,7% 99,6%
el 150 (6,4%) 6,5% 17,8% 28,2% 38,1% 47,5% 56,6% 65,4% 74,1% 82,6% 91,0%
=l 10 quew)  12% 12,3% 22,4% 31,9% 41,0% 49,6% 58,1% 66,3% 74,4% 82,4%
El 130 74w (45%) 6,5% 16,4% 25,6% 34,2% 42,5% 50,6% 58,4% 66,0% 73,6%
o 125 (205%)  (7.5%) 3.5% 13,3% 223% | 808% | 389% 46,8% 54,4% 61,8% 69,1%
N 120 (88%)  (106%)  04% 10,1% 19,0% 27,3% 35,2% 42,9% 50,3% 57,5% 64,6%
=l 10 L 073w (62%) 3,3% 12,0% 20,0% 27,7% 34,9% 42,0% 48,8% 55,4%
100 (40,0%)  (249%)  (135%)  (39%) 4,6% 12,4% 19.7% 26,7% 33,3% 39,8% 46,0%
90 (GL7%)  (41%)  (QL8%)  (12.0%)  (35%) 42% 11,3% 17,9% 24,3% 30,4% 36,3%
80 (68,6%)  (458%)  (3L,7%)  (21.2%)  (125%) | (4:8%) 2,2% 8,6% 147% 20,5% 26,0%
70 (920%)  (632%)  (447%)  (324%)  (23.0%) | (15.0%) | (80%)  (16%) 43% 9,8% 15,1%

Fonte: Elaborac¢do do autor
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Figura 33 — Sensibilidades da TIR para o Cenario B

Prego do show no primeiro ano (2016) - R$

30.000 32.500 35.000 37.500 40.000 42,500 45.000 47.500 50.000 52.500 55.000

300 46,4% 61,9% 76,6% 90,9% 104,9%  1187% | 1323% | 1457%  1591% = 1724%  1857%
o 290 43.3% 58,4% 72,7% 86,6% 100,1%  1134% | 1265% | 1395%  1524%  1652%  177.9%
€ 280 40,2% 54,9% 68,8% 82,2% 953%  1081% | 120,7% | 1332%  1456%  157,9%  1702%
£ 270 37,1% 51,3% 64,8% 77,8% 904%  1028% | 1149% | 127,0%  1389%  150,7%  162,5%
s 260 33,9% 47,8% 60,9% 73,4% 85,6% 975% | 1092% | 120,7%  132,2%  1435%  154,8%
o 250 30,7% 44,2% 56,9% 69,0% 80,7% 922% | 1034% | 1145%  1254%  1363%  147,1%
E 240 27,5% 40,6% 52,9% 64,6% 75,9% 86,9% 97,6% 1083%  1187%  129,1%  139.4%
o 230 24,2% 37,0% 48,8% 60,1% 71,0% 81,5% 91,9% 102,0%  1120%  122,0%  131,8%
e 220 20,9% 33,3% 44,8% 55,7% 66,1% 76,2% 86,1% 95,8% 1054%  1148%  124,1%
= 210 17,5% 29,6% 40,7% 51,2% 61,2% 70,9% 80,3% 89,6% 98,7% 107,7%  116,5%
= 200 14,1% 25,8% 36,6% 46,7% 56,3% 65,6% 74,6% 83,4% 92,0% 100,6%  109,0%
s 190 10,6% 22,0% 32,4% 421% 51,3% 60,2% 68,8% 77,2% 85,4% 93,5% 101,4%
e 180 7.1% 18,2% 28,2% 37,5% 46,4% 54,8% 63,0% 71,0% 78,7% 86,4% 93,9%
° 170 3.4% 14,2% 23,9% 32,9% 41,4% 49,4% 57,2% 64,7% 72,1% 79,3% 86,4%
2 160 (0,3%) 10,2% 19,6% 28,2% 36,3% 44,0% 51,4% 58,5% 65,5% 72,2% 78,9%
2 150 (4,2%) 6,1% 15,2% 23,5% 31,2% 38,5% 455% 52,3% 58,8% 65,2% 71,4%
2 140 (8,2%) 1,9% 10,7% 18,7% 26,1% 33,0% 39,7% 46,0% 52,2% 58,1% 63,9%
é 130 (123%)  (2.5%) 6,1% 13,8% 20,8% 27,5% 33,7% 39,7% 45,5% 51,1% 56,5%
o 125 (145%)  (4.7%) 3,7% 11,3% 18,2% 24,7% 36,6% 42,1% 47,5% 52,8%
g 120 (16,7%)  (7.0%) 1,4% 8,8% 15,5% 21,8% 27,8% 33,4% 38,8% 44,0% 49,0%
3 110 (13%)  (11,7%)  (3,5%) 3,6% 10,1% 16,1% 21,7% 27,0% 32,1% 36,9% 41,6%

100 (262%)  (166%)  (8,6%) (1,7%) 4,6% 10,3% 15,6% 20,6% 25,3% 29,8% 34,1%

90 (314%)  (21.8%)  (13,9%)  (7.1%) (1,1%) 43% 9,3% 14,0% 18,4% 22,6% 26,6%

80 (B7.2%)  (27.3%)  (195%)  (129%)  (7,1%) (1,9%) 2,9% 7.3% 11,5% 15,4% 19,1%

70 (435%)  (333%)  (254%)  (189%)  (13.2%)  (8.2%) (3,7%) 0,5% 43% 8,0% 11,4%

Fonte: Elaboracdo do autor

4.1.3 Aplicacdo em estabelecimento de metas

Uma aplicacdo interessante dessas sensibilidades propostas consiste no estabelecimento de
metas. Ao analisar nas tabelas de sensibilidade a coluna correspondente ao preco fixo do show
em 2016 em cada caso base, pode-se observar como o retorno é alterado em funcdo da
mudanca do numero de shows. Com isso, ha a possibilidade de entender quantas
apresentacdes a mais que 0 caso base é necessario se fazer para se chegar em uma nova meta

de retorno.

Também podem ser observados pontos importantes: no cendrio A, caso base de 125 shows no
total, o retorno comeca a ficar positivo a partir de um valor para o show em 2016 entre
R$32.500 (TIR=-7,5%) e R$35.000 (TIR= 3,5%); j& no caso base do preco do show em 2016
ser R$42.500, o retorno fica positivo a partir de um namero total de shows entre 80 (TIR= -
4,8%) e 90 (TIR= 4,2%). O mesmo pode ser feito com relagcdo ao cenario B: no caso base de
125 shows no total, o retorno é positivo para um valor de venda do show em 2016 entre
R$32.500 (TIR=-4,7%) e R$35.000 (TIR= 3,7%); no caso base do show em 2016 ser vendido
por R$45.000, o retorno é positivo para um numero de shows entre 70 (TIR= -3,7%) e 80
(TIR=2,9%).
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4.1.4 Analise dos resultados obtidos no contexto do mercado de entretenimento ao vivo

Para entender se os numeros obtidos de R$42.500 a R$45.000 para venda do show a

promotores de eventos fazem sentido, foram estudados dois pontos:

i. Cachés executados no mercado

O investidor da PB Entretenimento conhece muito sobre o setor e os valores que artistas
cobram para serem contratados pelos promotores de eventos em todo Brasil. Apds discussdes,
foi concluido que o caché mais comparavel com o de Philip Blue seria 0 de comediantes
“stand-up”. Apesar da estrutura de custos e despesas dos artistas serem distintas nos dois
casos, a estrutura do promotor é semelhante (locacdo de um teatro, operacdo do
estacionamento e do bar do evento, operacdo de vendas de ingressos), assim como os teatros

aonde ocorrem 0s eventos e nimero de espectadores presentes.

Os trés principais comediantes do pais (que nédo serdo citados por confidencialidade dos dados
divulgados pelo investidor) cobram um caché que varia de R$40.000 a R$50.000, em linha
com os valores resultantes do modelo aqui proposto. E verdade que esses comediantes sdo
muito conhecidos, populares e frequentemente estdo se apresentando na TV e em midias
sociais, gerando grande alcance de visualizacdes, de modo que eles teriam mais
“credibilidade” para exercer esse valor. Por outro lado, eles ndo precisam de nenhuma
estrutura para seu show. Assim, o show de Philip Blue possuird muito mais valor agregado —
sdo poucos os shows no Brasil com a estrutura mencionada. Além de painéis de LED, havera
equipe técnica e de palco proprias e uma grande quantidade de equipamentos (méagicas e
ilusBes) importadas que estdo incluidos no caché do artista. Finalmente, Philip Blue é hoje
considerado o melhor mégico do Brasil. Com isso, os valores aqui propostos fazem sentido no
que tange comparabilidade com valores de mercado.

ii.  Viabilidade financeira para o promotor

Também é importante entender se o promotor de eventos tera vantagem em contratar Philip

Blue para a realizag&o de seus eventos.

O primeiro passo € entender a receita que € possivel o promotor obter com 0s shows. Para
isso, serd considerada a hipotese de ocupagdo média de 600 espectadores por show (teatros
com capacidade de cerca de 700 lugares e taxa de ocupacdo de aproximadamente 85% dos

lugares). Consultando o Relatorio da Administragdo da T4F de 2014, observa-se que 0sS
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eventos classificados como “familia e teatro” possuiram um preco médio por ingresso de
R$155 no ano, ja se considerando venda de meias entradas. A partir desse valor e do numero
médio supracitado de espectadores por show, obtém-se uma receita possivel para o promotor
de R$93.000.

Supondo o caché de Philip de R$45.000, ainda restam R$48.000. Como o valor inclui a
locacdo dos painéis de LED, cameras, equipe técnica e de palco, o restante dos custos do
promotor sera com venda de ingressos, operacao de bares (que ainda devem gerar uma receita
extra), deslocamento de Philip, sua equipe e 0s equipamentos, e aluguel do teatro, que deve

ser a despesa mais relevante.

Apenas para se ter uma ideia do valor do aluguel de um teatro, o autor solicitou um orgamento
para 0 Teatro Bradesco, um dos principais de Sdo Paulo e com capacidade para 1439
espectadores. O valor da locagdo varia em torno de R$40.000, dependendo do dia da semana.

Por R$2.000 adicionais, também operam a bilheteria.

Pensando-se em teatros menores e com estrutura inferior, o custo deve ser reduzido pela
metade. Ainda deve-se considerar que: o promotor, em geral, discute com os operadores de
casas de teatro uma divisdao do lucro do estacionamento; o promotor consegue negociar
valores de aluguéis consideravelmente mais baixos para mais de um dia de locacdo (e,
conforme ja mencionado, a ideia é que os shows ocorram, pelo menos, nos trés dias do final
de semana em cada local); além da negociacdo do aluguel do teatro, o promotor de fora de
Sdo Paulo conseguird uma economia de escala, ao realizar mais de um show, no que tange
custo de deslocamento da equipe da PB Entretenimento e dos equipamentos; o valor do
ingresso pode ser maior que o citado, visto que o show de Philip Blue possui uma estrutura
inexistente no Brasil, o que interfere na percepcao de valor dos espectadores.

Dessa forma, parece fazer sentido para o promotor contratar Philip pelos valores aqui obtidos.
Talvez a margem ndo seja muito alta, mas em eventos desse tipo aqui no Brasil, isso é
comum. Inclusive, em muitos casos, 0 promotor, fazendo as contas dessa forma, vé prejuizo
nos shows que contrata. O grande trunfo e que ainda néo foi considerado ¢é a venda de cotas
de patrocinio — e é ai que o evento passa a fazer sentido na visao destes profissionais. Por ser
um show revolucionario, com demanda reprimida e com pouca ou nenhuma oferta no pais, a
atracdo de patrocinadores € muito provavel e o evento fica muito atraente para promotores de

eventos de entretenimento ao vivo.
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4.2 DRE, FCFE E ESTRUTURA DE CUSTOS E DESPESAS

Uma vez definido o precgo a ser cobrado pelo show, o modelo fica completo e é possivel se
obter os resultados finais da Demonstracdo do Resultado do Exercicio, do Fluxo de Caixa
Livre para o Acionista e da estrutura de custos e despesas (valores fixos e variaveis) para 0s

casos base dos dois cenarios propostos. Eles serdo demonstrados pelas figuras 34 a 43.

Essas informacgbes sdo de grande utilidade pois organizam a parte financeira da PB
Entretenimento e ddo uma ideia para os acionistas de onde podem ser feitas mudancas,
principalmente no que se refere aos custos, despesas e investimentos. Ao visualizar o
resultado do neg6cio como um todo, é possivel encontrar pontos de possiveis melhoras e
reducdo de gastos. A analise das figuras a seguir permite, por exemplo, entender a relevancia
dos gastos referentes a aluguel do galpéo e capex. Os acionistas devem se perguntar, ao longo

do projeto, se realmente ha necessidade de manter valores altos nesses dois itens.

O aluguel do galpdo é essencial na fase pré-show (ano 2015) em funcdo da necessidade de
manipular os equipamentos, ter total conforto em sua montagem e nas apresentacoes, realizar
eventuais adaptacGes necessarias e ensaiar muito. Porém, ao longo dos anos de shows servira
mais como um local para armazenar as ilusdes e como escritorio da equipe. 1sso requer muito
menos espaco e pode ser interessante, em funcdo de uma diminui¢do de gastos, alugar um

escritorio por um preco bem mais baixo.

Ja o capex também é fundamental no inicio do projeto, pois 0s primeiros shows sao
fundamentais na formacdo de opinido dos espectadores e consequente sucesso da PB
Entretenimento. No entanto, realizar dois novos investimentos ao longo dos anos para que 0
show ndo fique repetitivo pode ser desnecessario, até porque no plano inicial de shows néo
esta previsto a realizacdo de um numero excessivo de shows por estado e cidade. E uma vez
que o0s investimentos ainda geram um desembolso consideravel devido a gastos com

manutencdo, reduzir esses investimentos fara uma diferenga relevante.
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4.2.1.1 Cenério A

Figura 34 — Resultado da DRE para o Cenario A
2015 2017

2016

2018

Shows vendidos | #
Preco por show
Receita bruta

(-) Dedugdes da receita
Aliquota total

(=) Receita liquida
(-) Custo dos Servigos Prestados
Equipe de palco
Equipe técnica
Equipamento filmagem
Aluguel painéis LED
Piso lin6leo
Materiais
Lavagem figurino

(=) Lucro bruto
% margem

(-) SG&A (excluindo depreciagdo)

Marketing
% receita bruta

Comissoes
% receita bruta

ECAD
% receita bruta

Aluguel galpédo

Limpeza galpédo

Ensaios

Consultoria

Compra de figurino
Outros gastos com magica
Escritorio e celular

(=) EBITDA
% margem

(-) D&A
(=) EBIT / Lucro operacional
(+/-) Resultado financeiro

(=) EBT

(-) Imposto de renda e contribuicao social

Aliquota total

(=) Lucro liquido do periodo
% margem

n.a.

(264.235)

3,7%
5,00%

3,30%
(63.000)
(1.260)
(52.000)
(132.901)
(3.000)
(4.391)
(7.684)

(264.235)
n.a.

(264.235)

(264.235)

7,7%

(264.235)
n.a.

25
42.500
1.062.500

(91.906)
8,7%

970.594
(292.721)
(39.593)
(116.138)
(26.395)
(92.383)
(6.335)
(7.919)
(3.959)

677.873
69,8%

(241.942)

(38.824)
3,7%

(53.125)
5,00%

(35.063)
3,30%

(88.687)
(1.774)
(10.980)
(3.167)
(4.636)
(5.686)

435.931
44,9%

(23.487)
412.444
412.444

(81.600)
7,7%

330.844
34,1%

25
44.498
1.112.438

(96.226)
8,7%

1.016.212
(306.478)
(41.453)
(121.596)
(27.636)
(96.724)
(6.633)
(8.291)
(4.145)

709.733
69,8%

(253.313)

(40.648)
3,7%

(55.622)
5,00%

(36.710)
3,30%

(92.855)
(1.857)
(11.496)
(3.316)
(4.853)
(5.954)

456.420
44,9%

(29.306)
427.114
427.114

(85.435)
7,7%

341.678
33,6%

25
46.500
1.162.497

(100.556)
8,7%

1.061.941

(320.270)
(43.319)
(127.068)
(28.879)
(101.077)
(6.931)
(8.664)
(4.332)

741.671
69,8%

(264.712)

(42.478)
3,7%

(58.125)
5,00%

(38.362)
3,30%

(97.034)
(1.941)
(12.014)
(3.465)
(5.072)
(6.221)

476.959
44,9%

(35.540)
441.419
441.419

(89.280)
7,7%

352.140
33,2%

25
48.592
1.214.810

(105.081)
8,7%

1.109.729
(334.682)
(45.268)
(132.786)
(30.179)
(105.626)
(7.243)
(9.054)
(4.527)

775.046
69,8%

(276.624)

(44.389)
3,7%

(60.740)
5,00%

(40.089)
3,30%

(101.401)
(2.028)
(12.554)
(3.621)
(5.300)
(6.501)

498.422
44,9%

(42.317)
456.105
456.105

(93.297)
7,7%

362.808
32,7%

50.779
1.269.476

(109.810)
8,7%

1.159.666
(349.743)
(47.305)
(138.762)
(31.537)
(110.379)
(7.569)
(9.461)
(4.731)

809.924
69,8%

(272.169)

(46.387)
3,7%

(63.474)
5,00%

(41.893)
3,30%

(105.964)
(2.119)

(5.539)
(6.794)

537.755
46,4%

(49.619)
488.136
488.136

(97.496)
7,7%

390.640
33,7%

Fonte: Elaboracdo do autor
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Figura 35 — Resultado do FCFE para o Cenéario A
2016 2017 2018

Fluxo de caixa livre para o acionista - R$ PANES)

(264.235)  330.844 341.678 352.140 362.808

Lucro liquido
(+) D&A - 23.487 29.306 35.540 42.317
(-) Capex (420.670) (96.171) (100.651) (107.708) (114.189)

(-) Variacao do capital de giro

(+/-) Emissao / Pagamento de divida -

(=) FCFE (684.905)  258.161 270.334 279.971 290.936

390.640
49.619

(35.956)

404.303

Fonte: Elaboracéo do autor

Figura 36 — FCFE demonstrado graficacamente para o Cenario A

819
414
280

258 270 124 291 404
-685
1
-685

2015 2016 2017 2018 2019 2020
C——FCFE | R$'000 ——FCFE acumulado | R$'000

Fonte: Elaboracao do autor
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Figura 37 — Custos, despesas e impostos variaveis por show para o Cenario A

Variaveis por show - R$

Equipe de palco 1.584 1.658 1.733 1.811 1.892
Equipe técnica 4.646 4.864 5.083 5.311 5.550
Equipamento filmagem 1.056 1.105 1.155 1.207 1.261
Aluguel painéis LED 3.695 3.869 4.043 4.225 4.415
Piso lin6leo 253 265 277 290 303
Materiais 317 332 347 362 378
Lavagem figurino 158 166 173 181 189
Comissdes 2.125 2.225 2.325 2.430 2.539
ECAD 1.403 1.468 1.534 1.604 1.676
Marketing 1.553 1.626 1.699 1.776 1.855
Impostos 6.940 7.266 7.593 7.935 8.292
Total 23.730 24.845 25.963 27.131 28.352

Fonte: Elaboracdo do autor

Figura 38 — Despesas e investimentos fixos para o Cenéario A

Aluguel galpdo 63.000 88.687 92.855 97.034 101.401 105.964
Limpeza galp&o 1.260 1.774 1.857 1.941 2.028 2.119
Ensaios 52.000 10.980 11.496 12.014 12.554 -
Consultoria 132.901 - - - - -
Compra de figurino 3.000 3.167 3.316 3.465 3.621 -
Outros gastos com magica 4.391 4.636 4.853 5.072 5.300 5.539
Escritério e celular 7.684 5.686 5.954 6.221 6.501 6.794
(-) D&A - 23.487 29.306 35.540 42.317 49.619
Capex 420.670 96.171 100.651 107.708 114.189 35.956
Total 684.905 234.588 250.290 268.995 287.912 205.990

Fonte: Elaboracéo do autor
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4212 CenéarioB

Figura 39 — Resultado da DRE para o Cenario B

Shows vendidos | #
Preco por show
Receita bruta

(-) Dedugdes da receita
Aliquota total

(=) Receita liquida
(-) Custo dos Servigos Prestados
Equipe de palco
Equipe técnica
Equipamento filmagem
Aluguel painéis LED
Piso lin6leo
Materiais
Lavagem figurino

(=) Lucro bruto
% margem

(-) SG&A (excluindo depreciagao)

Marketing
% receita bruta

Comissoes
% receita bruta

ECAD
% receita bruta

Aluguel galpédo

Limpeza galpédo

Ensaios

Consultoria

Compra de figurino
Outros gastos com magica
Escritorio e celular

(=) EBITDA
% margem

(-) D&A

(=) EBIT / Lucro operacional
(+/-) Resultado financeiro
(=) EBT
(-) Imposto de renda e contribuicao social
Aliquota total
(=) Lucro liquido do periodo

% margem

2015

n.a.

(264.235)

3,7%
5,00%

3,30%
(63.000)
(1.260)
(52.000)
(132.901)
(3.000)
(4.391)
(7.684)

(264.235)
n.a.

(264.235)

(264.235)

7,7%

(264.235)
n.a.

2016

15
45.000
675.000

(58.388)
8,7%

616.613
(175.632)
(23.756)
(69.683)
(15.837)
(55.430)
(3.801)
(4.751)
(2.376)

440.980
71,5%

(195.620)

(24.665)
3,7%

(33.750)
5,00%

(22.275)
3,30%

(88.687)
(1.774)
(10.980)
(3.167)
(4.636)
(5.686)

245.360
39,8%

(23.487)
221.873
221.873

(51.840)
7,7%

170.033
27,6%

2017

20
47.115
942.300

(81.509)
8,7%

860.791
(245.183)
(33.163)
(97.277)
(22.108)
(77.380)
(5.306)
(6.633)
(3.316)

615.608
71,5%

(232.975)

(34.432)
3,7%

(47.115)
5,00%

(31.096)
3,30%

(92.855)
(1.857)
(11.496)
(3.316)
(4.853)
(5.954)

382.633
44,5%

(29.306)
353.327
353.327

(72.369)
7,7%

280.958
32,6%

2018

25
49.235
1.230.879

(106.471)
8,7%

1.124.408

(320.270)
(43.319)
(127.068)
(28.879)
(101.077)
(6.931)
(8.664)
(4.332)

804.138
71,5%

(272.887)

(44.976)
3,7%

(61.544)
5,00%

(40.619)
3,30%

(97.034)
(1.941)
(12.014)
(3.465)
(5.072)
(6.221)

531.252
47,2%

(35.540)
495.712
495.712

(94.532)
7,7%

401.181
35,7%

30
51.451
1.543.523

(133.515)
8,7%

1.410.008
(401.619)
(54.322)
(159.344)
(36.214)
(126.751)
(8.691)
(10.864)
(5.432)

1.008.390
71,5%

(315.919)

(56.400)
3,7%

(77.176)
5,00%

(50.936)
3,30%

(101.401)
(2.028)
(12.554)
(3.621)
(5.300)
(6.501)

692.471
49,1%

(42.317)
650.154
650.154

(118.543)
7,7%

531.611
37,7%

53.766
1.881.811

(162.777)
8,7%

1.719.035
(489.640)
(66.227)
(194.267)
(44.151)
(154.530)
(10.596)
(13.245)
(6.623)

1.229.395
71,5%

(345.367)

(68.761)
3,7%

(94.091)
5,00%

(62.100)
3,30%

(105.964)
(2.119)

(5.539)
(6.794)

884.028
51,4%

(49.619)
834.409
834.409

(144.523)
7,7%

689.886
40,1%

Fonte: Elaboracgéo do autor
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Figura 40 — Resultado do FCFE para o Cenério B

Fluxo de caixa livre para o acionista - R$ 2015 2016 2017 2018
Lucro liquido (264.235)  170.033 280.958 401.181 531.611 689.886
(+) D&A - 23.487 29.306 35.540 42.317 49.619

(-) Capex (420.670)  (96.171) (100.651) (107.708) (114.189)  (35.956)

(-) Variacéo do capital de giro - -
(+/-) Emissdo / Pagamento de divida - - -

(=) FCFE (684.905) 97.350 209.614 329.012 459.740 703.549

Fonte: Elaboracdo do autor

Figura 41 — FCFE demonstrado graficacamente para o Cenario B

1.114
411 704
97 210 329 460
-49
-685 -378
-588
-685
2015 2016 2017 2018 2019 2020
C——FCFE | R$'000 ——FCFE acumulado | R$'000

Fonte: Elaboracdo do autor
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Figura 42 — Custos, despesas e impostos variaveis por show para o Cenario B

Variaveis por show - R$

Equipe de palco 1.584 1.658 1.733 1.811 1.892
Equipe técnica 4.646 4.864 5.083 5.311 5.550
Equipamento filmagem 1.056 1.105 1.155 1.207 1.261
Aluguel painéis LED 3.695 3.869 4.043 4.225 4.415
Piso lin6leo 253 265 277 290 303
Materiais 317 332 347 362 378
Lavagem figurino 158 166 173 181 189
Comissdes 2.250 2.356 2.462 2.573 2.688
ECAD 1.485 1.555 1.625 1.698 1.774
Marketing 1.644 1.722 1.799 1.880 1.965
Impostos 7.349 7.694 8.040 8.402 8.780
Total 24.437 25.585 26.736 27.940 29.197

Fonte: Elaboracéo do autor

Figura 43 — Despesas e investimentos fixos para o Cenéario B

Fixos - R$ 2015 2016 2017 2018

Aluguel galpdo 63.000 88.687 92.855 97.034 101.401 105.964
Limpeza galpdo 1.260 1.774 1.857 1.941 2.028 2.119
Ensaios 52.000 10.980 11.496 12.014 12.554 -
Consultoria 132.901 - - - - -
Compra de figurino 3.000 3.167 3.316 3.465 3.621 -
Outros gastos com magica 4.391 4.636 4.853 5.072 5.300 5.539
Escritorio e celular 7.684 5.686 5.954 6.221 6.501 6.794
(-) D&A - 23.487 29.306 35.540 42.317 49.619
Capex 420.670 96.171 100.651 107.708 114.189 35.956
Total 684.905 234.588 250.290 268.995 287.912 205.990

Fonte: Elaboracdo do autor
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4.3 PONTOS DE EQUILIBRIO

A partir dos resultados obtidos na secdo anterior, podem ser calculadas algumas medidas
importantes para se entender a viabilidade do negocio — com pequenas alteracbes nas

definicdes tradicionais de forma a contextualizar no escopo aqui estudado:

e Ponto de equilibrio contabil: namero de shows suficiente para que a soma das margens
de contribuicdo (preco de venda menos custos varidveis) cubra as despesas fixas

recorrentes do negdcio no ano.

e Ponto de equilibrio financeiro: muito semelhante ao ponto de equilibrio contabil, mas
desconsidera despesas ndo caixa (depreciacdo) como parte das despesas fixas

recorrentes no ano.

e Ponto de equilibrio econdmico: além das despesas fixas recorrentes do negocio,
também considera o investimento inicial (capex do primeiro ano). Para isso, o valor

inicial investido foi dividido igualmente entre 0s cinco anos de shows.

Os resultados obtidos para os pontos supracitados nos cenarios A e B, em cada ano de
realizacdo de shows, encontram-se nas figuras 44 e 45, respectivamente. Além disso, foi
mostrado mais uma vez o markup implicito obtido uma vez que os pre¢os de venda dos shows

passaram por arredondamentos.

Figura 44 — Calculo de pontos de equilibrio para o Cenério A

Pontos de equilibrio Caélculo 2015 2016 2017 2018 2019

Investimento total no primeiro ano - R$ A 684.905 684.905
Valores fixos - R$ B 234.588 250.290 268.995 287.912 205.990 1.247.774
D&A - R$ C 23.487 29.306 35.540 42317 49.619 180.269
Valores variaveis por show-R$ D 23.730 24.845 25.963 27.131 28.352 130.020
Prego por show -R$ E 42.500 44.498 46.500 48.592 50.779 232.869
Margem de contribuico por show - R$ E-D 18.770 19.653 20.537 21.461 22.427 102.848
Ponto de equilibrio contabil - # shows B/(E-D) 12,5 12,7 13,1 13,4 9,2 60,9
Ponto de equilibrio financeiro - # shows (B-C)/(E-D) 11,2 11,2 11,4 11,4 7,0 52,3
Ponto de equilibrio econdmico - # shows (B-C+AJ/5)/(E-D) 18,5 18,2 18,0 17,8 13,1 85,7
Markup sobre valores variaveis (E-D)/E 44,2% 44,2% 44,2% 44,2% 44,2% 44,2%

Fonte: Elaboracao do autor



100

Figura 45 — Célculo de pontos de equilibrio para o Cenario B

Pontos de equilibrio Caélculo 2015 2016 2017 2018 2019

Investimento total no primeiro ano - R$ A 684.905 684.905
Valores fixos - R$ B 234.588 250.290 268.995 287.912 205.990 1.247.774
D&A - R$ C 23.487 29.306 35.540 42.317 49.619 180.269
Valores variaveis por show-R$ D 24.437 25.585 26.736 27.940 29.197 133.895
Preco por show -R$ E 45.000 47.115 49.235 51.451 53.766 246.567
Margem de contribuico por show - R$ E-D 20.563 21.530 22.499 23,511 24.569 112.672
Ponto de equilibrio contébil - # shows B/(E-D) 114 11,6 12,0 12,2 8,4 55,6
Ponto de equilibrio financeiro - # shows (B-C)/(E-D) 10,3 10,3 10,4 10,4 6,4 47,7
Ponto de equilibrio econémico - # shows (B-C+A/5)/(E-D) 16,9 16,6 16,5 16,3 11,9 782
Markup sobre valores variaveis (E-D)/E 45,7% 45,7% 45,7% 45,7% 45,7% 45,7%

Fonte: Elaborac¢do do autor

O ponto mais importante entre os calculados € o de equilibrio econémico, pois é o que
considera 0 negdcio como um todo. Observando-se os valores encontrados para o ponto de
equilibrio econémico total nos dois cenarios, percebe-se que o valor obtido é 0 mesmo a partir
do qual o retorno ultrapassa zero nas figuras 32 e 33 (considerando-se 0s casos bases de preco
de venda inicial dos shows de R$42.500 e R$45.000), ou seja, & necesséria a realizacdo de ao

menos 86 shows no Cenério A e 79 no Cenario B a fim de se atingir retornos positivos.
4.3.1 Sensibilidade do ponto de equilibrio econémico ao precgo de venda dos shows

Por ser um ponto importante para os acionistas, foram realizadas sensibilidades no ponto de
equilibrio econdbmico em funcdo do preco de venda dos shows em 2016. Os resultados
encontram-se na figura 46. Observe que, como o calculo s varia com o preco dos shows, a

tabela é véalida para os cenarios A e B. Os casos bases foram destacados.

Figura 46 — Sensibilidades do ponto de equilibrio

& 2016 2017 2018 2019 2020 Total
B 30.000 355 34,9 34,5 34,1 25,0 164,1
=8 32,500 30,0 29,5 29,2 28,8 21,2 138,7
= 35.000 26,0 255 253 25,0 183 120,1
=M 37.500 22,9 225 223 22,0 16,2 105,9
=8 40.000 205 20,1 19,9 19,7 14,5 94,8
=B 42500 18,5 18,2 18,0 17,8 13,1 85,7
= 45.000 16,9 16,6 16,5 16,3 11,9 78,2
i 47.500 15,6 15,3 15,1 15,0 11,0 72,0
S 50.000 14,4 14,2 14,0 139 10,2 66,6
=W 52,500 134 132 131 12,9 95 62,0
N 55.000 12,6 123 12,2 12,1 8,9 58,0

Fonte: Elaborac¢do do autor
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4.4 PAYBACK E RETORNO “CASH-ON-CASH”

Além da TIR, outras duas medidas importantes de retorno e frequentemente utilizadas por
investidores sdo o calculo do payback e do retorno “cash-on-cash”. O primeiro mede o tempo
necessario para que o investimento seja retornado (ou seja, quando a soma dos fluxos de caixa
disponivel para o acionista iguala o investimento inicial), e o segundo indica quantas vezes a
soma dos fluxos de caixa disponivel para 0 acionista representa em compara¢do com 0
montante inicial investido. Observe que essas analises ndo consideram um desconto para o

caixa em funcgéo do tempo.

Para o calulo desses indicadores, serd considerado como investimento inicial o fluxo de caixa
disponivel para o acionista (FCFE) de 2015, que de fato indica o investimento inicial dos
acionistas da PB Entretenimento uma vez que ndo ha receita gerada nesse periodo. O payback

sera calculado a partir do primeiro dia de 2016.

Os resultados obtidos para o caso base de cada cenario estdo demonstrados nas figuras 47 e
48.

Figura 47 — Payback e “cash-on-cash” para o Cendrio A

R$ 2015 2016 2017 2018 2019 2020
(=) FCFE (684.905)  258.161 270.334 279.971 290.936 404.303
‘Paybacklanos 2,6 ‘
‘Cash-on-cash 2,2x ‘

Fonte: Elaboracéao do autor

Figura 48 — Payback e “cash-on-cash” para o Cenério B

R$ 2015 2016 2017 2018 2019 2020
(=) FCFE (684.905) 97.350 209.614 329.012 459.740 703.549
\Payback | anos 3,1 \
\Cash-on-cash 2,6x \

Fonte: Elaboracao do autor

O Cenario A implica em um payback mais rapido uma vez que desde 2016 o nimero de
shows realizado € 0 mesmo, ao passo que no Cenario B esse numero vai aumentando
gradativamente. O fluxo de caixa disponivel para o acionista, consequentemente, também
aumentara aos poucos e, portanto, no caso B hd uma demora maior em se atingir o valor do

investimento inicial.
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O motivo para o retorno “cash-on-cash” ser maior no Cenario B é semelhante: a maior parte
dos shows e, portanto, a maior parte da geracéo de fluxo de caixa livre para o acionista ocorre
nos anos finais do projeto, quando o preco de venda dos shows é o maior devido a inflagdo —
essa analise ndo considera uma taxa de desconto para os fluxos de caixa. Ainda deve-se
recordar que o preco inicial de venda, neste cenario, é maior, 0 que impacta positivamente a

receita.

Por serem medidas importantes, serdo realizadas sensibilidades para esses valores em funcao

do preco de venda inicial do show e do numero de shows realizado durante os cinco anos.
4.4.1 Sensibilidades para o payback

Tabelas de sensibilidade para o payback, em anos, em funcdo do nimero de shows total e do
preco inicial de venda para os shows, para os cenarios A e B, encontram-se nas figuras 49 e

50, respectivamente.

Observe que em casos em que 0 investidor nunca conseguird retornar o investimento o

(YA

resultado esta indicado por “—".

Figura 49 — Tabela de sensibilidades do payback para o Cenario A

Preco do show no primeiro ano (2016) - R$

30000 32500 35000  37.500 40000 | 42500 | 45000  47.500 50000 52500  55.000

300 18 14 11 10 08 07 07 06 06 05 05

290 19 15 12 10 09 08 07 06 06 05 05
S8 280 20 15 13 11 09 08 07 07 06 06 05
S ) 21 16 13 11 10 09 08 07 06 06 05
£ Y 22 17 14 12 10 09 08 07 07 06 06
N 250 24 18 15 12 11 09 08 08 07 06 06
=8 20 25 19 16 13 11 10 09 08 07 07 06
Tl 23 27 21 17 14 12 10 09 08 08 07 06
bl 220 30 22 18 15 13 11 10 09 08 07 07
s B 33 24 19 16 13 12 10 09 09 08 07
7 200 36 26 21 17 14 13 11 10 09 08 08
1% 4,0 29 22 18 16 13 12 11 10 09 08
S LY 43 32 24 20 17 15 13 11 10 09 09
N 170 47 35 27 22 18 16 14 12 11 10 09
N 160 - 40 30 24 20 17 15 13 12 11 10
150 - 44 34 27 22 19 17 15 13 12 11
B 140 - 49 39 31 25 21 18 16 15 13 12
10 - - 44 35 29 2,4 21 18 16 15 13
S S - - 47 38 31 |26 | 22 19 17 15 14
S B - - 50 41 33 28 23 21 18 16 15
£ 110 - - - 47 40 32 27 24 21 19 17
= 100 - - - - 46 39 33 28 24 22 19

9 - - - - - 46 4,0 34 29 26 23

80 - - - - - - 48 42 37 32 28

70 - - - - - - - - 46 41 37

Fonte: Elaborac¢do do autor
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Figura 50 — Tabela de sensibilidades do payback para o Cenario B

Preco do show no primeiro ano (2016) - R$

30.000 32.500 35.000 37.500 40.000 42500 45.000 47.500 50.000 52.500 55.000

300 22 1,7 1,4 1,2 1,1 0,9 08 0,8 0,7 0,6 0,6

290 23 18 15 1,3 1,1 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6
=] 280 24 19 1,6 1,3 1,2 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7 0,6
S 270 25 2,0 1,7 1,4 1,2 1,1 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7
E 260 27 21 18 15 1,3 1,2 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7
2 250 2,9 23 19 1,6 1,4 1,2 11 1,0 0,9 08 0,8
E 240 31 24 2,0 1,7 15 1,3 1,2 1,1 1,0 0,9 0,8
L 230 33 2,6 21 1,8 16 1,4 1,2 1,1 1,0 0,9 0,9
= 220 35 28 23 2,0 17 15 13 1,2 1,1 1,0 0,9
o 210 37 3,0 24 21 1,8 16 1,4 1,3 1,2 1,1 1,0
] 200 4,0 32 2,6 22 2,0 1,7 15 14 13 1,2 1,1
= 190 42 34 29 24 21 19 17 15 1,4 13 1,2
3 180 45 37 31 2,6 2,3 2,0 18 1,6 15 1,4 1,3
E 170 47 4,0 3,4 29 25 2,2 2,0 18 1,6 15 1,4
8 160 - 43 3,6 31 2,7 24 2,2 2,0 1,8 1,6 15
o 150 - 45 4,0 3,4 3,0 2,7 2,4 2,2 2,0 18 1,7
% 140 - 4,9 43 338 33 3,0 2,6 2,4 2,2 2,0 19
E 130 - - 4,6 4,1 3,6 32 3,0 2,7 24 23 21
© 125 - — 4,7 42 3,8 3,4 2,8 2,6 24 2.2
g 120 - - 49 44 4,0 36 33 3,0 2,7 25 24
g 110 - - - 47 43 4,0 3,6 33 31 29 27
2 100 - - - - 47 43 41 37 35 32 31

90 - - - - - 47 4,4 41 39 36 34

80 - - - - - - 4.8 45 43 41 39

70 - - - - - - — 5,0 47 45 43

Fonte: Elaboracdo do autor

4.4.2 Sensibilidades para o retorno “cash-on-cash”

Tabelas de sensibilidade para o retorno “cash-on cash” em fun¢do do niimero de shows total e
do preco inicial de venda para os shows, para os cenarios A e B, encontram-se nas figuras 51

e 52, respectivamente.

Observe que, em casos em que o retorno “cash-on-cash” resultaria em um nimero negativo
(soma dos fluxos de caixas livre para o acionista negativa entre 2016 e 2020), o resultado esta

indicado por “n.a.”, uma vez que ¢ um valor que ndo faz sentido ser calculado.
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Figura 51 — Tabela de sensibilidades do retorno “cash-on-cash” para o Cenario A

Preco do show no primeiro ano (2016) - R$

30.000 32.500 35.000 37.500 40.000
300 3,1x 4,0x 4,9x 5,7x 6,6x
290 3,0x 3,8x 4,7x 5,5x 6,3x
I=] 280 2,8x 3,6x 4,4x 5,2x 6,0x
S 270 2,7x 3,5¢ 4,2 5,0 5,8x
E 260 2,5x 3,3x 4,0x 4,8x 5,5x
2 250 2,4x 3,1x 3,8x 4,5x 5,2x
E 240 2,2x 2,9x 3,6x 4,3x 5,0x
(I} 230 2,0x 2,7x 3,4x 4,0x 4,7x
220 1,9 2,5 3,2 3,8x 4.4x
.‘g 210 1,7x 2,3x 2,9x 3,5x 4,1x
g 200 1,6x 2,2x 2,7x 3,3x 3,9x
= 190 1,4x 2,0x 2,5% 3,1x 3,6%
3 180 1,3x 1,8x 2,3x 2,8x 3,3x
= 170 1,1 1,6x 2,1x 2,6x 3,1
8 160 1,0x 1,4x 1,9x 2,3x 2,8x
150 0,8 1,2x 1,7x 2,1x 2,5x
% 140 0,6x 1,0x 1,4x 1,8x 2,2x
G Y 0,5% 0,9% 1,2¢ 1,6x 2,0x
< S 0,4 0,8x 1,1x 1,5x 1,8x
N 120 0,3 0,7 10x 14x 17X
E 110 0.2 0,5 0,8x 1,1x 1.4x
P4 100 0,0x 0,3x 0,6x 0,9x 1,2x
90 n.a. 0,1x 0,4x 0,6x 0,9x
80 n.a. n.a. 0,2x 0,4x 0,6x
70 n.a. n.a. n.a. 0,1x 0,3x

42.500
7,5x
7,2x
6,9x
6,6x
6,2x
5,9x
5,6x
5,3x
5,0x
4,7x
4,4x
4,1x
3,8x
3,5x
3,2x
2,9x
2,6x
2,3x

2,0x
1,7x
1,4x
1,1x
0,8x
0,5x

45.000 47.500 50.000 52.500 55.000
8,3x 9,2x 10,0x 10,9x 11,8x
8,0x 8,8x 9,6x 10,5x 11,3x
7,7 8,5x 9,3x 10,1x 10,9x
7,3x 8,1x 8,9x 9,6x 10,4x
7,0x 7,7 8,5x 9,2x 10,0x
6,7x 7,4x 8,1x 8,8x 9,5x
6,3x 7,0x 7,7x 8,4x 9,1x
6,0x 6,7x 7,3x 8,0x 8,6x
5,7x 6,3x 6,9x 7,6x 8,2x
5,4x 6,0x 6,6x 7,2x 7,8x
5,0x 5,6x 6,2x 6,7x 7,3x
4,7x 5,2x 5,8x 6,3x 6,9x
4,4x 4,9x 5,4x 5,9x 6,4x
4,0x 4,5x 5,0x 5,5x 6,0x
3,7x 4,2x 4,6x 5,1x 5,5x
3,4x 3,8x 4,2x 4,7x 5,1x
3,0x 3,4x 3,9x 4,3x 4,7x
2,7x 3,1x 3,5x 3,8x 4,2x
2,6x 2,9x 3,3x 3,6x 4,0x
2,4x 2,7x 3,1x 3,4x 3,8x
2,1x 2,4x 2,7x 3,0x 3,3x
1,7x 2,0x 2,3x 2,6x 2,9x
1,4x 1,7x 1,9x 2,2x 2,4x
1,1x 1,3x 1,5x 1,8x 2,0x
0,7x 0,9x 1,1x 1,3x 1,5x

Fonte: Elaborac¢do do autor

Figura 52 — Tabela de sensibilidades do retorno “cash-on-cash” para o Cenério B

Preco do show no primeiro ano (2016) - R$

30.000 32.500 35.000 37.500 40.000 42.500

300 3,2x 4,1x 4,9x 5,8x 6,7x 7,5x

290 3,0x 3,9x 4,7x 5,5x 6,4x 7,2x
=] 280 2,9x 3,7x 4,5x 5,3x 6,1x 6,9x
W 270 2,7% 3,5% 4,3x 5,1x 5,8 6,6x
E 260 2,6x 3,3x 4,1x 4,8x 5,6x 6,3x
=N 250 2,4x 3,1x 3,8x 4,6x 5,3 6,0x
= 240 2,2x 2,9x 3,6x 4,3x 5,0 5,7x
L 230 2,1x 2,8x 3,4x 4,1x 4,7x 5,4x
Y 220 1,9 2,6x 3,2 3,8 4,5% 5,1
& 210 1,8x 2,4x 3,0x 3,6x 4,2x 4,8x
8 200 1,6x 2,2x 2,8x 3,4x 3,9x 4,5x
= 190 1,5 2,0x 2,6x 3,1x 3,7x 4,2x
3 180 1,3x 1,8x 2,3x 2,9% 3,4x 3,9x
% 170 1,1x 1,6x 2,1x 2,6x 3,1x 3,6x
8 160 1,0x 1,5x 1,9x 2,4x 2,8x 3,3x
E, 150 0,8x 1,3x 1,7x 2,1x 2,6x 3,0x
% 140 0,7x 1,1x 1,5x 1,9x 2,3x 2,7x
E 130 0,5x 0,9x 1,3x 1,7x 2,0x 2,4x
© 125 0,4x 0,8x 1,2x 1,5x 1,9x 2,3x
g 120 0,4x 0,7x 1,1x 1,4x 1,8x 2,1x
E 110 0,2 0,5 0,8x 1,2x 1,5x 1,8x
=z 100 0,0x 0,3x 0,6x 0,9x 1,2x 1,5x

90 n.a. 0,2x 0,4x 0,7x 0,9x 1,2x

80 n.a. n.a. 0,2x 0,4x 0,7x 0,9x

70 n.a. n.a. n.a. 0,2x 0,4x 0,6x

45.000
8,4x
8,1x
7,7x
7,4x
7,1x
6,7x
6,4x
6,1x
5,8x
5,4x
5,1x
4,8x
4,4x
4,1x
3,8x
3,4x
3,1x
2,8x

2,5x
2,1x
1,8x
1,5x
1,1x
0,8x

Fonte: Elaborac¢do do autor

4.5 VALOR DO PATRIMONIO LIQUIDO

47.500 50.000 52.500 55.000
9,3x 10,1x 11,0x 11,9x
8,9x 9,7x 10,6x 11,4x
8,5x 9,3x 10,2x 11,0x
8,2x 9,0x 9,7x 10,5x
7,8x 8,6x 9,3x 10,1x
7,5x 8,2x 8,9x 9,6x
7,1x 7,8x 8,5x 9,2x
6,7x 7,4x 8,1x 8,7x
6,4x 7,0x 7,7x 8,3x
6,0x 6,6x 7,2x 7,9x
5,7x 6,3x 6,8x 7,4x
5,3x 5,9x 6,4x 7,0x
5,0x 5,5x 6,0x 6,5x
4,6x 5,1x 5,6x 6,1x
4,2x 4,7x 5,2x 5,6x
3,9x 4,3x 4,8x 5,2x
3,5x 3,9x 4,3x 4,8x
3,2x 3,6x 3,9x 4,3x
3,0x 3,4x 3,7x 4,1x
2,8x 3,2x 3,5x 3,9%
2,5x 2,8x 3,1x 3,4x
2,1x 2,4x 2,7x 3,0x
1,7x 2,0x 2,3x 2,5x
1,4x 1,6x 1,9% 2,1x
1,0x 1,2x 1,4x 1,6x

Um dos valores que mais interessam aos acionistas da PB Entretenimento é o resultado final,

em termos de fluxo de caixa, que eles receberdo ao final do projeto. E uma espécie de lucro
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sobre o investimento realizado. Esse valor nada mais é do que o resultado obtido para o
patriménio liquido do negdcio na visdo dos acionistas atuais da PB Entretenimento, ou seja,
considerando-se ndo somente os fluxos de caixa projetados para 0 negdcio nos anos de
realizacdo de apresentacGes, mas também o investimento inicial realizado. O resultado é
diferente do obtido na visdo de um acionista que queira entrar no meio do projeto, por
exemplo, que é o conceito utilizado na avaliacdo de patriménio liquido de uma empresa que

passara por aquisicao e que também sera demonstrado nesse Capitulo.

Como demonstrado no Capitulo 2 dessa obra, o patrimonio liquido para os acionistas de uma
empresa (ou da empresa livre de dividas) € dado pelo valor presente dos fluxos de caixa livre
para os acionistas projetados para o negocio. Para o calculo desse valor, utiliza-se uma taxa de
desconto. Ja foi demonstrado que o custo do capital proprio ou “ke” é a taxa mais adequada

para esse fim e que no caso da PB Entretenimento esta equivale a 16,4%.

De forma a refletir também o fluxo de investimentos do ano 2015, o valor do patriménio
liquido da PB Entretenimento sera calculado trazendo-se todos os fluxos de caixa livres para o
acionista a valor presente em 01/01/2015. Pode-se também obter o valor em uma data mais
proxima da atual sem deixar de considerar os fluxos de caixa de 2015. Para isso, basta levar o
resultado a valor futuro pela mesma taxa utilizada para descontar os fluxos de caixa. Para fins

demonstrativos, aqui sera demonstrado também o valor presente em 01/01/2016.

Esses célculos estdo desmontrados nas figuras 53 e 54 para os cenédrios A e B,
respectivamente. Observe que foi utilizada uma convencdo de meio de ano para descontar 0s

fluxos de forma mais realista.

Figura 53 — Célculo do valor do PL da empresa no Cenario A

R$ 2015 2016 2017 2018 2019 2020
(=) FCFE (684.905)  258.161 270.334 279.971 290.936 404.303
Periodo de desconto (t) 0,5 1,5 2,5 3,5 4,5 55
Fator de desconto (f) =1/(1+ke)™t 0,93x 0,80x 0,68x 0,59x 0,51x 0,43x
Valor presente do FCFE =FCFE*f (634.948) 205.690 185.113 164.765 147.151 175.747
ke 16,4%
Valor nominal dos fluxos de caixa 16'-20' (R$) 1.503.706
Valor nominal dos investimentos 15' (R$) (684.905)
Valor presente dos fluxos de caixa 16'-20' (R$) 878.467
Valor presente dos investimentos 15' (R$) (634.948)
Valor do PL (R$) - 01/01/2015 243.519
Valor do PL (R$) - 01/01/2016 283.347

Fonte: Elaboracao do autor



Figura 54 — Célculo do valor do PL da empresa no Cenario B

R$ 2015 2016 2017 2018 2019 2020
(=) FCFE (684.905) 97.350 209.614 329.012 459.740 703.549
Periodo de desconto (t) 0,5 15 2,5 3,5 4,5 55
Fator de desconto (f) =1/(1+ke)™t 0,93x 0,80x 0,68x 0,59x 0,51x 0,43x
Valor presente do FCFE =FCFE*f (634.948) 77.563 143.535 193.626 232.530 305.827
ke 16,4%

Valor nominal dos fluxos de caixa 16'-20' (R$) 1.799.265

Valor nominal dos investimentos 15' (R$) (684.905)

Valor presente dos fluxos de caixa 16'-20' (R$) 953.081

Valor presente dos investimentos 15' (R$) (634.948)

Valor do PL (R$) - 01/01/2015 318.133

Valor do PL (R$) - 01/01/2016 370.164

Fonte: Elaborac¢do do autor

Além do valor do PL da empresa, dado pela soma do valor presente dos fluxos de caixa
disponiveis para o acionista (valor presente dos fluxos de caixa de 2016 a 2020 menos o valor
presente do investimento realizado em 2015), foram demonstrados outros valores para
facilitar o entendimento dos conceitos. O entendimento, para o cenario A, por exemplo, é que
0 acionista investiu R$634.948 (valor em 01/01/2015) e recebera, até 2020, R$878.467
(também em valor trazido a 01/01/2015) dos fluxos de 2016 a 2020, gerando um “lucro”
sobre o investimento igual a R$243.519 (valor em 01/01/2015). Sem levar em consideracéo o
valor do dinheiro no tempo, é como se o acionista investisse um total de R$684.905 nominais
em 2015 para receber, entre 2016 e 2020, um valor nominal equivalente a R$1.503.706 (lucro
nominal sobre o investimento de R$818.801).

Os resultados obtidos indicam um valor maior do PL no Cenario B. Isso era esperado devido
ao preco maior de vendas dos shows nesse cenario. Nao fosse isso o resultado indicaria um
valor maior para o Cenario A, uma vez que os fluxos de caixa mais “distantes” sdo mais

penalizados — e no cenario B, os fluxos de caixa relevantes estdo nos anos finais do projeto.
45.1 Analises de sensibilidade

Para entender melhor o comportamente do “lucro” dos acionistas nos dois cenarios, foram
analisados os resultados que seriam obtidos variando-se o numero de shows total do projeto, o
preco inicial de venda dos shows e a taxa de desconto utilizada. Os resultados obtidos
encontram-se nas figuras 55 a 60. Esses valores consideram o PL da empresa na data base de
01/01/2015. Para leva-lo a valor futuro até 01/01/2016, por exemplo, seria necessario

multiplicar o valor obtido por (1 + ke).
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Numero de shows nos cinco anos da PB Entretenimento

Figura 55 — Sensibilidades do valor do PL da PB Entretenimento no Cenéario A

Taxa de desconto

107

120%  125%  130%  135%  140%  145%  150%  155%  160% | 164% | 17.0%
300 2781820 2731884 2683064 2635328 2.588.647 2542001 2498333 2454645 2411901 |2.382.108 |2.329.144
200 2643091 2505214 2548400 2502644 2457.892 2.414.124 2371313 2320434 2288461 |2.250.903 |2.209.135
280 2504361 2458544 2413753 2360.960 2.327.137 2285257 2244204 2204223 2165021 |2.137.698 |2.089.127
270 2365631 2321874 2279098 2237.276 2196382 2.156.390 2117275 2079013 2041581 |2.015493 | 1.969.119
260 2226901 2185204 2144443 2104502 2065627 2027523 1990255 1953802 1918141 |1.893.288 |1.849.110
250 2088171 2048534 2000788 1971909 1934872 1.898.656 1863236 1828501 1794701 | 1771083 |1.729.102
240 1949442 1911863 1875132 1830.225 1804117 1769.788 1736216 1703381 1671261 |1.648.878 |1.609.004
230 1810712 1775193 1740477 1706541 1673362 1.640.921 1609197 1578170 1547.821 |1526.673 | 1.489.085
220 1671982 1638523 1605822 1573857 1542608 1512054 1482178 1452950 1424.381 |1.404.468 |1.369.077
210 1533252 1501853 1471167 1441173 1411.853 1.383.187 1355158 1327.749 1300.941 |1.282.262 |1.249.069
200 1394522 1365183 1336511 1308489 1281098 1.254.320 1228139 1202538 1177.501 |1.160.057 |1.129.060
190 1255793 1228513 1201856 1175805 1150343 1125453 1101119 1077.327 1054061 |1.037.852 |1.009.052
180 1117063 1091843 1067.201 1043121 1019588 996586 974100 952116 930621 | 915647 | 889.044
170 978333 955173 932546 910437  888.833  867.710  847.08L 826906  807.181 | 793442 | 769.035
160  830.603 818503  797.891  777.754 758078 738852 720061 701695 683742 | 671237 | 649.027
150 700873 681832 663235 645070  627.323  609.984 593042  576.484 560302 | 549.032 | 520.019
140 562144 545162 528580 512386 496568  48L117  466.022 451274 436862 | 426827 | 409.010
130 423414 408492 393925 379702 365813 352250  330.003  326.063 313422 | 304622 | 289.002
125 354049 340157 326597 313360 300436 287.817 275493 263458 251702
120 284684 271822 259270 247018 235059 223383 211984 200852 180982 | 182417 | 168.994
110 145954 135152 124614 114334 104304 94516 84964 75642 66542 | 60.212 | 48.986
100 7225 (1518)  (10.041) (18350)  (26.451)  (34351)  (42.055)  (49.569)  (56.898) | (61.993) | (71.023)
9  (131505) (138.188) (144.696) (151.034) (157.206) (163.218) (169.075) (174.780) (180.338) | (184.198) | (191.031)
80  (270.235) (274858) (279.351) (283.718) (287.961) (292.085) (296.004) (209.990) (303.778) | (306.403) | (311.039)
70 (408.965) (411529) (414007) (416401) (418.716) (420.952) (423113) (425.201) (427.218) | (428.608) | (431.048)
Fonte: Elaboracdo do autor

Figura 56 — Sensibilidades do valor do PL da PB Entretenimento no Cenario B

Taxa de desconto

12,0% 12,5% 13,0% 13,5% 14,0% 145% 15,0% 15,5% 16,0% 16,4% 17,0%
300  3.127.100 3068726 3011604 2955966 2901506 2848277 2.796.245 2745377 2.695.640 |2.660.993 |2.599.440
200 2975119 2910002 2864177 2810609 2758261 2707.100 2.657.093 2.608.206 2.560.410 |2.527.116 |2.467.969
280  2.823.138 2769.277 2.716.660 2665252 2615017 2.565.924 2.517.941 2.471.036 2425179 |2.393.238 |2.336.498
270 2671158 2619553 2.569.143 2519.804 2471773 2424748 2378789 2.333.865 2.289.949 |2.250.360 |2.205.026
260 2519177 2.469.828 2421626 2374537 2328520 2283572 2.239.637 2.196.695 2.154.718 |2.125483 |2.073.555
250  2.367.196 2320104 2274109 2220179 2185285 2.142.396 2.100.485 2.059.524 2.019.488 |1.991.605 |1.942.084
240 2215215 2170380 2126592 2.083.822 2042.040 2001220 1961.333 1922354 1.884.257 |1.857.727 |1.810.613
230  2.063.234 2020655 1979.075 1938464 1898.796 1.860.044 1.822.181 1785183 1749.026 |1.723.849 |1.679.142
200 1911253 1870931 1.831.558 1793107 1755552 1.718.868 1.683.029 1.648.013 1.613.796 |1.589.972 |1547.671
210 1750273 1721206 1.684.040 1647.749 1612.308 1577.602 1543.877 1510843 1478565 |1.456.004 |1.416.199
200 1607202 1571482 1536523 1502.392 1460.064 1436515 1404725 1373672 1343335 |1.322.216 |1.284.728
100 1455311 1421757 1.389.006 1.357.034 1325819 1295330 1265574 1236502 1.208.104 |1.188.339 |1.153.257
180 1303330 1272033 1241489 1211677 1182575 1154163 1126422 1009331 1.072.874 |1.054.461 |1.021.786
170 1151349 1122308 1003972 1066320 1039.331 1012087 987.270  962.161  937.643 | 920.583 | 800.315
160 999.368 972584 946455 920962  896.087 871811  848.118  824.990 802412 | 786.705 | 758.844
150  847.387 822860  798.938 775605  752.842  730.635  708.966  687.820  667.182 | 652.828 | 627.373
140 695407 673135 651421  630.247  600.508  580.459  569.814  550.649  531.951 | 518950 | 495.901
130 543426 523411 503904 484800  466.354 448283  430.662 413479 | 396.721 | 385072 | 364.430
125 | 467.435 448548  430.145 412211 394732  377.695 361086  344.894  320.105
120 301445 373686  356.387  339.532 323110  307.107 291510  276.309 | 261490 | 251194 | 232.959
110 239464 223962 208870 194175  179.866 165930 152358 139138  126.260 | 117.317 | 101.488
100 87.483 74237 61352 48817 36621 24754 13206 1.968 ©971) | (16561 | (29.983)
90 (64.498)  (75.487)  (86.165)  (96.540) (106.623) (116.422) (125.946) (135.203) (144.202) | (150.439) | (161.454)
80  (216479) (225.212) (233.682) (241.808) (249.867) (257.598) (265.098) (272.373) (279.432) | (284.316) | (292.926)
70  (368.459) (374.936) (38L.199) (387.255) (393.111) (398.774) (404.249) (400.544) (414.663) | (418.194) | (424.397)
Fonte: Elaboracdo do autor
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Figura 57 — Sensibilidades do valor do PL da PB Entretenimento no Cenério A

Taxa de desconto

2 12,0% 12,5% 13,0% 13,5% 14,0% 14,5% 15,0% 15,5% 16,0%
L.,'? 55000 1.182.240  1.156.052  1.130.464  1.105.458  1.081.018 1.057.129  1.033.775  1.010.942 988.615
§ 52500 1.016.602 992.873 969.690 947.038 924.902 903.267 882.119 861.445 841.232
E 50000 850.964 829.694 808.917 788.619 768.785 749.404 730.463 711.948 693.850
g 47500 685.325 666.515 648.144 630.199 612.669 595.542 578.806 562.451 546.467
£ 45000 519.687 503.336 487.371 471.780 456.552 441.679 427.150 412.955 399.084
s 42500 354.049 340.157 326.597 313.360 300.436 287.817 275.493 263.458 251.702
§ 40000 188.411 176.978 165.824 154.940 144.320 133.954 123.837 113.961 104.319
8 37500 22.773 13.799 5.051 (3.479) (11.797)  (19.908)  (27.820)  (35.536)  (43.064)
§ 35000  (142.866)  (149.380)  (155.723)  (161.899)  (167.913)  (173.771)  (179.476)  (185.033)  (190.446)
=8 32500  (308.504) (312559)  (316.496)  (320.319)  (324.030)  (327.633)  (331.132)  (334.530)  (337.829)
T 30000  (474.142)  (475.738)  (477.269)  (478.738)  (480.146)  (481.496)  (482.789)  (484.027)  (485.212)
Fonte: Elaborac¢do do autor

16,4%
973.061
827.153
681.244
535.336
389.428

97.611

(48.297)
(194.205)
(340.114)
(486.022)

17,0%
945.425
802.140
658.854
515.569
372.283
85.713
(57.573)
(200.858)
(344.144)

(487.429)

Figura 58 — Sensibilidades do valor do PL da PB Entretenimento no Cenario B

Taxa de desconto

2 12,0% 12,5% 13,0% 13,5% 14,0% 14,5% 15,0% 15,5% 16,0%
GI;‘ 55000 1.111.765  1.082.157  1.053.281  1.025.115 997.638 970.830 944.672 919.145 894.231
§ 52500 950.682 923.755 897.497 871.889 846.911 822.546 798.775 775.582 752.949
g 50000 789.600 765.353 741.713 718.663 696.185 674.262 652.879 632.019 611.668
g 47500 628.518 606.951 585.929 565.437 545.458 525.978 506.982 488.456 470.387
g 45000 467.435 448.548 430.145 412.211 394.732 377.695 361.086 344.894 329.105
B 42500 306.353 290.146 274.361 258.985 244.006 229.411 215.190 201.331 187.824
§ 40000 145.270 131.744 118.577 105.759 93.279 81.127 69.293 57.768 46.543
2 37500 (15.812) (26.658) (37.207) (47.467) (57.447) (67.157) (76.603) (85.795) (94.738)
é 35000  (176.894)  (185.060)  (192.990)  (200.693)  (208.174)  (215.440)  (222.500)  (229.357)  (236.020)
qc’c.; 32500 (337.977) (343.462) (348.774) (353.918) (358.900) (363.724) (368.396) (372.920) (377.301)
a 30000 (499.059) (501.864) (504.558) (507.144) (509.626) (512.008) (514.292) (516.483) (518.582)
Fonte: Elaborac¢do do autor

16,4%
876.902
737.210
597.518
457.826

178.441
38.749
(100.943)
(240.635)
(380.328)
(520.020)

17,0%
846.172
709.303
572.433
435,564
161.825

24.956
(111.913)
(248.783)
(385.652)

(522.521)

Essas figuras podem ser utilizadas para se tragar metas com base nos objetivos dos acionistas

da PB Entretenimento. Como o valor do PL da PB Entretenimento mostrou-se menos sensivel

a taxa de desconto do que ao numero de shows e preco de venda inicial dos shows, as

sensibilidades mais interessantes para estabelecimento de metas encontram-se nas figuras 59 e

60.
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Figura 59 — Sensibilidades do valor do PL da PB Entretenimento no Cenario A

Preco do show no primeiro ano (2016) - R$

30.000 32.500 35.000 37.500 40.000

300 631.209 981.389 1.331.568 1.681.748 2.031.928

290 567.367 905.874 1.244.381 1.582.889 1.921.396

=] 280 503.525 830.360 1.157.194 1.484.029 1.810.863

% 270 439.683 754.845 1.070.007 1.385.169 1.700.331

E 260 375.842 679.331 982.820 1.286.309 1.589.799

% 250 312.000 603.816 895.633 1.187.450 1.479.266

E 240 248.158 528.302 808.446 1.088.590 1.368.734

L 230 184.316 452.788 721.259 989.730 1.258.201

E 220 120.475 377.273 634.072 890.870 1.147.669

.‘g 210 56.633 301.759 546.885 792.011 1.037.137
3 200 (7.209) 226.244 459.698 693.151 926.604
S 190 (71.051)  150.730 372511 594.291 816.072
3 180 (134.892)  75.216 285324 495431  705.539
5 170 (198.734) (299) 198.136  396.572  595.007
8 160 (262.576)  (75.813)  110.949 297.712  484.475
2 150 (326.418)  (151.328)  23.762 198.852  373.942
2 140 (390.259)  (226.842)  (63.425)  99.993 263.410
> 130 (454.101)  (302.356) (150.612)  1.133 152.877
S 125 (486.022)  (340.114) (194.205)  (48.297)  97.611
g 120 (517.943)  (377.871) (237.799)  (97.727)  42.345
g 110 (581.785)  (453.385)  (324.986) (196.587)  (68.187)

z 100 (645.626)  (528.900)  (412.173)  (295.446)  (178.720)

90 (709.468)  (604.414)  (499.360)  (394.306)  (289.252)

80 (773.310)  (679.929) (586.547) (493.166)  (399.785)

70 (837.152)  (755.443) (673.734) (592.026) (510.317)

Fonte

42.500
2.382.108
2.259.903
2.137.698
2.015.493
1.893.288
1.771.083
1.648.878
1.526.673
1.404.468
1.282.262
1.160.057
1.037.852

915.647
793.442
671.237
549.032
426.827
304.622

182.417
60.212
(61.993)

(184.198)

(306.403)

(428.608)

45.000 47500 50.000 52.500 55.000
2732288 3.082.468 3.432.648 3.782.828 4.133.007
2508410 2.936.917 3.275.425 3.613.932 3.952.439
2464532 2.791.367 3.118.202 3.445.036 3.771.871
2.330.655 2.645.817 2.960.979 3.276.140 3.591.302
2.196.777 2.500.266 2.803.755 3.107.245 3.410.734
2.062.809 2.354.716 2.646.532 2.938.349 3.230.166
1.929.022 2.209.165 2.489.309 2.769.453  3.049.597
1795144 2.063.615 2.332.086 2.600.558 2.869.029
1.661.266 1.0918.065 2.174.863 2.431.662 2.688.460
1527.388 1772514 2.017.640 2262766 2.507.892
1393511 1626964 1.860.417 2.093.870 2.327.324
1.259.633 1481414 1703.194 1924975 2.146.755
1125755 1.335.863 1545971 1.756.079 1.966.187
991.878  1.190.313 1.388.748 1587.183 1.785.619
858.000 1.044.762 1.231525 1.418.288 1.605.050
724122 899.212  1.074.302 1.249.392 1.424.482
500244  753.662  917.079  1.080.496 1.243.913
456367 608111  759.856  911.600  1.063.345
389428 535336 681244  827.153  973.061
322489 462561 602633 742705  882.777
188.611  317.010 445410  573.809  702.208
54733 171460  288.187 404913  521.640
(79.144) 25910 130964  236.018  341.072
(213.022)  (119.641)  (26.259)  67.122  160.503
(346.900)  (265.191) (183.482) (101.774)  (20.065)

: Elaboragéo do autor

Figura 60 — Sensibilidades do valor do PL da PB Entretenimento no Cenario B

Preco do show no primeiro ano (2016) - R$

45.000
2.660.993
2.527.116
2.393.238
2.259.360
2.125.483
1.991.605
1.857.727
1.723.849
1.589.972
1.456.094
1.322.216
1.188.339
1.054.461

920.583
786.705
652.828
518.950
385.072

251.194
117.317
(16.561)

(150.439)

(284.316)

(418.194)

30.000 32.500 35.000 37.500 40.000 42.500

300 597.211 941.175 1.285.138 1.629.102 1.973.066 2.317.030

290 533.369 865.660 1.197.951 1.530.242 1.862.534 2.194.825
=] 280 469.527 790.146 1.110.764 1.431.383 1.752.001 2.072.620
g 270 405.686 714.631 1.023.577 1.332.523 1.641.469 1.950.415
E 260 341.844 639.117 936.390 1.233.663 1.530.936 1.828.209
% 250 278.002 563.603 849.203 1.134.803 1.420.404 1.706.004
E 240 214.160 488.088 762.016 1.035.944 1.309.872 1.583.799
L 230 150.319 412574 674.829 937.084 1.199.339 1.461.594
E 220 86.477 337.059 587.642 838.224 1.088.807 1.339.389
.‘g 210 22.635 261.545 500.455 739.365 978.274 1.217.184
3 200 (41.207) 186.030 413.268 640.505 867.742 1.094.979
% 190 (105.048) 110.516 326.081 541.645 757.210 972.774
S 180 (168.890) 35.002 238.893 442,785 646.677 850.569
5 170 (232.732)  (40.513) 151706  343.926  536.145  728.364
3 160 (296.574)  (116.027)  64.519 245066  425.612  606.159
2 150 (360.415)  (191.542)  (22.668)  146.206  315.080  483.954
% 140 (424.257)  (267.056) (109.855)  47.346 204548  361.749
> 130 (488.099)  (342.570) (197.042)  (51.513)  94.015 239.544
S 125 (520.020)  (380.328)  (240.635)  (100.943)  38.749 178.441
g 120 (551.941)  (418.085) (284.229) (150.373)  (16.517)  117.339
g 110 (615.782)  (493.599) (371.416) (249.233) (127.050)  (4.866)
z 100 (679.624)  (569.114)  (458.603) (348.093) (237.582) (127.072)

90 (743.466)  (644.628) (545.790)  (446.952)  (348.114)  (249.277)

80 (807.308)  (720.142)  (632.977) (545.812) (458.647) (371.482)

70 (871.149)  (795.657) (720.164) (644.672) (569.179)  (493.687)

Fonte: Elaboracao do autor

47500 50.000 52.500 55.000
3.004.957 3.348.921 3.692.885 4.036.849
2.850.407 3.191.698 3.523.989 3.856.280
2713856 3.034.475 3.355.093 3.675.712
2568.306 2.877.252 3.186.198  3.495.144
2422756 2720029 3.017.302 3.314.575
2277.205 2.562.806 2.848.406 3.134.007
2.131.655 2405583 2.679.511 2.953.438
1.986.105 2.248.360 2510.615 2.772.870
1.840.554 2.091.137 2.341.719  2.592.302
1.695.004 1933914 2.172.823 2.411.733
1549.453 1.776.691 2.003.928 2.231.165
1.403.903 1.619.468 1.835.032  2.050.597
1.258.353 1462244 1.666.136 1.870.028
1112.802 1.305.021 1.497.241  1.689.460

967.252  1.147.798 1.328.345 1508.891
821.701  990.575  1.159.449 1.328.323
676.151  833.352  990.553  1.147.755
530601 676129  821.658  967.186
457.826 597518  737.210  876.902
385050  518.906 652762  786.618
239500  361.683  483.866  606.050
93.950 204460 314971 425481
(51.601)  47.237 146075 244913
(197.151)  (109.986)  (22.821)  64.344
(342.702)  (267.209) (191.717)  (116.224)

Observando-se os resultados destacados, podem-se estabelecer metas, principalmente no que

tange o nimero de shows a serem realizados. A sensibilidade até um maximo de 300 shows

foi uma sugestdo dos acionistas da PB Entretenimento e leva em consideragdo um numero que

eles acreditam ser viavel, ja que implicitamente sugere cerca de 5 shows por més. O caso base
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de 125 shows no total de 5 anos é extremamente conservador e foi sugerido como caso base
mais para os acionistas analisarem se € um nimero que ndo traz prejuizo e para realizarem a

precificacdo com maior grau de seguranca.

Ja um possivel cenario com 300 shows comeca a ficar mais interessante (resulta em mais de
R$2MM para os acionistas), principalmente levando-se em consideracdo que os valores
obtidos para a PB Entretenimento s&o trazidos a valor presente por uma taxa de desconto alta
e que os valores em 01/01/2016 seriam maiores do que os demonstrados. Adicionalmente, o
preco de venda de R$42.500 ou R$45.000 é muito semelhante, como j& mencionado, ao
cobrado por famosos comediantes de apresentagdes “stand-up”. Ao perceberem que 0S Shows
da PB Entretenimento geram maior valor percebido pelos espectadores, a demanda pelos
shows aumentard e um aumento de precos sera natural, o que indicaria um valor ainda maior

para o PL do negdcio aqui estudado.

Portanto, ndo se deve olhar o cenario base como valor esperado pelos acionistas da PB
Entretenimento. Deve-se olhar as tabelas de sensibilidade como um todo e entender a

dimenséo que o negdcio pode atingir.
45.2 Utilizando-se Selic como taxa de desconto

Utilizar ke para descontar o fluxo de caixa livre para o acionista € uma pratica muito comum
em avaliacdo de empresas, pois considera o custo de oportunidade que o investidor teria se
apliocasse seu dinheiro em um investimento semelhante. E a visdo necesséria, por exemplo,

para o investidor da PB Entretenimento.

No entanto, considerando-se as pessoas fisicas Philip Blue e seu empresario, Denis Venosa,
pode ser interessante olhar o valor do PL do negocio utilizando-se a taxa de juros (Selic) para
descontar os fluxos de caixa. Isso porque eles ndo investiriam em outro negécio de
entretenimento é coerente utilizar como referéncia uma taxa proxima do que eles

conseguiriam em um investimento em renda fixa, por exemplo.

Os resultados obtidos com essa metodologia encontram-se nas figuras 61 e 62. O raciocinio €
0 mesmo utilizado anteriormente, com a diferenca de que os fluxos sdo trazidos a valor

presente por uma taxa variavel, dada pelas projecdes da Selic ja explicitadas anteriormente.
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Figura 61 — PL da empresa no Cenério A (taxa de desconto = Selic)

R$ 2015 2016 2017 2018 2019 2020
(=) FCFE (684.905)  258.161 270.334 279.971 290.936 404.303

Periodo de desconto (t) 0,5 1,5 2,5 3,5 4,5 55

Selic (média do ano) S 13,6% 13,1% 11,0% 10,0% 10,0% 10,0%

Fator de desconto para Selic =1/(1+S)™t 0,9x 0,8x 0,8x 0,7x 0,7x 0,6x

Valor presente do FCFE (642.516)  214.747 208.254 200.558 189.466 239.358
Valor presente dos fluxos de caixa 16'-20' (R$) 1.052.382

Valor presente dos investimentos 15' (R$) (642.516)
Valor do PL (R$) - 01/01/2015 409.866

Valor do PL (R$) - 01/01/2016 465.731

Fonte: Elaboracdo do autor

Figura 62 — PL da empresa no Cenario B (taxa de desconto = Selic)

R$ 2015 2016 2017 2018 2019 2020

(=) FCFE (684.905) 97.350 209.614 329.012 459.740 703.549
Periodo de desconto (t) 0,5 15 2,5 3,5 45 55
Selic (média do ano) S 13,6% 13,1% 11,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Fator de desconto para Selic =1/(1+S)™ 0,9x 0,8x 0,8x 0,7x 0,7x 0,6x
Valor presente do FCFE (642.516) 80.979 161.478 235.688 299.395 416.519
Valor presente dos fluxos de caixa 16'-20' (R$) 1.194.059
Valor presente dos investimentos 15' (R$) (642.516)
Valor do PL (R$) - 01/01/2015 551.543
Valor do PL (R$) - 01/01/2016 626.718

Fonte: Elaboracao do autor

Como esperado, os valores sdo maiores. Para fins ilustrativos, as figuras 63 e 64 demonstram
andlises de sensibilidades dos resultados obtidos em funcdo do preco inicial de venda dos
shows e do numero total de shows vendidos no negdcio. Os resultados estdo demonstrados a
valor presente calculado em 01/01/2015 e para serem levados a valor futuro para 01/01/2016,

basta multiplicar o valor obtido por (1 + Selic 2015).
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Figura 63 — Sensibilidades para o PL calculado por Selic no Cenario A

Preco do show no primeiro ano (2016) - R$

30.000 32.500 35.000 37.500 40.000 42.500 45.000 47.500 50.000 52.500 55.000
300 871259  1.288.012 1.704.764 2121517 2.538.270 |2955.022 |3.371.775 3.788.528 4.205.280 4.622.033 5.038.786
290 795280  1.198.141 1.601.002 2.003.863 2.406.724 |2.809.585 |3.212.446 3.615.307 4.018.168 4.421.028 4.823.889
280 719.302  1.108.271 1.497.240 1.886.209 2.275.178 | 2.664.147 |3.053.117 3.442.086 3.831.055 4.220.024  4.608.993
270 643.323  1.018.400 1.393.478 1768.555 2.143.632 |2518.710 |2.893.787 3.268.865 3.643.942 4.019.019  4.394.097
260 567.344 928530  1.289.715 1.650.901 2.012.087 |2373.272 |2.734.458 3.095.644 3.456.829 3.818.015 4.179.201
250 491.365  838.659  1.185.953 1.533.247 1.880.541 [2.227.835 | 2575129 2.922.423 3.269.717 3.617.010 3.964.304
240 415387  748.789  1.082.191 1.415593 1.748.995 (2.082.397 |2.415.800 2.749.202 3.082.604 3.416.006 3.749.408
230 339.408  658.918 978429  1.297.939 1.617.450 | 1.936.960 |2.256.470 2575981 2.895.491 3.215.001 3.534.512
220 263429  569.048  874.667  1.180.285 1.485.904 | 1.791.522 |2.097.141 2.402.760 2.708.378 3.013.997 3.319.615
210 187.451  479.177 770904 1.062.631 1.354.358 | 1.646.085 |1.937.812 2.229.539 2.521.265 2.812.992 3.104.719
200 111472 389.307  667.142  944.977  1.222.812 | 1.500.647 |1.778.483 2.056.318 2.334.153 2.611.988 2.889.823
190 35.493 299.437  563.380  827.323  1.091.267 |1.355.210 | 1.619.153 1.883.097 2.147.040 2.410.983 2.674.927
180 (40.486)  209.566  459.618  709.669  959.721 |[1.209.772 |1.459.824 1.709.876 1.959.927 2.209.979  2.460.030
170 (116.464)  119.696  355.855  592.015  828.175 |1.064.335 |1.300.495 1.536.655 1.772.814 2.008.974 2.245.134
160 (192.443)  29.825 252093 474361  696.629 | 918.897 |1.141.166 1.363.434 1.585.702 1.807.970 2.030.238
150 (268.422)  (60.045)  148.331  356.707  565.084 | 773.460 | 981.836  1.190.213 1.398.589 1.606.965 1.815.342
140 (344.400)  (149.916)  44.569 239.053  433.538 | 628.022 | 822507 1.016.992 1.211.476 1.405.961 1.600.445
130 (420.379)  (239.786)  (59.194) 121399  301.992 | 482585 | 663.178 843771  1.024.363 1.204.956 1.385.549
125 (458.369)  (284.722)  (111.075)  62.572 236.219 583513  757.160  930.807  1.104.454 1.278.101
120 (496.358)  (329.657) (162.956)  3.745 170.446 | 337.147 | 503.849 670550  837.251  1.003.952 1.170.653
110 (572.337)  (419.527) (266.718) (113.909)  38.901 191.710 | 344519  497.329  650.138  802.947  955.756
100 (648.315)  (509.398)  (370.480) (231.563)  (92.645) | 46.272 185190 324108  463.025  601.943  740.860
90 (724.294)  (599.268) (474.242)  (349.217)  (224.191) | (99.165) | 25.861 150.887 275912  400.938  525.964
80 (800.273)  (689.139) (578.005)  (466.871) (355.737) | (244.603) | (133.468)  (22.334)  88.800 199.934  311.068
70 (876.251)  (779.009)  (681.767)  (584.525)  (487.282) | (390.040) | (292.798)  (195.555)  (98.313)  (1.071) 96.171

Numero de shows nos cinco anos da PB Entretenimento

Fonte: Elaborac¢do do autor

Figura 64 — Sensibilidades para o PL calculado por Selic no Cenéario B

Preco do show no primeiro ano (2016) - R$

30.000 32.500 35.000 37.500 40.000 42500 45.000 47.500 50.000 52.500 55.000
300 856.013  1.269.979 1.683.944 2.097.909 2511.874 2.925.839 |[3.339.805 |3.753.770 4.167.735 4.581.700  4.995.665
290 780.035  1.180.108 1.580.182 1.980.255 2.380.328 2.780.402 |[3.180.475 |3.580.549 3.980.622 4.380.696  4.780.769
280 704056  1.090.238 1.476.419 1862.601 2.248.783 2.634.964 |3.021.146 |3.407.328 3.793.509 4.179.691 4.565.873
270 628.077  1.000.367 1.372.657 1744947 2.117.237 2.489.527 |2.861.817 |3.234.107 3.606.397 3.978.687 4.350.976
260 552.099 910497  1.268.895 1.627.293 1985691 2.344.089 |2702.488 |3.060.886 3.419.284 3.777.682  4.136.080
250 476120  820.626  1.165.133 1509.639 1.854.145 2.198.652 |2.543.158 |2.887.665 3.232.171 3.576.677 3.921.184
240 400.141  730.756  1.061.370 1.391.985 1.722.600 2.053.214 |2.383.829 |2.714.444 3.045.058 3.375.673 3.706.288
230 324162  640.885  957.608  1.274.331 1.591.054 1.907.777 |2.224.500 | 2.541.223 2.857.946 3.174.668 3.491.391
220 248.184  551.015  853.846  1156.677 1459508 1.762.339 [2.065.171 |2.368.002 2.670.833 2.973.664 3.276.495
210 172.205 461144  750.084  1.039.023 1.327.962 1.616.902 |1.905.841 |2.194.781 2.483.720 2.772.659 3.061.599
200 96.226 371.274 646321  921.369  1.196.417 1.471.464 |1.746.512 |2.021.560 2.296.607 2.571.655 2.846.703
190 20.248 281403 542559 803715  1064.871 1.326.027 |1587.183 |1.848.339 2.109.494 2.370.650 2.631.806
180 (55.731)  191.533  438.797  686.061  933.325  1.180.589 |1.427.853 | 1.675.118 1.922.382 2.169.646 2.416.910
170  (131.710) 101.662 335035  568.407 801780  1.035.152 | 1.268.524 |1.501.897 1.735.269 1.968.641 2.202.014
160  (207.689)  11.792 231273 450753  670.234  889.714 |1.109.195 | 1.328.676 1.548.156 1.767.637 1.987.117
150  (283.667) (78.079) 127510  333.099  538.688  744.277 | 949.866 |[1.155.455 1.361.043 1.566.632 1.772.221
140  (359.646) (167.949) 23748 215445  407.142  598.839 | 790.536 | 982.234 1.173.931 1.365.628 1.557.325
130  (435.625) (257.819) (80.014)  97.791 275597 453402 | 631.207 | 809.013  986.818  1.164.623 1.342.429
125 (473.614)  (302.755) (131.895)  38.964  209.824  380.683 722402  893.262  1.064.121 1.234.980
120  (511.604) (347.690) (183.776)  (19.863) 144051  307.964 | 471.878 | 635792  799.705  963.619  1.127.532
110  (587.582) (437.560) (287.539) (137.517) 12505 162527 | 312549 | 462571 612592  762.614  912.636
100  (663.561) (527.431) (391.301) (255.171) (119.041)  17.089 153219 | 289.350 425480  561.610  697.740
90 (739.540)  (617.301) (495.063) (372.825) (250.586) (128.348) | (6.110) | 116.129 238367  360.605  482.844
80 (815.518) (707.172)  (598.825)  (490.479) (382.132) (273.786) | (165.439) | (57.092)  51.254  159.601  267.947
70 (891.497)  (797.042) (702.588) (608.133) (513.678)  (419.223) | (324.768) | (230.313) (135.859)  (41.404)  53.051

NUmero de shows nos cinco anos da PB Entretenimento

Fonte: Elaboracgéo do autor
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4.5.3 Valor do patrimdnio liquido na visdo de um potencial parceiro

Uma outra aplicacdo do modelo é avaliar a PB Entretenimento em uma potencial transacéo,
como a venda de uma porcentagem do negocio para um potencial parceiro. Os acionistas da
PB Entretenimento ndo pensam nisso hoje, mas é importante ter essa visibilidade e entender

como essa avaliacdo difere da feita anteriormente.

A principal diferenca para a avaliacdo na visdo dos acionistas da PB Entretenimento é que o
potencial parceiro devera pagar apenas pelos fluxos de caixa futuros do negécio. Assim, se ele
pretender entrar no negécio em 2017, por exemplo, a avaliacdo seria feita conforme indicado
nas figuras 65 e 66 (considerando fluxos de caixa apenas de 2017 a 2020). A mesma ldgica

poderia ser adaptada para simular a entrada de um investidor em qualquer outro ano.

Esse tipo de avaliacdo é a mais comum em bancos de investimento para avaliar os valores a
serem pagos em transacdes de fusdes e aquisicdes. A avaliacdo na visao dos acionistas da PB
Entretenimento, demonstrada nos itens anteriores, foi uma metodologia adaptada para refletir
o caixa liquido resultando das operagdes de venda de apresentagdes no contexto estudado.

Figura 65 — Calculo do PL na visao de um potencial parceiro para o Cenario A

R$ 2015 2016 2017 2018 2019 2020
(=) FCFE (684.905)  258.161 270.334 279.971 290.936 404.303

Periodo de desconto (t) 0,5 15 2,5 3,5

Fator de desconto (f) =1/(1+ke)t 0,93x 0,80x 0,68x 0,59x

Valor presente do FCFE =FCFE*f 250.616 223.067 199.221 237.935

ke 16,4%

Valor presente dos fluxos de caixa (R$) 910.839

Valor do PL (R$) - 01/01/2017 910.839

Fonte: Elaboracdo do autor

Figura 66 — Calculo do PL na visao de um potencial parceiro para o Cenério B

R$ 2015 2016 2017 2018 2019 2020
(=) FCFE (684.905) 97.350 209.614 329.012 459.740 703.549

Periodo de desconto (t) 0,5 15 2,5 3,5

Fator de desconto (f) =1/(1+ke) 0,93x 0,80x 0,68x 0,59x

Valor presente do FCFE =FCFE*f 194.325 262.141 314.810 414.043

ke 16,4%

Valor presente dos fluxos de caixa (R$) 1.185.319

Valor do PL (R$) - 01/01/2017 1.185.319

Fonte: Elaboracao do autor
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Observe que os fluxos foram descontados a ke pois provavelmente estaria se falando de um
parceiro estratégico do setor de entretenimento, que avaliaria 0 negdcio descontando-o ao
custo de oportunidade que obteria investindo em algo parecido. Para esse investidor, €
vantajoso investir na PB Entretenimento principalmente se ele visualiza que pode melhorar os
fluxos de caixa do negdcio, ou seja, que consegue adicionar sinergias se juntando aos
acionistas atuais — por exemplo, ao conseguir mais clientes para comprar os shows. Assim, ele
pagaria pelos fluxos de caixa projetados na época pelos acionistas do negocio remunerados a
ke, mas com possibilidade de fazer esses fluxos de caixa cresceram mais, aumentando o seu

retorno. Esse é o caso ideal para que todos acionistas se beneficiem da transacao.

Essa avaliacdo certamente sera mais precisa do que o calculo preliminar aqui realizado. Isso
porque, caso esse investidor queira fazer parte do negdcio a partir de 2017, como o exemplo
demonstrado, 0 negocio ja estaria em operacdo por um ano e seria possivel se obter uma
visibilidade melhor de como o negdcio esta desempenhando (principalmente em nimero de

shows realizados e precos pelos quais 0s shows estdo sendo vendidos).

Como a avaliacdo variaria bastante, foram realizadas as analises de sensibilidade
representadas pelas figuras 67 e 68 e que calculam valores para o PL da PB Entretenimento na
visdo do parceiro em funcdo da expectativa de realizacdo de shows e do preco inicial de venda
dos shows. Observe que o0 numero de shows considerado ¢ para toda a duragcdo do negécio e 0
preco inicial de venda dos shows é o valor de 2016. No entanto, nesse caso 0 pareceiro nao
estaria pagando pelo fluxo de caixa de todos os shows mas apenas dos que ocorreriam entre
2017 e 2020. O motivo para se ter considerado o nimero total de shows é apenas para ficar
claro o cenario que estd sendo analisado. Assim, caso 0 negécio realize em 2016 40 shows,
por exemplo, 0 mais correto é avaliar a PB Entretenimento projetando a realizacdo de um total
de 200 shows pelo menos (ou seja, mantendo constante 0 nimero de shows realizados por
ano), mas na verdade o investidor sé estaria pagando pelos 160 que ocorreriam entre 2017 e
2020. O mesmo racional é valido para o preco inicial de venda dos shows — caso o valor de
venda das apresentacGes em 2016 realizado seja maior do que 0 previsto nos casos base aqui

propostos, deve-se avaliar o negécio com base neste novo valor.

Outra observacdo importante é que esses valores refletem o neg6cio como um todo. O valor
pago caso um potencial investidor junte-se ao negdcio sera o valor proporcional a participacao

(porcentagem) acordada.
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Figura 67 — Sensibilidades do PL em 2017 (Cenario A)

Preco do show no primeiro ano (2016) - R$

30.000 32.500 35.000 37.500 40.000
300  1.307.245 1.665.298 2.023.351 2.381.404 2.739.457
290  1.241.968 1.588.086 1.934.204 2.280.321 2.626.439
280 1176691 1510.874 1.845.056 2.179.239 2.513.422
270 1111414 1433661 1755909 2.078.157  2.400.404
260  1.046.137 1.356.449 1.666.762 1.977.074 2.287.387
250 980.859  1.279.237 1577.614 1875992 2.174.369
240 915582  1202.025 1.488.467 1.774.909 2.061.352
230 850.305 1.124.813 1.399.320 1673.827 1.948.334
220 785.028  1.047.600 1.310.172 1572745 1.835.317
210 719.751  970.388  1.221.025 1471.662 1.722.299
200 654.474  893.176  1.131.878 1370580 1.609.282
190 589197  815.964  1.042.731 1.269.497 1.496.264
180 523920  738.751 953583  1168.415 1.383.247
170 458.643 661539  864.436  1.067.333 1.270.229
160 393366  584.327 775289  966.250  1.157.212
150 328.088  507.115 686141  865.168  1.044.194
140 262811 429903  596.994  764.085  931.177
130 197534  352.690  507.847  663.003  818.159
125 164.896  314.084 463273 612462 761651
120 132257 275478 418699  561.921 | 705.142
110 66.980  198.266 329552  460.838  592.124
100 1.703 121.054 240405  359.756  479.107
) (63.574) 43842 151258 258673  366.089
80 (128.851)  (33.371) 62110 157591  253.072
70 (194.128)  (110.583)  (27.037) 56,509  140.054

Figura 68 — Sensibilidades do PL em 2017 (Cenario B)

42.500
3.097.510
2.972.557
2.847.605
2.722.652
2.597.699
2.472.747
2.347.794
2.222.842
2.097.889
1.972.936
1.847.984
1.723.031
1.598.079
1.473.126
1.348.173
1.223.221
1.098.268

973.316

848.363
723.410
598.458
473.505
348.553
223.600
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45.000 47.500 50.000 52.500 55.000
3.455.563 3.813.616 4.171.669 4.529.722 4.887.775
3.318.675 3.664.793 4.010.911 4.357.029 4.703.146
3.181.787 3.515.970 3.850.153 4.184.336 4.518.518
3.044.900 3.367.147 3.689.395 4.011.643 4.333.890
2.908.012 3.218.325 3.528.637 3.838.950 4.149.262
2.771.124  3.069.502 3.367.879 3.666.257 3.964.634
2.634.237  2.920.679 3.207.121 3.493.564 3.780.006
2.497.349 2.771.856 3.046.363 3.320.871 3.595.378
2.360.461 2.623.033 2.885.606 3.148.178 3.410.750
2223573 2474211 2724848 2975485 3.226.122
2.086.686 2.325.388 2.564.090 2.802.792 3.041.494
1.949.798 2.176.565 2.403.332 2.630.099 2.856.866
1.812.910 2.027.742 2242574 2.457.406 2.672.237
1.676.023 1.878.919 2.081.816 2.284.713 2.487.609
1.539.135 1.730.097 1.921.058 2.112.020 2.302.981
1.402.247 1.581.274 1.760.300 1.939.327 2.118.353
1.265.360 1.432.451 1.599.542 1.766.634 1.933.725
1.128.472 1.283.628 1.438.784 1.593.941 1.749.097
1.060.028 1.209.217 1.358.406 1.507.594 1.656.783
991.584  1.134.805 1.278.027 1.421.248 1.564.469
854.697 985.983  1.117.269 1.248.555 1.379.841
717.809 837.160 956.511  1.075.862 1.195.213
580.921 688.337 795.753 903.169  1.010.585
444.033 539.514 634.995 730.476 825.957
307.146 390.691 474.237 557.783 641.329

Fonte: Elaboracdo do autor

Preco do show no primeiro ano (2016) - R$

30.000 32.500 35.000 37.500 40.000 42.500
300 1.366.992 1.735.969 2.104.946 2473923 2.842.900 3.211.877
290 1.301.715 1.658.757 2.015.799 2.372.841 2.729.882 3.086.924
280 1.236.438 1.581.545 1.926.651 2.271.758 2.616.865 2.961.972
270 1.171.161 1.504.332 1.837.504 2.170.676 2.503.847 2.837.019
260 1.105.884 1.427.120 1.748.357 2.069.593 2.390.830 2.712.066
250 1.040.607 1.349.908 1.659.209 1.968.511 2.277.812 2.587.114
240 975.329  1.272.696 1.570.062 1.867.429 2.164.795 2.462.161
230 910.052  1.195.484 1.480.915 1.766.346 2.051.777 2.337.209
220 844,775 1118271 1.391.768 1.665.264 1.938.760 2.212.256
210 779.498  1.041.059 1.302.620 1.564.181 1.825.742 2.087.304
200 714.221 963.847  1.213.473 1.463.099 1.712.725 1.962.351
190 648.944 886.635  1.124.326 1.362.017 1.599.707 1.837.398
180 583.667 809.423  1.035.178 1.260.934 1.486.690 1.712.446
170 518.390 732.210 946.031  1.159.852 1.373.672 1.587.493
160 453.113 654.998 856.884  1.058.769 1.260.655 1.462.541
150 387.836 577.786 767.736 957.687  1.147.637 1.337.588
140 322.558 500.574 678.589 856.605  1.034.620 1.212.635
130 257.281 423.362 589.442 755.522 921.602  1.087.683
125 224.643 384.755 544.868 704.981 865.094  1.025.206
120 192.004 346.149 500.295 654.440 808.585 962.730
110 126.727 268.937 411.147 553.357 695.567 837.778
100 61.450 191.725 322.000 452.275 582.550 712.825
90 (3.827) 114513 232.853 351.193 469.532 587.872
80 (69.104) 37.301 143.705 250.110 356.515 462.920
70 (134.381)  (39.912) 54.558 149.028 243.497 337.967

45.000
3.580.854
3.443.966
3.307.078
3.170.191
3.033.303
2.896.415
2.759.528
2.622.640
2.485.752
2.348.865
2.211.977
2.075.089
1.938.202
1.801.314
1.664.426
1.527.538
1.390.651
1.253.763

1.116.875
979.988
843.100
706.212
569.325
432.437

Fonte: Elaboracgdo do autor

47.500 50.000 52.500 55.000
3.949.831 4.318.808 4.687.785 5.056.762
3.801.008 4.158.050 4.515.092 4.872.134
3.652.185 3.997.292 4.342.399  4.687.506
3.503.362 3.836.534 4.169.706  4.502.877
3.354.540 3.675.776 3.997.013 4.318.249
3.205.717 3.515.018 3.824.320 4.133.621
3.056.894 3.354.260 3.651.627  3.948.993
2.908.071 3.193.503 3.478.934 3.764.365
2.759.248 3.032.745 3.306.241 3.579.737
2.610.426 2.871.987 3.133.548 3.395.109
2.461.603 2.711.229 2.960.855 3.210.481
2.312.780 2.550.471 2.788.162  3.025.853
2.163.957 2.389.713 2.615.469 2.841.225
2.015.134  2.228.955 2.442.776  2.656.597
1.866.312 2.068.197 2.270.083 2.471.968
1.717.489 1.907.439 2.097.390 2.287.340
1.568.666 1.746.681 1.924.697 2.102.712
1.419.843 1.585.924 1.752.004 1.918.084
1.345.432  1.505.545 1.665.657 1.825.770
1.271.021 1425166 1579.311 1.733.456
1.122.198 1.264.408 1.406.618 1.548.828
973.375  1.103.650 1.233.925 1.364.200
824.552 942.892  1.061.232 1.179.572

675.729 782.134 888.539 994.944

526.907 621.376 715.846 810.316
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5. CONCLUSOES
5.1 COMENTARIOS SOBRE OS RESULTADOS OBTIDOS

O principal objetivo desse estudo era o desenvolvimento de um modelo que auxiliasse
negocios de entretenimento na profissionalizacdo e estruturacdo do seu departamento

financeiro, algo muito raro em empresas brasileiras do setor.

Os resultados demonstrados no Capitulo 4 dessa obra indicam que o resultado foi atingido,
dada as inimeras aplicacdes que o modelo proposto possibilita. Além da simples valoracdo do
negocio, auxialiando os acionistas a estimar o que devem receber com o projeto, esse estudo
indica uma metodologia de precificacio baseada no retorno desejado, permite o
estabelecimento de metas a partir de diversas andlises de sensibilidade possiveis e o calculo

de distintos indicadores de retorno para o negocio.

No caso de aplicacdo da PB Entretenimento, mais importante do que os valores obtidos é a
flexibilidade do modelo para gerar cenarios alternarivas modificando-se o preco inicial de
venda dos shows, o nimero total de shows realizados, supondo reducgdo de custos e despesas,

entre outros.

Os resultados obtidos foram apresentados aos acionistas do negocio, que ficaram muito
satisfeitos e desejam que o estudo seja aplicado também para os outros produtos que devem
fazer parte do portfélio de shows do projeto?. O investidor também pretende aplicar o modelo

proposto em seus outros negocios de entretenimento ao vivo.

Mais do que auxiliar a PB Entretenimento, esse modelo pode ser utilizado pelo setor de
entretenimento como um todo, facilitando a diminuicdo da defasagem de profissionalismo
existente na area. Comentarios sobre como adaptar o estudo a outros negécios foram citados
ao longo de todo o trabalho.

Finalmente, deve-se mencionar que a principal limitacdo desse estudo consiste na
impossibilidade de se utilizar a T4F para estimar o custo de capital proprio de um negdcio de
entretenimento, visto que suas a¢des em bolsa sdo pouco negociadas e ndo refletem o risco de
se investir na empresa. Foi utilizada, alternativamente, a Live Nation, que fornece uma boa

estimativa para risco do setor como um todo, mas nao no Brasil.

2 para mais detalhes sobre outros tipos de shows, refira-se ao Apéndice A
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O modelo desenvolvido ao longo desse estudo esté disponibilizado no CD anexo ao trabalho.

5.2 RISCOS DO NEGOCIO

Os casos base utilizados e projetados nesse trabalho e indicados como conservadores na visdo

dos acionistas da PB Entretenimento consideram suas expectativas diante de um curso normal

das atividades. No entanto, 0 neg6cio estudado esta exposto a riscos que fariam com que 0s

resultados expostos mudem consideravelmente. Os principais seriam:

Risco quanto a situacdo econdmica e politica do Brasil

A atual instabilidade econdmica e politica do pais aonde serdo realizadas as
apresentacdes, no qual frequentemente ocorrem intervengdes para controlar inflacdo,
taxas de juros e cambio, podem afetar o negdcio de diversas maneiras. O principal
risco estd no fato de que, pelo entretenimento ndo ser considerado um servigo
essencial, uma potencial incerteza macroeconémica do publico afetaria diretamente o
desempenho do setor como um todo (corte de gastos), impactando negativamente 0s

resultados da PB Entretenimento.
Risco cambial

A PB Entretenimento compra equipamentos de fabricantes americanos e, portanto,
esta exposta ao cambio R$/US$. Caso esse cdmbio aumente, como ja ocorreu
consideravelmente desde a compra dos equipamentos para 0 primeiro ano de shows,

0s investimentos do negdcio serdo maiores e prejudicardo seus resultados.
Risco de mudanca nas politicas de importacdo

Pelo mesmo motivo supracitado, a PB Entretenimento esta sujeita a riscos
relacionados & mudangas nas politicas de importacdo. Caso fique mais caro para
importar, por exemplo, isso aumentara os desembolsos com compras de equipamentos

e afetara negativamento o resultado do negdcio.
Risco de acidente nas apresentacoes

Por se tratar de apresenta¢es ao vivo, acidentes podem ocorrer durante os shows.
Caso um membro da equipe fique impossibilitado de atuar por certo periodo, isso

prejudicara no desempenho das apresentacdes, principalmente se o acidentado for o
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artista principal, o que resultaria na paralisacdo total das atividades por certo tempo.
Além disso, a imagem do negdcio seria prejudicada e poderia diminuir & atratividade

do show ao palico, reduzindo os resultados do projeto.
Risco de fidelidades dos “freelancers”

A contratacdo de “freelancers” para compor a equipe de palco ¢ uma forma de reduzir
os riscos de venda de apresentacGes. No entanto, por ndo terem um vingulo
empregaticio com a PB Entretenimento, esta confiard no relacionamento e fidelidade
desses e pagara um valor acima do que geralmente é visto no mercado para tentar
fortalecer essas caracteristicas. Contudo, existe um risco desses funcionarios optarem
por sair da equipe sem aviso prévio, o que faria com que necessitassem adaptar algum
outro membro da equipe, como o “roadie”, para fazer parte da equipe de palco. Além
disso, teriam que ir atrds de um novo membro para compor a equipe. Essas
implicacdes podem resultar em um aumento de custos e prejudicar o desempenho das

apresentacdes, afetando a credibilidade da PB Entretenimento.
Risco de relacdo com os promotores

A relacdo com diversos promotores de varios estados do Brasil é fundamental para o
sucesso do negocio. No mercado de entretenimento ao vivo, ndo € comum O
estabelecimento de contratos de longo prazo entre provedores de conteudo e
promotores, o que faz com que o relacionamento seja a principal forma de se
estabelecer parcerias e realizar projetos conjuntos. Logo, problemas no relacionamento
com promotores de eventos afetaria a PB Entretenimento, reduzindo a venda de

shows.
Risco de gosto do publico

Qualquer atracdo de entretenimento € muito sensivel as alteracGes nas preferéncias do
publico, e ndo ha previsibilidade quanto a esses movimentos. Caso o publico perca o
gosto pela méagica, a PB Entretenimento sera altamente prejudicada na venda de suas

apresentacoes.
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e Risco de concorréncia

Uma possivel entrada de concorrentes da PB Entretenimento, principalmente
internacionais, com capacidade de fornecer uma estrutura semelhante a estudada,
afetard negativamente o desempenho do negdcio caso ndo consigam concorrer com

eficiéncia.
e Risco de expansdo das atividades

O plano de shows da PB Entretenimento prevé a realizacdo de shows em diversos
estados. Caso em determinadas localidades a méagica ndo esteja entre as preferéncias
do publico ou haja dificuldades para se encontrar ou reservar locais adequados para a
realizacdo das apresentacdes, os resultados da PB Entretenimento serdo prejudicados.

e Risco de indisponibilidade de locais apropriados para a realizacdo dos shows

Eventos de entretenimento ao vivo sdo agendados com antecedéncia, e a PB
Entreteniemento pode ser prejudicada caso os promotores que tenham interesse em
contratar seus servigos ndo consigam alugar locais apropriados para a realizacdo das

apresentacoes.
5.3 PROPOSTA PARA TRABALHOS FUTUROS

Pela satisfacdo demonstrada pelos acionistas da PB Entretenimento com o estudo aqui
realizado, eles ja sugeriram que o modelo seja adaptado a outros produtos que o negdcio
venderd, integrando todos os resultados. O investidor também pretende adaptar o modelo a

outros negadcios que investe.

Além disso, os resultados obtidos pelo negdcio ao longo dos anos devem ser inseridos no
modelo, de forma que ele possa ser aperfeicoado ao longo do tempo. Ao se registrar todos
custos, despesas e receitas que forem incorrendo, serad possivel manter um controle financeiro

das operacdes e ainda melhorar as projecoes realizadas.

Finalmente, com o andamento do projeto, serdo obtidos dados de oferta e demanda, ndo
somente da venda de shows como da também da venda de ingressos, que possibilitardo um
estudo de precificagio com base em valor, o que pode aumentar o resultado da PB

Entretenimento.
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APENDICE A — DETERMINACAO DO PORTFOLIO DE SHOWS

A escolha dos produtos oferecidos em um negdcio de entretenimento passaré pelas intencGes

do investidor, do artista e pela analise do publico que se quer atingir.

Quando Philip e seu investidor se uniram para planejar o negocio aqui estudado, a ideia
principal era a realizacdo de shows abertos ao publico. Philip passou 15 anos se apresentando
em eventos particulares e corporativos e poder atuar mais proximo de seus fds e para um
publico maior e diferente seria a realizacdo de um sonho. E para seu investidor, era o0 que mais
fazia sentido, dada sua experiéncia com essas apresentacfes e a necessidade de gerar um

volume significativo de receita.

Mas além do desejo e percepcdo pessoais, perceberam que era preciso analisar com mais
profundidade a escolha dos shows que fariam parte do portfolio do novo negdcio. Até porque
em um primeiro momento, a expectativa de realizacdo de grandes apresentacGes para o
publico deve ser conservadora. Logo, faz sentido avaliar se outras opg¢des, como shows que
Philip ja realizava, deveriam fazer parte do potfolio a ser oferecido pelo neg6cio, uma vez que
poderia trazer mais volume de vendas. Assim, em reunido com Philip e seu empresario, foram
elencadas as principais possibilidades de produtos a serem oferecidos, que posteriormente

foram validadas por seu outro sécio.

A partir dessa observacao, em reunido com o artista e seu empresario, foram enumerados os
potenciais tipos de produtos a serem vendidos. As apresentacdes que Philip ja realizava,

adaptadas ao negdcio aqui estudado, podem ser descritos da seguinte maneira:

e Close-up particular: tipo de apresentacdo que Philip mais realizou em sua carreira. Sua
participacdo consiste em se apresentar circulando entre pequenas rodas de convidados
ou com um “pocket show” para todos convidados ao mesmo tempo, dependendo da
preferéncia do contratante. Ndo ha estrutura nenhuma necessaria e as magicas sdo
realizadas com objetos simples, cotidianos e muitas vezes emprestados. Em geral, um
assistente auxilia Philip nesse tipo de apresentacdo. E realizada principalmente em

eventos particulares (festas, jantares e eventos).

e Show corporativo: tipo de apresentacéo realizada por Philip com certa frequéncia em
seus 15 anos de experiéncia. Envolve, além dos efeitos close-up, alguns efeitos

maiores e que podem ser visualizados por um nimero maior de pessoas. Pode incluir
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uma ou duas ilusdes de médio/grande porte. A estrutura necessaria € simples: um
palco e transmissdo simultanea em um tel&o. A equipe e aparelhagem de filmagem sdo
trazidas pelo préprio Philip, bem como um assistente no palco e um técnico de som. O
principal publico para esse tipo de show sdo empresas promovendo eventos de
confraternizagdo para funcionarios, para clientes, ou para o lancamento de um

produto, por exemplo.

Além desses, ha os grandes shows abertos ao publico, realizados em teatros. Uma vez que,

caso houvesse demanda, Philip se apresentaria em todo o Brasil, era necessario pensar em

possibilidades de mais de um tamanho de teatro para essas apresentagdes:

Show grande: apresentacdo baseada em um mix de grandes ilusdes e efeitos close-up,
para teatros com capacidade para cerca de 1000 ou mais espectadores. Havera painéis
de LED cobrindo todo o palco e equipe especializada para operar 0s painéis, sistema
de som e luz, bem como para realizar transmissao simultanea durante alguns efeitos e
para montagem dos equipamentos das grandes ilusbes. Ha ainda necessidade de uma

equipe no palco para realizacdo das mégicas.

Show médio: muito parecida com a apresentagdo “show grande”, mas realizada em
teatros com menores capacidades — cerca de 600 pessoas. Pode haver restricdo no
tamanho do palco que ndo permita a realizacdo de alguma ilusdo, mas a ideia € utilizar
um roteiro muito préximo do show supracitado. As necessidades de infraestrutura sao

as mesmas, com a diferenca que o painel de LED sera em tamanho menor.

Show pequeno: apresentacdo com mais efeitos de palco e close-up do que grandes
ilusBes, realizadas em teatros com capacidade para cerca de 300 pessoas. O tamanho
final do painel de LED sera menor, mas a equipe necessaria no palco e de suporte é a

mesma dos outros shows em teatros.

Préaticas comerciais

Com uma visdo mais conservadora e visando reduzir os riscos, 0s socios do negdcio

decidiram que os shows em teatros (pequeno, médio e grande) deveriam ser vendidos, por um

valor pre-fixado, diretamente aos promotores de eventos, que passariam a ficar com o risco da

venda de ingressos e da taxa de ocupagdo. Como demonstrado no capitulo 1 desse trabalho,

trata-se de uma pratica comum no mercado de entretenimento. Logo, os clientes para esses
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produtos seriam os promotores de eventos que pretendem oferecer ao publico geral uma secéo
de shows de Blue. Essa definicdo é de extrema importéncia e relevancia na definicdo dos

critérios para escolha dos shows que seréo vendidos.

Quanto aos shows particulares (close-up e palco), como a tendéncia é que 0s principais
clientes sejam organizac¢des, como empresas e clubes, e pessoas fisicas, ndo ha necessidade de
promotores de eventos, e 0s contatos serdo feitos diretamente pelo empresario do artista,

como ja acontecia antes da existéncia do negocio.

HP

1. Definicdo e julgamento dos critérios

A fim de auxiliar na decisdo de quais shows oferecerem no negdcio de méagica aqui estudado,
sera utilizado o Analytical Hierarchic Process (AHP). Para isso, faz-se necessario indicar os
critérios que serdo utilizados para a tomada de decisdo. Listados abaixos, esses critérios foram

escolhidos em reunido com Philip e seu empresario:

e Alcance e divulgacdo por conta de cada apresentacdo: trata-se do nimero de pessoas
que se estima alcancar em cada apresentacdo do show considerado. Por conta dos
tamanhos dos shows, ha bastante varia¢do nesse sentido.

e Lucro potencial por show: esta relacionada ao potencial de geracdo de lucro por show
para cada tipo de show. Assim, deve considerar estimativas das receitas e dos custos

de cada tipo de show.

e Volume possivel de apresentacfes: indica o potencial de realizacdo de shows em um
espaco de tempo (apresentacGes por més, por exemplo). Esta relacionado com a

demanda estimada para cada tipo de show.

e Praticidade da apresentacdo: qudo simples é de se montar e preparar a apresentacao.

Inclui, por exemplo, avaliacdo da necessidade de infraestrutura e de equipe auxiliar.

e Desejo pessoal: indica o desejo pessoal de Philip e seu investidor para cada tipo de
show. Como anteriormente mencionado, os dois se identificam muito com a ideia da

realizacdo de shows em grandes teatros, abertos ao publico.

A figura abaixo indica a hierarquia do AHP a partir das alternativas e critérios estabelecidos:
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Hierarquia do AHP

Objetivo Selecionar portfolio
de shows

Alcance Lucro Volume Praticidade Desejo pessoal

Critérios

Alternativas

Show grande Show medio Show pequeno

Fonte: Elaboracio do autor a partir de Carvalho (1997)

Estabelecidos os critérios, a andlise prosseguiu com o julgamento qualitativo entre eles,
utilizando-se a Escala Fundamental de Saaty. O resultado da importancia relativa de cada
critério € dado pelo valor aproximado do vetor de Eigen de cada critério. A matriz resultante

esta representada na figura abaixo:

Matriz de julgamento dos critérios

Desejo  Prioridade

Alcance Lucro Volume Praticidade .
pessoal relativa
Alcance 1 1/5 1/5 5 1/3 0.084
Lucro 5 1 1/3 9 3 0.286
Volume 5 3 1 9 3 0.439
Praticidade 1/5 1/9 1/9 1 1/7 0.029
Desejo pessoal 3 1/3 1/3 7 1 0.162

Fonte: Elaboracgéo do autor

Como pode ser observado, volume potencial e lucro por show resultaram em maiores
prioridades, o que faz sentido visto que o principal driver do business é gerar lucro. Outros
fatores relevantes foram desejo pessoal dos envolvidos no projeto, e alcance. Quanto ao
alcance, € algo que deve impactar o volume de shows no futuro e o sucesso de Philip como
pessoa publica, o que alavanca a carreira de qualquer artista. Finalmente, o fator que resultou
em menor importancia foi a praticidade. Tende a ser um fator relevante quando a restri¢éo de
capital é algo determinante, ja que a falta de praticidade esta relacionada com necessidade de
estrutura, transporte e montagem de equipamentos, necessidade de treinamento de terceiros,

entre outros itens. Mas diante da propor¢do do projeto e do investimento do negdcio aqui
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estudado, esse ndo é um fator fundamental na escolha do tipo de show a ser oferecido. Ainda,
foi levado em conta que muitos equipamentos para os shows abertos ao publico ja estavam

comprados no momento em que foi a escolha do portfolio foi discutida.
2. Julgamento das alternativas por critério

O proximo passo consiste no julgamento das alternativas para cada um dos critérios

estabelecidos.

Para o critério “alcance”, a prioridade relativa foi determinada a partir de uma analise
quantitativa, dado que Philip e seu empresario possuem boas estimativas para o alcance médio

por tipo de show.

Todos os demais critérios foram avaliados qualitativamente para cada tipo de show por
matrizes de julgamento e utilizando-se a Escala Fundamental de Saaty, assim como foi feito
para os critérios. Isso porque, apesar de conseguirem imaginar estimativas quantitativas para

alguns dos critérios, ndo acreditam que essa analise seria precisa.

As figuras da pagina a seguir demonstram os resultados obtidos:

Matriz de prioridade por show para o critério alcance

Alc_ance Prioridade
médio por .
relativa
show
Close-up particular 50 0.023
Show corporativo 200 0.093
Show pequeno 300 0.140
Show médio 600 0.279
Show grande 1,000 0.465

Fonte: Elaborac¢ao do autor

Matriz de prioridade por show para o lucro

Close-up Show Show 5 Prioridade
. . Show médio  Show grande :

particular  corporativo pequeno relativa
Close-up particular 1 1/5 1/3 1/9 1/9 0.034
Show corporativo 5 1 8 1/3 1/3 0.155
Show pequeno 3 1/3 1 1/5 1/5 0.075
Show médio 9 3 5 1 1/2 0.318
Show grande 9 3 5 2 1 0.419

Fonte: Elaboracdo do autor
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Matriz de prioridade por show para o critério volume

Close-up Show Show o Prioridade
. . Show médio  Show grande .

particular corporativo pequeno relativa
Close-up particular 1 2 5 3 7 0.411
Show corporativo 1/2 1 5 3 7 0.311
Show pequeno 1/5 1/5 1 1/3 3 0.078
Show médio 1/3 1/3 3 1 5 0.161
Show grande 1/7 1/7 1/3 1/5 1 0.040

Fonte: Elaboracao do autor

Matriz de prioridade por show para o critério praticidade

Close-up Show Show " Prioridade
. . Show médio  Show grande :

particular  corporativo pequeno relativa
Close-up particular 1 3 7 7 7 0.496
Show corporativo 1/3 1 7 7 7 0.330
Show pequeno 17 1/7 1 1 1 0.058
Show médio 1/7 1/7 1 1 1 0.058
Show grande 1/7 1/7 1 1 1 0.058

Fonte: Elaboracéo do autor

Matriz de prioridade por show para o critério desejo pessoal

Close-up Show Show - Prioridade
. . Show médio  Show grande :

particular corporativo pequeno relativa
Close-up particular 1 17 1/5 1/9 1/9 0.029
Show corporativo 7 1 3 1/5 1/5 0.128
Show pequeno 5 1/3 1 17 /7 0.072
Show médio 9 5 7 1 1 0.385
Show grande 9 5 7 1 1 0.385

Fonte: Elaboracao do autor

3. Resultados do AHP

A partir do peso relativo de cada critério e das avaliagdes dos shows por critério, monta-se a
matriz representada na figura abaixo. Multiplicando-se, para cada tipo de show, a nota obtida

por critério pelo peso relativo de cada critério, chega-se na prioridade global de cada show.

Resultado final do AHP

criterio Alcance Lucro Volume Praticidade [EZZSS?;JI Prgl)g'bda?de

0.084 0.286 0.439 0.029 0.162
Close-up particular 0.023 0.034 0.411 0.496 0.029 0.211
Show corporativo 0.093 0.155 0.311 0.330 0.128 0.219
Show pequeno 0.140 0.075 0.078 0.06 0.072 0.081
Show medio 0.279 0.318 0.161 0.06 0.385 0.249 |
Show grande 0.465 0.419 0.040 0.058 0.385 | 0.240

Fonte: Elaboracéo do autor
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Como a ideia do negdcio seria oferecer um portfolio de dois a trés shows, os shows escolhidos
foram, em ordem de prioridade: (i) Show médio, (ii) Show grande e (iii) Show corporativo.

Analisando-se a matriz de resultados do AHP, percebe-se que os shows médio e grande sao 0s
com maiores perspectivas de lucro, maiores a Icance, aliados ao desejo dos sécios do negdcio
em realizar esse tipo de show (Philip pelo desejo pessoal de fazer algo grande e aberto ao
publico, e seu investidor por possuir experiéncia nesse tipo de show e por saber que é o que
mais pode resultar em lucro). Por outro lado, o palco particular foi a op¢do mais equilibrada,
com notas médias/altas em todos os critérios e com destaque para a praticidade e
possibilidade de realizagdo de um grande volume de shows. E, ainda, um show que Philip ja
fez bastante em sua carreira e uma 6tima forma de manter-se treinado em épocas em que 0S

shows médio e grande estejam com menores demandas.

Escolha do show para aplicacdo do modelo

A fim de realizar uma analise mais detalhada e profunda e limitar a extensdo desse trabalho, o
modelo proposto sera relativo ao “Show Médio”. Essa escolha foi baseada nos seguintes

argumentos:

e O “show médio” obteve a maior nota no “AHP” realizado nessa se¢édo, provando-se

fundamental para o negdcio aqui estudado.

e O “show corporativo”, um dos escolhidos para fazer parte do portdlio de shows da
“PB Entretenimento”, ja era realizado por Philip. Assim, ele ja possui total
entendimento sobre esse tipo de show e sobre precos e markups praticados. As
principais diferengas previstas entre 0 modo como ele realizava esses shows antes e
apos o inicio dos shows do negdcio, previsto para 2016, consiste em uma provavel
maior demanda, dado que Philip deve se tornar mais conhecido, e no fato de que ele
passaria a levar sua propria equipe (assistente, técnico de som, técnico de camera) e

aparelhagem de filmagem.

e Todo o investimento ja realizado (consultoria magica, aluguel do galpdo, compra de
equipamentos de grandes ilusdes) foi pensando nos shows abertos ao publico. O
“show corporativo” ja era realizado Philip antes da sociedade da PB Entretenimento e,

assim, as analises propostas nesse trabalho ndo fazem sentido nesse contexto.
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e A ideia de realizar o “show corporativo” ¢ gerar volume de vendas, uma vez que ainda
ha certa inseguranca sobre o numero de apresentacdes abertas ao publico que serdo
realizadas no periodo do contrato. Mas caso haja uma grande demanda por essas

apresentacdes, os “shows corporativos” deixardo de ser realizados.

e Na visdo dos acionistas, o “show grande” possuird um volume extremamente pequeno
de shows (um ou outro a cada ano). Além disso, ele pode ser considerado, na
modelagem que sera proposta, como 0 mesmo produto que o “show médio”, ja que o
investimento feito para a realizacdo dos shows é 0 mesmo, e a Unica diferenca nos
custos variaveis por show esta no painel de LED e no piso de lindleo, que teriam que
ser maiores para preencher o palco todo. O preco cobrado, a principio, seria 0 mesmo
do show médio somado a essa diferenca supracitada, que é pouco relevante
(aproximadamente R$3.000) se comparado ao show como um todo. Pelo fato do
promotor de eventos provavelmente conseguir uma receita maior nesse tipo de show,
seria possivel negociar um aumento do caché proposto ou uma divisdo do lucro
advindo de ingressos que ultrapasse o numero médio de pagantes no “show médio”,
por exemplo. Mas essa subjetividade ¢ mais um fator que sustenta a escolha do “show

médio” para a realizagdo do modelo.

Comentarios sobre um negocio de entretenimento genérico

O método para escolha do tipo de show a ser oferecido apresentado nesse capitulo é
facilmente replicado para outros negdcios de entretenimento. Apds o levantamento dos tipos
de show possiveis, que devem ser similares aos aqui citados, devem ser identificados, dentro
do escopo do negdcio, quais critérios serdo utilizados para a aplicacdo do AHP. Além do
alcance do show, sua praticidade, o volume possivel de vendas, o lucro potencial e o desejo
pessoal das partes envolvidas no negdcio, ha outros critérios relevantes, como investimento
inicial para realizagdo do show, risco de bilheteria e tempo necessario até primeira

apresentacao (depende do treinamento e estrutura necessarios, por exemplo).

Esses critérios ndo foram utilizados no escopo desse trabalho visto que no momento de
execucdo do AHP, o investimento inicial em equipamentos de grandes ilusbes ja estava
realizado e foi indicado que o show seria vendido diretamente aos promotores de eventos.
Assim, € necessario que 0s criterios estejam em sintonia com as especificidades e com o

momento do negdcio. Isso também deve ser considerado na avaliagdo das matrizes de
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julgamento realizadas. Praticidade, por exemplo, pode ser um critério relevante — mas dado
que o investimento ja estava feito e 0 escopo do negocio, tornou-se um critério com peso

menor.
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A tabela a seguir foi encontrada na tabela XX, anexo 11l da Lei Complementar n® 123 de 14

de dezembro de 2006, referente as aliquotas e Partilha do Simples Nacional véalidas para

“produgdes cinematograficas,

apresentacdo, inclusive no caso de mdsica,

audiovisuais,

artisticas

e culturais,

literatura, artes cénicas,

cinematograficas e audiovisuais” (Presidéncia da Republica, 2006).

Aliquotas e partilhas do Simples Nacional

sua exibicdo ou

artes visuais,

Receita Bruta em 12 meses (em R$) | ALIQUOTA | IRPJ | CSLL |COFINS | PIS/PASEP | CPP | ISS

Até 180.000,00 6,00% ]0,00%]0,00%]| 0,00% 0,00% |4,00%2,00%
De 180.000,01 a 360.000,00 8,21% ]0,00%(0,00%| 1,42% 0,00% ]4,00%(2,79%
De 360.000,01 a 540.000,00 10,26% |0,48%(0,43%| 1,43% 0,35% |4,07%(3,50%
De 540.000,01 a 720.000,00 11,31% |0,53%(0,53%| 1,56% 0,38% |4,47%3,84%
De 720.000,01 a 900.000,00 11,40% |0,53%(0,52%| 1,58% 0,38% 4,52%(3,87%
De 900.000,01 a 1.080.000,00 12,42% |0,57%(0,57%| 1,73% 0,40% 14,92%(4,23%
De 1.080.000,01 a 1.260.000,00 12,54% 0,59%(0,56%| 1,74% 0,42% |4,97%|4,26%
De 1.260.000,01 a 1.440.000,00 12,68% [0,59%(0,57%| 1,76% 0,42% 5,03%4,31%
De 1.440.000,01 a 1.620.000,00 13,55% [0,63%(0,61%| 1,88% 0,45% 5,37%14,61%
De 1.620.000,01 a 1.800.000,00 13,68% [0,63%(0,64%| 1,89% 0,45% 5,42%(4,65%
De 1.800.000,01 a 1.980.000,00 14,93% [0,69%(0,69%| 2,07% 0,50% 5,98%5,00%
De 1.980.000,01 a 2.160.000,00 15,06% [0,69%(0,69%| 2,09% 0,50% 6,09%5,00%
De 2.160.000,01 a 2.340.000,00 15,20% |0,71%(0,70%| 2,10% 0,50% 6,19%5,00%
De 2.340.000,01 a 2.520.000,00 15,35% [0,71%(0,70%| 2,13% 0,51% 6,30% (5,00%
De 2.520.000,01 a 2.700.000,00 15,48% |0,72%(0,70%| 2,15% 0,51% 6,40%|5,00%
De 2.700.000,01 a 2.880.000,00 16,85% |0,78%(0,76%| 2,34% 0,56% 7,41%|5,00%
De 2.880.000,01 a 3.060.000,00 16,98% |0,78%(0,78%| 2,36% 0,56% 7,50% (5,00%
De 3.060.000,01 a 3.240.000,00 17,13% |0,80%](0,79%| 2,37% 0,57% 7,60%5,00%
De 3.240.000,01 a 3.420.000,00 17,27% |0,80%(0,79%| 2,40% 0,57% 7,71%|5,00%
De 3.420.000,01 a 3.600.000,00 17,42% 0,81%(0,79%| 2,42% 0,57% 7,83%5,00%

Fonte: Presidéncia da Republica (2006)
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APENDICE C — LIQUIDEZ DA T4F VS. LIVE NATION

Desempenho e volume negociado da acdo da T4F

\f \\f A’ ’ 7’ 7’ «I &l \l 7’ \I 7
R I R A R R T A
Volume negociado (R$m)  ——Preco por agdo (R$/acéo)

Fonte: Elaboracédo do autor a partir de Bloomberg?!

Desempenho e volume negociado da acao da Live Nation
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Fonte: Elaboraco do autor a partir de Bloomberg?

Os gréaficos acima demonstram os desempenhos e volumes negociados das acfes da T4F e da
Live Nation. A T4F € uma empresa com valor de mercado de R$154MM em 4 de setembro de

2015 e, como pode ser visto pelo grafico, teve em média apenas cerca de R$30.000

2! Dados de 5-set-2014 a 4-set-2015
2 Dados de 5-set-2014 a 4-set-2015
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negociados diariamente no periodo de doze meses demonstrados. Por esse volume ser muito
baixo, seu beta ndo representara corretamente os riscos decorrentes de investir na empresa,

motivo peloo qual esse valor ndo foi utilizado no célculo do ke da PB Entretenimento.

Por outro lado, a Live Nation, empresa muito maior (capitalizacdo de mercado de US$5.2
bilhGes em 4 de setembro de 2015), possui volume de negociacdo de suas a¢fes notadamente
mais relevante (media de aproximadamente US$26MM diariamente nos doze meses
demonstrados). Assim, seu beta refletird corretamente o risco de investir em acdes da

companhia.



