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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo estimar o valor de uma empresa, de
modo a aferir um prego de referéncia para possiveis negociag¢des. Trata-se de uma
empresa de capital fechado, com razdo social Tubonex Tubos e Conexdes Ltda..
Esta ha 46 anos atuando na fabricacdo de tubos, conexdes e acessoérios em PVC,
por intermédio das lojas de materiais de construgdo destina seus produtos ao
mercado nacional para os segmentos predial, de saneamento basico, de irrigagao e
industrial.

Para atingir o objetivo, primeiramente foi realizada uma fundamentacéao
tedrica sobre o conceito de avaliagdo de empresa, buscando analisar as principais
metodolégicas. O método que melhor contempla este caso € o Fluxo de Caixa
Descontado e é a técnica mais utilizada pelos principais bancos de investimento e
consultorias financeiras atuantes no Brasil.

Depois, como base da avaliacdo de empresa foi feito um estudo para
conhecer a atividade da empresa, fazendo um levantando dos dados econdémicos e
financeiros e uma analise de mercado, averiguando quais sao as perspectivas
esperadas para proximos anos neste setor. Esses fatores foram considerados para
adocgao das premissas do método fluxo de caixa descontado.

Por fim, foi projetado fluxos de caixas para trés cenarios por um periodo de
10 anos. Em seguida, foi determinado um custo de oportunidade, tomado como base
o Tesouro Nacional Direto, a qual reflete em longo prazo o risco associado ao
capital, esta taxa foi utilizada para descontar os fluxos de caixa futuros, obtendo os
seguintes valores para cada cenario: otimista - R$ 784.667.306,68, conservador - R$
496.031.673,31 e pessimista - R$ 399.098.727,83.
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1INTRODUGAO

O desafio atual de qualquer empresa esta relacionado a agilidade e a
eficiéncia com que as decisbes sao tomadas. Com a concorréncia acirrada, exige-se
que cada vez mais as organizag¢des tenham maior capacidade de planejar as formas
de aperfeicoar seus resultados, ampliando a participagdo dentro do segmento de
envolvido.

Como forma de enfrentar a concorréncia e a conquistar mais espacgo junto
ao consumidor, as empresas buscam se fortalecer e gerar mais valor para continuar
crescendo. Este é o caso da Tubonex Tubos e Conexdes Ltda., que pretende apurar
o valor econbmico para captar um novo investidor e expandir sua abrangéncia de
mercado.

Neste contexto, a avaliagdo de empresas desempenha um papel
fundamental servindo de instrumento para aferir um valor de referéncia, que podera
ser utilizado como base nas negociagbes. O método adotado foi o Fluxo de Caixa
Descontado, que é considerado a metodologia mais utilizada na precificacdo de
empresas.

Para consecucgao deste objetivo, foi dividido este estudo em 5 (cinco) partes.
Na primeira parte sdo apresentados o conceito e as principais metodologias da
avaliacdo de empresa. Em seguida é feita uma apresentagdo da empresa,
identificando seus principais clientes, fornecedores e concorrentes. Na terceira parte
€ abordado o aspecto do mercado de atuacao e as perspectivas de crescimento do
mesmo e posteriormente sdo analisadas as demonstracdes financeiras para avalia o
desempenho da situacao atual. Na ultima parte é feita a avaliagcdo da empresa pelo
método do Fluxo de Caixa Descontado. Por fim sdo apurados os valores para trés

cenarios, um otimista, o outro conservador e um pessimista.



2 QUESTAO DE PESQUISA

A questao de pesquisa que se pretende investigar € a seguinte:
Qual é o valor econémico da empresa Tubonex Tubos e Conexoes
Ltda.?

3 OBJETIVOS

3.10BJETIVO GERAL

Estimar o valor econbmico da empresa Tubonex Tubos e Conexdes Ltda.

através do modelo Fluxo de Caixa Descontado.

3.20BJETIVOS ESPECIFICOS

a. Levantar os dados econdmicos e financeiros da empresa.

b. Fazer uma analise de mercado, averiguar qual € participagcdo da empresa neste
ramo, principais clientes e concorrentes e quais sdo as perspectivas esperadas
para proximos anos.

c. Apurar a situagdo econbmica e financeira atual, utilizando instrumentos da
analise de balancgos.

d. Demonstrar as premissas adotadas para abordagem do método fluxo de caixa
descontado, como estimativas de taxa de crescimento, a definicdo da taxa de
desconto e estimativa do valor residual e o fluxo de caixa projetado.

e. Estimar o Valor Econbémico da empresa
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4 ASPECTOS METODOLOGICOS

4.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

4.1.1 Quanto a abordagem do problema

Quanto a abordagem do problema, um trabalho pode ser qualitativo ou
quantitativo. Neste caso, a pesquisa em questao tem carater qualitativo uma vez que
nao realiza analise estatistica. Sampieri, Collado & Lucio (2006, p.5) define a
tipologia qualitativa de forma a confirmar esta como caracteristica metodoldgica da
pesquisa em questdo: “[...] usa coleta de dados sem medicdo numérica para
descobrir ou aperfeicoar questdes de pesquisa e pode ou nao provar hipéteses em

seu processo de interpretagao’.

4.1.2 Quanto aos objetivos da pesquisa

Esta categoria pode ser definida como: exploratéria, descritiva ou explicativa.
O trabalho em questédo tem objetivos descritivos uma vez que visa descrever
uma situagao econémica e financeira de uma empresa, identificando e analisando-
os, sem qualquer manipulagdo dos dados. Ou seja, as informagbdes contidas nos
Balancos Patrimoniais e Demonstragdes Contabeis de 2008, 2009 e 2010 fornecidos

pela empresa Tubonex Tubos e Conexdes Ltda. serdo identificados e analisados.

4.1.3 Quanto aos procedimentos da pesquisa

Quanto aos procedimentos da pesquisa em questao, pode-se enquadrar
como uma pesquisa documental e estudo de caso. Os relatérios sdo fornecidos pela

empresa, referentes ao ano de 2009 e 2010, e serdo organizados e analisados.
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Outras fontes de pesquisa que serao utilizadas sdo informagdes contidas em artigos
e outras publicacdes disponiveis na internet, periddicos e livros.

Desta forma, considera-se um estudo de caso, uma vez que se trata de um
caso particular com premissas verificas in loco, bem como uma pesquisa
documental, ja que serao utilizadas fontes secundarias, pois, de certa forma, estes

documentos ja receberam alguma forma de tratamento analitico.

4.2 DESCRIGAO DA AMOSTRA, COLETA E ANALISE DE DADOS

Para elaboragdao foram tomadas como base as demonstragdes financeiras,
através de dados coletados do Balango Patrimonial e das Demonstragdes dos
Resultados dos Exercicios - ano de 2008, 2009 e 2010.
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5FUNDAMENTAGAO TEORICA

5.1CONCEITO DE AVALIAGAO DE EMPRESAS

A avaliagao de empresas consiste em estimar um valor econémico para uma

empresa. Martelanc et al. (2005, p.2) define como:

[..] estimar uma faixa de referéncia que sirva como base nessas
negociagdes. [...] E importante ressaltar que o valor de um negécio é
definido pelo processo de negociacédo entre comprador e vendedor e que o
‘valor justo’ de uma empresa, estabelecido pelos processos de avaliagao,
representa o valor potencial de um negécio em fungédo da expectativa de
geracgao de resultados futuros.

Para estimar o valor de uma determinada empresa o processo € bastante
subjetivo, dependente de um conjunto de condicionamentos, como conhecer 0s
riscos relacionados a atividade operacional da empresa, as caracteristicas do
avaliador, a finalidade da avaliacdo e o contexto econdmico em que é realizada, bem
como os diversos modelos existentes.

De acordo com Santos (2008, p.2-7) para se obter uma avaliagcédo
consistente deve-se considerar objeto social, quadro administrativo, quadro
funcional, carteira de clientes, carteira de fornecedores, participacdo de mercado,
situacédo financeira, dividas contingenciais e ativos intangiveis.

Além de conhecer como um todo a atividade da empresa, as informacgdes
utilizadas e a imparcialidade do avaliador no momento de estabelecer as premissas
sao fundamentais para manter a qualidade e a precisao do resultado.

A determinagdo de valor de uma empresa tem inumeras finalidades,
algumas delas sao: fusbes e aquisicdes, compra e venda de participagdes
minoritarias, abertura e fechamento de capital, liquidacao judicial, reestruturacao da
empresa, analise de parcerias e joint ventures, analise de viabilidade de projetos de
investimento, financiamento, crédito e emissdo de debéntures, investimento e
financiamento, analise de gestao de valor , planejamento fiscal, gestdo da empresa,

determinacao de preco de compra e venda de acdes, mercado secundario. Como
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citado existe uma variedade muito grande de modelos de avaliagdo, sendo que os
principais serao apresentados a seguir.

5.2 PRINCIPAIS METODOS DE AVALIAGAO DE EMPRESAS

A partir da década de 60, surgiram diversas abordagens de avaliagdo de
empresas e muitas metodologias formam criadas. Ha varios métodos que podem
mostrar o quanto vale uma companhia, sendo que as principais metodologias sao:

- Valor Contabil ou Avaliacdo Patrimonial: baseada em ativos e passivos

ajustados;

- Avaliacéo por Multiplos ou Relativa: baseada em técnicas comparativas de

mercado;

- Avaliagao pelo Fluxo de Caixa Descontado: baseada no desconto de fluxos

futuros de caixa;

- Método EVA/MVA: baseado no conceito do lucro econdmico para gestéo.

A seqguir, serao apresentadas essas metodologias citadas acima.

5.2.1 Avaliagao Patrimonial ou Valor Contabil

A metodologia Valor Contabil ou Patrimonial pressupde que o Patriménio
Liquido corresponde ao valor da empresa. Essa abordagem é pouco utilizada e
adequada, uma vez que, na maioria das vezes, 0 negociante de uma empresa esta
interessado nos resultados futuros gerados e nao nos valores investidos
anteriormente pelos acionistas e tdo pouco nos valores de mercado dos ativos ou no

valor de liquidacéo.

Valor Contabil —[...] o valor da empresa é decorrente do valor do Patrimonio
Liquido, ou seja, a diferenca entre o Ativo Total e o Passivo Exigivel. A esse
célculo devem ser adicionados bens e direitos ndo englobados no ativo,
como fundo de comércio, mercado potencial, canais de distribuicao e
tecnologia. (CLEMENTE, 1998)
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Logo, entende-se que o valor contabil de uma empresa é a soma de todos
0s seus ativos, como prédios, maquinas, equipamentos, caixa e produtos em
estoque, descontando as dividas e obrigagdes financeiras. Por conseguinte, esta
metodologia nao considera receitas futuras, geralmente estimam-se valores
menores do que aqueles calculados por meio do fluxo de caixa descontado ou da
avaliagdo por multiplos.

Este método apresenta algumas limitagdes, uma vez que as demonstracdes
contdbeis nao atribuem aos ativos seus valores correntes e existem varias
operacdes que nao sao registradas, as quais sao relevantes para apuragao do valor
econdmico de uma empresa, como 0s ativos intangiveis, em especial o Goodwill.
Porém a nova estrutura do Balango Patrimonial na reformulagdo da Lei 6.404/76
propde a inclusdo, no grupo néao circulante, dos ativos intangiveis, sé que ainda tem
muitas empresas nao se adequaram a essa nova legislacao.

Segundo Martins (2001, p.269): “O modelo de avaliagdo patrimonial contabil
pode ser utilizado por empresas cujos ativos mensurados pelos principios contabeis
nao divergem muito de seus valores de mercado e que nado possuem um Goodwill
significativo.” Também ¢é utilizado para negociacbes entre os socios, na eventual
saida de um deles, em casos de liquidacao judicial, ou empresas sem fluxo de caixa

positivo ou em caso de venda de ativos ndo operacionais.

5.2.2 Avaliagao por Multiplos ou Avaliagao Relativa

Neste método procura-se identificar o valor a partir de um comparativo com
empresas que atuam no mesmo segmento de mercado, apresentando
caracteristicas semelhantes que permitam estabelecer uma relagdo. Assim, define-
se a semelhanca a partir da proximidade de resultados como fluxo de caixa, volume
de vendas, foco de mercado, constituicao societaria, dentre outros elementos que as

aproximem.

' Goodwill - deriva de um conjunto de caracteristicas, qualidade e diferenciais da empresa expresso
por meio de sua capacidade futura de gerar riquezas e retornos superiores aos de novos entrantes e
concorrentes estabelecidos no setor, por exemplo marcas, carteira de clientes. (Martelac et aL. (2005,
p.177)
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“Assim, o valor da empresa A dividido por um indicador de referéncia — que
pode ser o lucro dessa empresa — gerara um multiplo que pode ser aplicado ao lucro
da empresa B para se obter o seu valor.” (MARTELANC et al., 2005, p. 183)

Para os autores a avaliagao relativa consiste na obteng¢ao de valores médios
de bens equivalentes negociados no mercado, e da utilizagdo desses valores como
referéncia ou justificativa para os precos de outros bens. Através desta metodologia,
o valor de uma empresa é calculado da seguinte maneira: deve encontrar empresas
comparaveis a companhia avaliada, obter os multiplos, ou seja, uma média do

mercado, definindo um parametro para utilizar como multiplicador.

5.2.2.1 Multiplo de valor da empresa

Este tipo de multiplo apresenta um valor a partir da diferenca entre o valor de

mercado e o valor da empresa, como demonstrado nos quadros a seguir:

QUADRO 1 - VALOR DE MERCADO DE UMA EMPRESA

(Cotacao das acodes ordinarias x quantidade de acgdes ordinarias emitidas)
+ (Cotacgéo das agdes preferenciais x quantidade de ag¢des preferéncias emitidas)

= Valor da empresa.

Fonte: MARTELANC et al. (2005, p. 184)

QUADRO 2 — VALOR TOTAL DE UMA EMPRESA

Valor de Mercado
+
Valor das dividas financeiras

Disponivel

Valor Total da Empresa

Fonte: MARTELANC et al. (2005, p.185)
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Portanto, segundo os autores Martelanc et al. (2005), retirar do valor de
mercado as dividas financeiras e o disponivel € uma maneira de comparar valores

entre empresas com graus de endividamento diferentes.

5.2.2.2 Multiplo de mercado e de valor empresarial

Segundo Martelanc et al. (2005, p.185), o valor empresarial é indicado para
comparar antes da divida (ativos, receita, Ebitda, Ebit, Nopat e fluxo de caixa para a
empresa), sendo usado do ponto de vista de todos os investidores (acionistas e
credores), ou seja, ideal para avaliagdo de empresas para fins de fusbes e
aquisicoes.

O valor de mercado ¢é indicado apds a divida (PL, Lucro Liquido e fluxo de
caixa para o acionista, sendo usado do ponto de vista somente do acionista. Util
para fins de fusdes e aquisicdes somente quando as empresas (avaliada sao
comparaveis) tém graus de alavancagem semelhantes. Esse tipo de multiplo leva
em consideracgao o valor das empresas nas bolsas de valores. O mais famoso deles
€ o preco/lucro liquido (P/L), amplamente utilizado na analise de desempenho das
acoes.

Alguns autores elencam os principais multiplos de valor de empresarial:

- VE/Ativo Total

- VE/valor patrimonial dos ativos

- VE/Receita

- VE/EBITDA;

- VE/EBIT;

- VE/Nopat

- VE/ Fluxo de caixa para a empresa

- VE/Variaveis especificas do setor: VE/kWh, VE/Tonelada, etc.
A seqguir os principais multiplos de valor de mercado

- Preco/Patriménio Liquido (P/PL ou P/book value)

- Preco/lucro liquido (o famoso precgo/lucro (P/L)

- Preco/Fluxo de caixa para o acionista
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Como exposto pelos autores Martelanc et al. (2005, p.198) as principais
desvantagens da avaliagdo por multiplos sao: “diferenca nos fundamentos das
empresas comparaveis, qualidade das informacgdes, especificidades de cada

transacao e efeito manada.”

5.2.3 Avaliagao pelo Fluxo de Caixa Descontado

O método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) é o mais utilizado pelas
empresas de consultoria e pelos bancos de investimento. Nessa metodologia, a
empresa € avaliada a partir dos beneficios de caixa esperados no futuro e
descontados por uma taxa de atratividade a qual reflita o custo de oportunidade do
investimento. Em conformidade a isso, Martelanc et al. (2005, p.12) afirmam que: “O
valor da empresa € medido pelo montante de recursos financeiros que sera gerado
no futuro pelo negdcio, o qual é trazido ao seu valor presente para refletir o tempo e
0 risco associados a distribuigdo.”

Para se obter o valor é necessario projetar futuros fluxos de caixas, trazé-los
a valor presente2 através de uma taxa de desconto, estimar o valor residual ou de
perpetuidade e, por fim, estimar o pre¢co para ser adotado como base em uma
negociagao.

As variaveis chaves desse método sao: fluxo de caixa operacional, taxa de
desconto e o valor residual da empresa ou valor da perpetuidade, as quais serao

mostradas a seguir.

2 De maneira simples o conceito de valor presente (VP) de um recebimento que ocorrera no futuro,
basta considerar quanto deve ser depositado hoje para, com o rendimento dos juros, ter-se 0 mesmo
montante a receber na mesma data futura.
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5.2.3.1 Fluxo de Caixa Operacional

Existem duas abordagens, sendo que um fluxo de caixa avalia a participagao
acionaria, ou seja, o valor para o acionista, e a outra avalia a empresa como um

todo.

5.2.3.1.1 Fluxo de Caixa Livre para Empresa e para os Socios

Conforme Santos (2008, p. 61):

“O Fluxo de Caixa Livre (FCL) demonstra a capacidade de negécio de gerar
saldos positivos de caixa ao longo do tempo e, por isso, é determinado
levando-se em conta entradas de caixa (lucro operacional ajustado pela
depreciacdo) e as saidas de caixa (amortizacdo de dividas, investimentos
etc.) durante o periodo projetado.”

O fluxo de caixa da empresa é o melhor indicador de capacidade de geracao
de riqueza, uma vez que supera as dificuldades inerentes ao lucro contabil,
retratando o potencial de crescimento da empresa, inclusive seu Goodwill.

O FCL é calculado através de ajustes realizados nos Demonstrativos de
Resultados do Exercicio Projetado. A partir disso, obtém-se o Fluxo de Caixa Livre
para a Empresa (FCLE), o qual determina a capacidade de geracdo de caixa
operacional, resultando em um valor da empresa apdos a deducdo de todas as
despesas operacionais e impostos, mas antes do pagamento das dividas, pelo custo
médio ponderado de capital. Ja o Fluxo de Caixa Livre para o Sécio (FCLS), o valor
da empresa é obtido deduzindo as dividas existentes, ou seja, os fluxos de caixa
residuais das dividas apds a dedugao de todas as despesas e pagamentos de juros
e do principal, descontados pela taxa exigida pelos investidores sobre o capital
préprio, conforme Martelanc et al. (2005, p.17). Exemplo de determinagéo do FCLE
e do FCLS:
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QUADRO 3 — DETERMINAGAO DO FCLE E DO FCLS

Receita Bruta
(-) Impostos
(-) Custos
(-) Despesas
EBIT
(-) IR/CS sobre o EBIT
(=) Lucro Operacional
(+) (+) Depreciagao
() Investimento
() Variagao do Capital de Giro
(=) Fluxo de Caixa Livre para a empresa
(-) Juros
(-) IR/CS sobre os juros
(+) Amortizagoes
(=) Fluxo de Caixa Livre para os Sécios

Fonte: MARTELANC et al. (2005)

A Depreciacdo € somada novamente, pois efetivamente ela ndo envolve
saida de caixa. A variacdo de Capital de Giro determinara se a empresa vem
investindo ou nd&o na atividade operacional, quando for positiva representa
realizacdes de ativos, isso significa que foi necessario investimento em Capital de
Giro para suportar as operagdes. Se for negativa, ha entrada no fluxo de caixa, ou
seja, existem investimentos em capital de giro para suportar as operagdes. O
investimento €& langado com valor negativo e caso haja desinvestimento é o
contrario, sinal positivo.

Segundo Santos (2008, p. 71) “essas sao as variagdes mais importante no
processo de avaliacado de empresas, uma vez que, quanto maiores forem os Fluxos

de Caixa Livres projetados, maior sera o valor da empresa.”
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5.2.3.2 Custo de Capital ou Taxa de Desconto

Entende-se como capital da empresa a soma do capital de terceiro e do
capital proprio. O Custo de Capital ou Taxa de Desconto pode ser entendido como a
taxa que o investidor pode obter em outro investimento de risco semelhante, ou seja,
a taxa de retorno minima necessaria para atrair capital para um investimento, de
acordo com Martelanc et al. (2005, p.131-132)

De acordo com Santos (2008, p.77): “O Custo de Capital € um instrumento
para se trazer os fluxos de caixas livres projetados a valor presente, refletindo o
risco do negocio.”

Para a determinacdo da taxa a ser utilizada para descontar os fluxos de
caixa deve-se estudar a que melhor reflita o custo de oportunidade e os riscos de
capital. Geralmente, é escolhido o custo médio ponderado de capital (CMPC), pois
além de incorporar os riscos associados ao negécio, reflete com propriedade os
custos de oportunidade dos provedores do capital que financiam as atividades
operacionais da empresa (capital proprio: acionistas e capital de terceiros: credores
externos), bem como os beneficios fiscais decorrentes das decisdes estratégicas de
estrutura de capital, conforme expéem Santos (2008).

Ainda para Santos (2008, p.78), o Custo Médio Ponderado de Capital pode
ser expresso da seguinte maneira:

“O CMPC corresponde a média ponderada das taxas de custo das diversas
fontes de financiamento a longo prazo que integram a estrutura de capital
da empresa. No Balango Patrimonial, tais fontes sdo classificadas como
itens do Exigivel a Longo Prazo, do Passivo Circulante quando incluir

transferéncias de dividas onerosas e/ou bancarias de longo prazo e do
Patriménio Liquido (capital préprio).”

Para calcular o CMPC a formula é a seguinte:

CMPC = {W cT x [CBcT X (1-t)] + (WPL X CrL)}

Sendo: W = participagao percentual de cada fonte de capital (prépria ou de
terceiros) financiando os investimentos permanentes (Fundos de Longo
Prazo).
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Portanto:
CMPC
I
| |
Custo do Capital de Terceiros = Custo de Capital Proprio (CAPM) =
CLct=CBcT X (1 — t) CAPM= {TLR + [R.(TRM — TLR )] + BR}

Para tanto, o ClLct trata-se dos passivos onerosos identificados nos
empréstimos e financiamentos mantidos pela empresa, deve ser liquido da aliquota
de imposto de renda (t). J& o CAPM mostra o retorno desejado pelos acionistas de
uma empresa em suas decisdes de aplicagao de capital préprio.

Sendo:

- TLr = Taxa livre de risco;

- 3 = Beta (volatilidade da empresa em relagdo ao mercado);

- TRM = Taxa de retorno de mercado;

- BR = Risco Pais.

Também pode tomar como base para definir o custo de capital as taxas
praticadas no mercado em fundos obtidos junto aos agentes de fontes de recursos
de capital, pois serve de referéncia para o processo de tomada de decisbes de
investimento a medida que, aplicando recursos com retorno superior ao custo de

capital, a empresa maximiza seu valor e a riqueza dos acionistas.

5.2.3.3 Valor de Residual ou de Perpetuidade

O valor de perpetuidade tenta abranger o periodo apdés o horizonte de
projecbes adotadas, uma vez que as empresas esperam que tenham uma vida
infinita e, portanto, continue a operar por periodos mais longos do que os projetados
nos fluxos de caixa. Segundo Clemente (1998, p. 203) o valor de perpetuidade
“corresponde ao valor que a empresa pode gerar apos o horizonte adotado no fluxo

de caixa”.
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Deste modo, o fluxo de caixa deve ser projetado para um periodo que se
consegue prever com razoavel confianga o comportamento das principais variaveis,
como os pregos dos produtos, o volume de vendas, o custo de matérias primas,
despesas operacionais, etc..

Na pratica, em sua maioria, as avaliagcbes adotam um periodo de projecao
entre 5 a 10 anos. Considera-se como valor residual da empresa ou valor da
perpetuidade os fluxos de caixa ndo cobertos pelo periodo de proje¢cao. Alguns
autores estimam o valor da perpetuidade, a partir do fluxo de caixa livre do ultimo
periodo de projecdo, outros pressupdem que na perpetuidade, o ROl = CMPC, e
desta forma, calculam o FCL a partir do Lucro Operacional estimado para que esta
igualdade se mantenha apds o periodo de projecdo. O periodo pds-horizonte de
projecdo para o infinito pode ser dotado ou ndo de crescimento, fica a critério do
avaliador e da empresa avaliada.

Conforme demonstrado por Martelanc et al. (2005, p.45) a formula de calculo

do valor residual é apresentada a seguir.
QUADRO 4 — VALOR RESIDUAL

VR = FC h+1
r-g

Onde:

VR= valor presente do valor residual

FC h+1 = fluxo de caixa livre no primeiro ano apés o horizonte de projeto
r = taxa de desconto

g = taxa de crescimento dos fluxos de caixa na perpetuidade

Fonte: MARTELANC et al. (2005)

5.2.3.4 Valor Econdmico da Empresa

Neste momento, € importante a diferenciacdo do que representa o Valor
Econdmico da Empresa e o Valor da Empresa para o Acionista. Conforme Copeland
et al. (2000), pode-se definir:

“Valor Econémico da Empresa = Valor Presente dos Fluxos de Caixa +
Valor Residual ou Valor da Perpetuidade + Valor de Mercado dos Ativos nao
Operacionais.

Valor da Empresa para o Acionista = Valor Econémico da Empresa — Valor
de Mercado dos Passivos de Longo Prazo (Capital de Terceiros Oneroso).”
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Esta separacéo € importante, uma vez que o valor de uma empresa apurado
por este método, € determinado pelo fluxo de caixa futuro de suas operagdes,
porém, isto ndo significa que este fluxo pertenga apenas aos acionistas da empresa,
mas também aos demais credores que co-financiam os ativos operacionais que

gerarao tais fluxos.

5.2.4 Avaliagao Baseada na Gestao de Valor pelo EVA/MVA

De acordo com Martelanc et al. (2005), o EVA/MVA * (Economic Value
Added/Market Value Added — Valor Econbémico Agregado/Valor de Mercado
Agregado) € muito utilizado para administragdo financeira, sendo a principal
metodologia para analise de desempenho e gestdo de valor, buscando a
maximizac¢ao dos lucros e da riqueza dos acionistas.

Ainda segundo os autores (2005, p.238): “O EVA é uma medida de
desempenho que considera todos os custos de operagdo, inclusive os de
oportunidade.” Trata-se do “[...] lucro da empresa apos pagamento dos impostos,
custos e das despesas, mas também apds considerado o custo de capital utilizado”

(p.237). Conforme demonstrado na tabela a seguir.
QUADRO 5 — CALCULO DO LUCRO ECONOMICO

Receita Bruta
(-) Impostos
(-) Custos
(-) Despesas
(=) Lucro Operacional
(-) Custo de capital de terceiros (liquido)
(=) Lucro Liquido
(-) Custo do capital proprio
(=) Lucro econdémico (EVA)

Fonte: MARTELANC et al. (2005)

3 EVA/MVA sio marcas registradas da Stern Stewart & Co.
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Portanto, a administracdo de uma empresa visa elevar o valor dela para os
acionistas ou cotistas, através de planejamentos que oferegcam um retorno superior
ao CMPC.

O método do MVA, segundo Santos (2008, p.153) busca avaliar as “[...]
expectativas dos investidores quanto a capacidade futura da empresa de gerar
fluxos de caixas operacionais, cobri as dividas e maximizar a riqueza dos
proprietarios.”

Também conforme Santos (2008, p.156): “O MVA corresponde a diferenga
entre o Valor de Mercado do Patriménio Liquido (VMprL) da empresa e a quantia de

capital proprio que foi fornecida pelos acionistas, ou seja, o Capital Investido (Cla).”

MVA = VMpL- Cla
Ou
MVA = [(A¢Oes em circulagéo x Prego da Agao) — Patriménio Liquido Total]

De acordo com o autor a diferenca entre essas duas metodologias € que,
enquanto o MVA reflete o desempenho ao longo da vida inteira da empresa e suas
expectativas futuras, o EVA apresenta o valor agregado durante determinado ano.
Por isso, elas se complementam, uma vez que sido fundamentais para os

investidores se basear nos desempenhos passado e futuro de uma empresa.
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6 APRESENTAGAO DA EMPRESA

A Tubonex Tubos e Conexdes Ltda. iniciou suas atividades em 1965,
atuando na fabricacdo de tubos e conexbes em PVC destinados aos mercados
Predial, Infraestrutura, principalmente saneamento basico, Irrigacdo e Industria,
atendendo todo o territorio brasileiro.

A sede da empresa esta localizada na cidade de Piracicaba, no Estado de
Sao Paulo, neste local desempenha atividades de servigos administrativos,
comerciais e produtivo, em uma area construida de 26.620m2. Possui duas unidades
fabris instaladas no municipio Feira de Santana — BA e em Joinville - SC, em areas
construidas de aproximadamente 12.300m? e 15.500 m?, respectivamente. No total,
tem capacidade instalada de 45 mil toneladas, faturou R$ 273 milhdes em 2010 e

conta com apoio de 152 representantes por todo pais.
6.1IDENTIFICAGAO DOS PRODUTOS

Os produtos sao tubos, conexdes e acessoérios em PVC, os quais tém
caracteristicas muito especificas, dentre as quais podem ser destacadas a
resisténcia a corrosido, a estanqueidade das juntas, o menor custo de material e a
facilidade operacionalizacdo pela mao-de-obra em relagdo a possiveis materiais

sucedaneos, ademais, destacam-se a resisténcia quimica do PVC e a resisténcia

x O Tubos

B Conexdes

aos ambientes agressivos.

O Acessorios

GRAFICO 1 - PRODUTOS

Fonte: Elaboragao propria
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6.2CARTEIRA DE CLIENTES

Os principais clientes sado as lojas de materiais de construgéo. As vendas da
empresa sao bastante pulverizadas, em todas as regides do Brasil, contando com

apoio dos representantes.

6.3FORNECEDORES

Sao fornecedores de resina de PVC, que é a principal matéria-prima do
processo produtivo, que corresponde a cerca de 85% dos custos de produtos
vendidos. Os principais fornecedores dessa matéria-prima s&o nacionais, no
entanto, trata-se de commodity cujos precos sao determinados pelo mercado

internacional.

6.4CONCORRENTES

Segundo dados fornecidos pela empresa, coletado pelo Programa Brasileiro
da Qualidade e Produtividade do Habitat, a empresa Tigre possui 45% do mercado
nacional. O segundo posto €& ocupado pelo grupo Amanco, de capital suigo,
controlador das marcas Akros e Fortilit, também tradicionais no mercado interno e é
uma das lideres mundiais na fabricagao de tubos e conexdes, que dobrou o seu
tamanho em seis anos. No mercado nacional ela detém cerca de 30%. A BR
Plasticos detém 6,5% desse mercado e esta situada no 3° lugar do ranking. Ja a
Tubonex possui 6% do mercado de tubos e conexdes.

A participagao restante (12,5%) € suprida por empresas de pequeno porte e

atuacao local, que fornecem produtos a precos e qualidade em patamares inferiores.
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@ TIGRE
O AMANCO

O BR PLASTICOS
O TUBOMEN

B CUTRAS

BN

GRAFICO 2 - PRINCIPAIS FABRICANTES DE TUBOS E CONEXOES

Fonte: Elaboragao propria.

De acordo com uma publicacao feita no Jornal Valor Econdmico, exibida em
23 de margo de 2011, o aquecimento da demanda por materiais de constru¢ao no
varejo trouxe impulso aos negdécios da fabricante de tubos e conexdes em PVC. Em
2010, a lider de mercado Tigre teve um crescimento de 23,3% em seu lucro,
acumulando um lucro liquido de R$ 165 milhdes, enquanto que seu faturamento
liquido somou R$ 2,1 bilhdes, com alta de 18%. Em 2009, o lucro liquido totalizava
R$ 134 milhdes. A Amando registrou vendas liquidas de R$ 758 milhdes no ano
passado, 16% a mais do que em 2009. A fusado das industrias Plasticos Vipal, do Rio
Grande do Sul, e a Tubozan, de Santa Catarina, formalizaram a criagdo da BR
Plasticos Participagdes, que prevé obter uma receita bruta de R$ 300 milhdes neste
ano, ante o faturamento combinado de R$ 205 milhdes em 2010.

Ainda segundo a reportagem do Valor Econémico, em 23 de margo de 2011,
no ano de 2011, a previsado de crescimento do mercado é 10% no faturamento frente
a 2010, uma vez que esse ano tende a ser marcado por alguns desafios, como
elevagao dos custos de matérias-primas e o arrefecimento do consumo no pais. O
mercado esta cada vez mais competitivo, com a fusdo acima deixou a disputa mais
acirrada em relagéo a Tubonex, a qual detinha o terceiro lugar no mercado.

O quadro abaixo demonstra os demais concorrentes regionais, conforme
fornecidos pela empresa através do Programa Brasileiro da Qualidade e
Produtividade do Habitat:
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QUADRO 6 — CONCORRENTES REGIONAIS

UF CIDADE CONCORRENTES

Fonte: Elaboragéo propria.
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7 ANALISE DE MERCADO

A atividade da empresa esta diretamente ligada as necessidades da
industria da Construcao Civil por meio dos revendedores varejistas e atacadistas.

Segundo dados do Instituto do PVC* a demanda de tubos e conexdes de
PVC nos ultimos 5 anos vem crescendo a uma taxa média de 11,84% ao ano,
influenciada pelo crescimento da Construcao Civil que foi de 27,1% no ultimo ano.
Estima-se um grande aumento na taxa de investimento do pais, em fungdo do
Programa de Aceleracéo do Crescimento (PAC 2) e o Programa Habitacional Minha
Casa, Minha Vida 2, bem como a infraestrutura necessaria a realizacdo da Copa do
Mundo de 2014 e dos Jogos Olimpicos de 2016.

De acordo com informagdes do Portal do Brasil (PAC) °, o Governo Federal
visa dar continuidade aos investimentos iniciados em 2007, pretende investir nas
areas de transporte, energia, saneamento, habitagdo e de recursos hidricos. Um dos
principais focos € a universalizacdo do acesso a energia elétrica e a agua tratada, no
campo e na cidade, a ampliacdo da agricultura irrigada e a revitalizacdo de bacias
hidrograficas. Na area de habitagdo, o Programa Minha Casa, Minha Vida, cujo
objetivo encontra-se na redugdo do déficit habitacional, dinamizando o setor de
construgéo civil e gerando trabalho e renda, tera uma nova meta de construir dois
milhdes de moradias até 2014, a maioria — 60% — para familias com renda de até R$
1.395,00, que antes nao tinham condi¢gbes de pagar a prestacdo da casa prépria.
Estima-se hoje que o déficit habitacional brasileiro varie entre 4 a 8 milhdes de
moradias.

A sustentacdo do mercado esta 90% no segmento representado pela classe
meédia e pela baixa renda. Isso indicaria, ainda, um crescimento saudavel do
mercado brasileiro pelo fato de as compras de imdveis estarem sendo realizadas por
motivos de moradia, e ndo investimento.

Para a Copa do Mundo, ha estimativas de impactos econémicos potenciais
de cerca de R$ 180 bilhdes, dos quais 26% sao diretos, inclusive com investimentos
em infraestrutura, e 76% indiretos, impactando, consequentemente, no consumo de

PVC. Os mesmos estudos indicam a possibilidade de geragdo de 330 mil

* Trata-se de uma entidade que representa a cadeia produtiva do PVC, que fornece estatisticas referente a esses
segmentos, disponivel através do site: http://www.institutodopvc.org/hs_construcao
> Portal de informagdes do Governo Federal, disponivel através do site: http://www.brasil.gov.br/pac
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oportunidades de trabalho permanentes e 380 mil temporarias, em conformidade
com a edigao do Jornal Valor Econémico Especial Copa do Mundo.

As 12 cidades-sede escolhidas terdo que estar preparadas para receber
milhdes de torcedores e potenciais turistas com infra-estrutura adequada. Para isso,
sera necessaria a construgdo dos estadios, as melhorias locais, construgcao de
hotéis, a solugdo de problemas crénicos de saneamento basico, entre outras. Isso
sem contar os investimentos nas redes viarias, portuarias e aeroportuarias do Brasil
para o deslocamento dessas pessoas.

Em razbes dessas medidas, a construgao civil sera o segmento que mais
movimentara recursos, impactando diretamente o consumo anual de PVC, uma vez
que 70% deste produto sao utilizados por este ramo. Tubos e conexdes representam

cerca de 50% do consumo de PVC no pais.
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8 ANALISE DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

A andlise e as projegdes das demonstracgdes financeiras envolvem métodos
de calculos e interpretacdo dos indices financeiros para avaliar o desempenho e a
situagao da empresa. Os principais aspectos revelados pelos indices financeiros séo
situacdo econdmica e financeira, estrutura, liquidez e rentabilidade.

Os indices de liquidez, de atividade e de endividamento medem,
fundamentalmente, risco e fornecem informagdes criticas sobre as operagbes de
curto prazo da empresa; e os indices de lucratividade medem retorno e s&o Uteis
quando ha seguranca de que a empresa sera bem-sucedida no curto prazo.

Portanto, de acordo com Santos (2008, p.13) essa analise das

demonstracdes financeiras visa:

“levantar informagbes histéricas sobre a capacidade de pagamento,
endividamento, lucratividade e rentabilidade. Paralelamente, fazem
projecoes de fluxos de caixa com objetivo de estimar o valor das empresas,
a capacidade de honrar dividas e maximizagdo da riqueza de seus
proprietarios.”

Para analise dos dados foram coletadas informagdes do Balango Patrimonial
e Demonstracdo dos Resultados do Exercicio para os anos de 2008, 2009 e 2010,
com informacdes fornecidas pela empresa, encontram-se demonstradas no Anexo |
e Il. As contas foram atualizadas conforme BTNF (Bb6nus do Tesouro Nacional
Fiscal) demonstrado no Anexo lll e IV.

Os resultados da anadlise vertical, horizontal e dos indices econdmico-
financeiros da empresa constam nos anexos V, VI e VII, respectivamente. As

projecdes encontram-se demonstradas no anexo VIII.

8.1 ANALISE DOS iNDICES ECONOMICOS - FINANCEIROS

De acordo com os resultados demonstrados nos anexos citados acima, a
Tubonex Tubos e Conexdes Ltda. possui capacidade de pagamento para honrar as

dividas de curto prazo, conforme quociente do indice de liquidez corrente e a
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evolucdo dos resultados apontam para uma melhora. Contudo, no caso da liquidez
imediata esta afetado, tendo R$0,90 para cada R$ 1,00 de dividas contraidas no
curto prazo.

Conforme os dados dos Balangos Patrimoniais de 2008, 2009 e 2010, bem
como os projetados até 2020, a empresa apresentou um capital de giro (CG)
positivo, porém o ativo operacional menos o passivo operacional, resultaram em
uma necessidade de capital de giro (NCG) positiva que, ao ser subtraido do capital
de giro, resultou em um saldo de tesouraria (ST) negativo. Nota-se que o capital de
giro existente é insuficiente para suprir a necessidade de capital de giro. Diante
disso, os resultados revelam uma baixa liquidez a empresa.

Por outro lado, com relacdo ao Demonstrativo de Resultados, a receita
liguida vem crescendo ao longo dos anos e também apresentando lucro liquido
maiores, 0 que estd gerando aumento na margem liquida. O retorno sobre o
patrimdnio liquido e de investimento melhoram, tendo um retorno liquido maior sobre
o capital investido. Os indicadores de rentabilidade apontam que a estratégia
adotada pela empresa apresenta bons resultados.

Quanto ao endividamento, nota-se que a partir de 2011 ocorre um aumento
da participacdo de capital de terceiros e, consequentemente, do grau de
endividamento da empresa. Por fim, os indicadores de atividade convergem com o
aumento de atividades da empresa. Logo, ha um aumento no prazo médio de
recebimento de vendas e no ciclo operacional da empresa, porém a uma redugao no
ciclo financeiro melhorando os prazos financeiros. Com isso, deve-se atentar para a
periodicidade do cumprimento de suas obrigagdes financeiras, para evitar que um
eventual descasamento entre os prazos de pagamento e recebimento acabem por
trazer prejuizos a empresa no médio e longo prazo.

Em sintese, constata-se que os resultados dos indicadores apontam para
uma situagcado econdmica que exige atencao, apresentando uma boa rentabilidade,

mas uma baixa liquidez.
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9 AVALIAGAO DE EMPRESA

Como consta esta avaliagdo tem como objetivo aferir o valor da empresa
Tubonex Tubos e Conexdes Ltda. encontrando um prego de referéncia que pode
servir para negociagdes. As escolhas metodologicas devem ser coerentes com o
objetivo da avaliagdo e com as especificidades da empresa em questao para que
possa chegar a um resultado que reflita o valor real. A aplicagcdo equivocada de
metodologias pode gerar valores destoantes da realidade e acarretar significativas
perdas.

Para isso, neste caso o melhor método a ser utilizado € o Fluxo de Caixa
Descontado, analisando a capacidade de geracgao riqueza no futuro. Ja que se trata
de uma empresa de capital fechado, sem referéncia no mercado e informagdes para
comparagdes, ndo sendo adequada a aplicacdo de outros métodos, uma vez que

poderia gerar uma analise distorcida em fungdo dos ajustes que seriam necessarios.

9.1HORIZONTE TEMPORAL

O Fluxo de Caixa Descontado esta projetado por um periodo explicito de 10

anos (2012-2020) e depois considerado a perpetuidade.

9.2 RECEITA BRUTA DE VENDAS

Abaixo serado identificados os critérios para as proje¢des da receita e seu
crescimento, conforme trés cenarios — otimista, conservador e pessimista. Essas

projecdes encontram-se demonstradas nos Anexos VIII, IX e X.
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Para as projec¢des das receitas foram levados em conta a base histérica de

faturamento, as expectativas de crescimento da empresa e do mercado, face aos

investimentos realizados.

|. Base Historica das Vendas

Desde sua fundagcdo Tubonex vem investindo e expandindo suas vendas,

apresentando um crescimento expressivo ao longo desses anos, conforme nota-se

no quadro de evolucido das vendas abaixo.

QUADRO 7 — EVOLUGAO DAS VENDAS DA EMPRESA NOS ULTIMOS 3 ANOS

Discriminacao Un. 2008 2009 2010
Faturamento R$ 202.295.496 231.342.451 273.545.376
Crescimento % 12,06 14,35 18,24

Fonte: Elaboragéo propria.

Il. Expectativa de crescimento da empresa

A Tubonex deve ampliar sua capacidade produtiva para os proximos anos

através da expansao e modernizacdo das fabricas e aquisicado de maquinario, com

recursos de um investidor. A intencdo € ampliar cada vez mais sua atuagado em nivel

nacional, levando seus produtos a atingir a maior area geografica possivel,

alcangando assim uma vantagem competitiva em relagdo aos concorrentes.

Contudo, a estratégia é expandir as operagdes para microrregides que ainda nao ha

atendimento, com foco no varejo de materiais de constru¢ao de pequeno e médio

porte, evitando assim confronto direto e possivel guerra de pregos com as marcas

lideres.
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Atualmente, a empresa atua em todas as regides do Brasil, contudo nao
possui 100% de cobertura em todas elas, sendo assim tanto na regido Sul como
Sudeste, Centro-Oeste, Norte e Nordeste ha varias microrregides sem atendimento.
Com o investimento a ser realizado, ampliando a capacidade produtiva poderao vir a

ser atendidas.

lll. Crescimento do Mercado de Tubos e Conexoes

O mercado de tubos e conexdes encontra-se bastante aquecido,
diretamente relacionado com o segmento de construgao civil que apresenta étimas
perspectivas de crescimento para os proximos anos, em fungdo do aumento no
namero de empregos no pais, da renda e as facilidades de crédito imobiliario,
favorecendo a demanda de compras de imodveis e de reformas imobiliarias, bem
como as medidas adotadas pelo governo, como programas de construgdo de novas
moradias como o Minha Casa Minha Vida 2 e atuagdo de empresas estatais, como o
BNDES, para manutencao do ciclo virtuoso econémico, conforme item 7.1 — Analise

de Mercado.

IV. Panorama Macroecondémico

O ambiente macroeconémico é de extrema relevancia para determinar o
comportamento da economia como um todo. Indicadores positivos tendem a refletir
positivamente nos resultados do setor de tubo e conexdes, bem como resultados
negativos tendem a ter efeitos neste sentido para segmento.

Portanto, para projecéo de cenarios, o comportamento de variaveis como PIB, taxa
de inflagdo, taxa de juros e geragao de empregos influem diretamente para definir as
potencialidades de crescimento do setor para os proximos anos.

As premissas macroecondémicas utilizadas na proje¢cdo do fluxo de caixa

estdo apresentadas no quadro a seguir.
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QUADRO 8 - PANORAMA MACROECONOMICO

Premissas Un. 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Produto Interno Bruto — PIB (Brasil)

Crescimento % 3,56 3,72 4,31 446 445 445 445 445 445 445
Inflagdo

IPCA % 651 556 501 487 475 475 475 475 475 475

Taxa de Cambio

Final de periodo RSUSS 4159 169 172 177 181 181 181 181 181 181
Médio RSUSS 164 168 1,71 1,77 181 181 181 181 181 1,81

Taxa de Juros

Selic - Média % 11,79 10,6 10,8 10,3 9,85 10,8 11,8 12,8 13,8 14,8
TJLP % 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 600 600 600 6,00
Fonte: Relatério Focus do Banco Central pesquisado em 23 de setembro de 2011.

* como as projecdes do BC foram feitas até 2015, a partir de 2016 foram considerados os valores

apresentados nesta data;

9.2.2 Cenarios de Crescimento

Considerando essas variaveis, abaixo estao relacionados 03 (trés) cenarios
com caracteristicas distintas de como podera ser o crescimento da receita da

empresa Tubonex para os proximos 10 (dez) anos.

l. Cenario Otimista

Neste cenario otimista considera um crescimento das variaveis citadas
acima, no item 9.2.1, atuando positivamente para sustentar a evolugcéo das receitas
da empresa, com um crescimento econdmico sustentavel.

Obtendo a seguinte evolugao:

- 2011 - crescimento de 20% a.a.: conforme consta na analise de mercado,

o crescimento da empresa lider de mercado foi 18% no ano de 2010 e da

empresa Tubonex foi de 18,24%. Para o ano de 2011, estima-se um
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percentual de 20% levando em consideragdo que a demanda sera
favorecida pelo aquecimento do segmento de construgdo civil, que reflete no
ramo de tubos e conexdes, em fungdo do grande aumento na taxa de
investimento do pais através do Programa de Aceleragdo do Crescimento
(PAC 2) e o Programa Habitacional Minha Casa, Minha Vida.

- 2012 a 2014 — crescimento de 25% a.a: neste periodo foi estimado este
percentual levando em conta a expansdo da capacidade de producido da
empresa através dos investimentos a serem realizados, assim como o
continuo crescimento do mercado, com 0Os programas governamentais
citados acima e também com a infraestrutura necessaria a realizacdo da
Copa do Mundo de 2014 e dos Jogos Olimpicos de 2016.

- 2015 a 2020 — crescimento de 11% a.a: nesses anos a empresa crescera
este percentual levando em conta a demanda de tubos e conexdes de PVC
nos ultimos 5 anos que cresceram uma taxa média de 11,84% ao ano,

conforme pesquisa realizado na analise de mercado, item 7.

Il. Cenario Conservador

Neste cenario considera-se que, embora permaneca a tendéncia de
crescimento da receita para os proximos anos, nao sera tdo acentuado em funcao
do comportamento de determinadas variaveis. O crédito continuara crescendo,
todavia de forma um pouco mais lenta, o que impedira um crescimento em ritmo
forte ao longo dos préximos anos.

Obtendo a seguinte evolucgéao:

- 2011 - crescimento de 10% a.a: foi previsto um crescimento menor que o
ano anterior de 2010, considerando um impacto mais conservador da
demanda gerada pelos programas governamentais, como o PAC e o
Habitacional, prevendo uma redug¢ao ou atraso nessas medidas.

- 2012 a 2014 — crescimento de 15% a.a: neste periodo foi previsto um
aumento da receita em relagdo ao ano de 2011, em decorréncia da
expansao da capacidade de producdo, porém de uma maneira mais

conservadora, levando em consideragao que havera uma redugao do crédito
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gue impactara no consumo e, assim, no setor de construcao civil refletindo
no segmento da empresa.

- 2015 a 2020 — crescimento de 8% a.a: foi estimado este percentual em
decorréncia do arrefecimento do consumo no pais, que acarretara em um

crescimento mais lento.

lll. Cenario Pessimista

O cenario pessimista se caracterizaria pelo travamento da economia
brasileira através de uma crise mundial, ocasionada pela atual insegurancga
econbmica das grandes potencias — Estados Unidos e Unido Européia. Pode
acarretar em uma estagnacgéo do crescimento econémico do pais.

Obtendo a seguinte evolugéao:

- 2011 — crescimento de 8% a.a: mesmo com uma estagnagao da economia
esse mercado encontra-se aquecido e com uma demanda interna,
assegurando um crescimento.

- 2012 a 2014 — crescimento de 10% a.a: foi previsto este percentual
considerando por mais que ocorra esse freado da economia, esse mercado
encontra-se em um ciclo virtuoso de crescimento acentuado nos ultimos
anos, 0 que ira aos poucos reduzir sua demanda, com diminuicdo dos
programas do governo e com reducao de crédito. Contudo, ainda iréo
investir em infraestrutura para a Copa do Mundo, ao lado do investimento
realizado pela empresa para expansdo da capacidade, garantirdo essa
estimativa de 10%.

- 2015 a 2020 - crescimento de 5% a.a: neste periodo a demanda sera
afetada, tendo reducdo no nivel de ocupacgado, queda dos salarios reais e
crédito mais caro sendo uma combinagdo que ira frear o segmento de
construcado civil. Com isso, reduziria a demanda por tubos e conexdes,

afetando as atividades da empresa Tubonex.
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9.3IMPOSTOS SOBRE VENDAS

Nas atividades operacionais da empresa ha a incidéncia de IPI, PIS,

COFINS e ICMS, conforme as aliquotas enquadradas no Lucro Real.

9.4PROJEGAO DE CUSTOS E DESPESAS

Considera-se que a composicdo do custo dos produtos vendidos esta
dividida em 75% de custos variaveis e 25% de custos fixos. As evolugdes dos custos
variaveis acompanham a variagdo percentual da receita liquida ano a ano. Ja os
custos fixos se alterardo na proporgao de 35% do percentual de variagao da receita
liquida.

As despesas comerciais variam na proporcédo de 8% do total da variagao do
crescimento da receita liquida, ja que esta composta por itens que apresentam
variagao distinta.

A evolucado das despesas administrativas varia de acordo com a inflagao.
Considera-se para calculo que as despesas financeiras variam na proporcédo de 3%

da variagéo da taxa de crescimento da receita liquida.

9.5DEPRECIAGAO

As depreciagdes foram baseadas de acordo com as taxas de cada uma das
respectivas contas com saldo na data base de 31 de dezembro de 2010, conforme o

Anexo lll.
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9.6INVESTIMENTO

Foi considerada a ampliacdo da capacidade e modernizacao de instalacoes
permitindo atender ao nivel de vendas projetadas ao longo dos anos. A realizagao
dos investimentos esta demonstrada no Fluxo de Caixa de cada cenario.

9.7VARIAGAO DE CAPITAL DE GIRO

As variagdes da necessidade de capital de giro encontram-se demonstradas

em Anexo VIII, IX e X, no quadro 4 (quatro), conforme cada cenario.

9.8IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIGAO SOCIAL

Calculados com base nas aliquotas efetivas e vigentes no mercado.

9.9DETERMINAGAO DA TAXA DE DESCONTO E VALOR DE PERPETUIDADE

Para determinacao da taxa de desconto foram levados em consideragao o
custo de oportunidade dos acionistas e as perspectivas de longo prazo. Como
referéncia basica buscou-se a Taxa do Tesouro Direto, apontando uma média para
0s préoximos anos de 12,37%.

Foi estimado o valor da perpetuidade baseado no ultimo periodo de projegao
dimensionado pela expectativa de crescimento para os anos futuros e foi encontrado

o valor presente, o que corresponde ao valor residual apés um horizonte de 10 anos
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Os calculos encontram-se demonstrados nos Anexos VI, IX E X, no quadro 6,

conforme cada cenario.
QUADRO 9 — CALCULO DO VALOR RESIDUAL

Valor Residual = Fluxo de Caixa Livre 2020
12,37%

Fonte: Elaboracgéo prépria.

9.10 RESULTADO DA AVALIAGAO

Desse modo, o valor atribuido a Tubonex, foi definido conforme as
premissas descritas neste trabalho, e de acordo com o demonstrativo no Fluxo de
Caixa Livre para a empresa, mostrado no quadro a seguir.

CENARIO OTIMISTA

QUADRO 10 — ESTIMAGCAO DO VALOR DO CENARIO OTIMISTA

Discriminagao Valor da Avaliagao

Taxa de desconto 12,37%
(=) Valor total do Fluxo de Caixa Descontado 824.256.306
(-) Empréstimos e financiamentos 39.589.000
(=) Valor Total da empresa 784.667.306

Fonte: Elaboragéo propria.

CENARIO CONSERVADOR

QUADRO 11 — ESTIMAGAO DO VALOR DO CENARIO CONSERVADOR

Discriminagao Valor da Avaliagao

Taxa de desconto 12,37%
(=) Valor total do Fluxo de Caixa Descontado 535.620.673
(-) Empréstimos e financiamentos 39.589.000
(=) Valor Total da empresa 496.031.673

Fonte: Elaboragao prépria.
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CENARIO PESSIMISTA

QUADRO 12 — ESTIMAGAO DO VALOR DO CENARIO PESSIMISTA

Discriminacao Valor da Avaliagdo

Taxa de desconto 12,37%
(=) Valor total do Fluxo de Caixa Descontado 438.687.727
(-) Empréstimos e financiamentos 39.589.000
(=) Valor Total da empresa 399.098.727

Fonte: Elaboragéo propria.

10 CONSIDERAGOES FINAIS

Conforme consta, o objetivo do presente trabalho foi estimar o valor
econdmico da empresa Tubonex Tubos e Conexdes Ltda., a qual atua no segmento
de tubos e conexdes.

Inicialmente foi realizado um estudo sobre o conceito e as principais
metodologias de avaliagdo de empresas, chegando a conclusdo que para esta
avaliacdo o método mais adequado é o Fluxo de Caixa Descontado, que é
amplamente aceito pelos Bancos de Investimentos para a obtencdo de um preco
referencial. Como visto este modelo avalia a empresa em fungao das expectativas
de geragao de resultados futuros.

Para elaboracao da avaliagao de empresa, foi feito uma analise conhecendo
a conjuntura micro e macroeconomia da empresa avaliada. Primeiro, foi coletando
dados das demonstragdes financeiras do periodo de 2008, 2009 e 2010, apontando
os principais indices de desempenhos (liquidez, endividamento, imobilizacdo e
rentabilidade). Notou-se que a Tubonex encontra-se em uma situagao de atencao
quanto a solvéncia, mas apresenta uma boa rentabilidade e vem registrando um
bom crescimento de vendas.

No contexto macro, foi feito uma analise de mercado, verificando as
expectativas do segmento de tubos e conexdes. Percebeu-se que demanda esta
aquecida, estimulada pelo grande aumento na taxa de investimento do pais, em
funcdo do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC 2) e o Programa

Habitacional Minha Casa, Minha Vida 2, bem como a infraestrutura necessaria a
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realizagdo da Copa do Mundo de 2014 e dos Jogos Olimpicos de 2016, o que
impulsiona o setor de Construgdo Civil, o qual esta diretamente relacionado a
atividade da Tubonex.

Em seguida, foram tomando como base esses fatores micro e
macroecondmicos para as projec¢oes, considerando a base histérica, as expectativas
de crescimento da empresa e do mercado. Diante disso, foi projetados fluxos de
caixas futuros para trés cenarios (otimista, conservador e pessimista) por um periodo
de 10 anos e descontado uma taxa de 12,37%.

O cenario otimista resultou em um valor estimado de R$ 784.667.306,68, foi
considerado um crescimento econémico sustentavel, em decorréncia da demanda
favorecida que vem ocorrendo no segmento de construgao civil, estimulada pelos
investimentos governamentais em infraestrutura. No cenario conservador o valor foi
de R$ 496.031.673,31, considerando que embora permaneca a tendéncia de
crescimento do setor para os préximos anos, nao sera tdo acentuado em fungéo da
reducdo do crédito e outras varidveis. No cenario pessimista o valor gerado foi de R$
399.098.727,83, levando em conta a estagnac¢ao do crescimento econémico do pais,
em meio a uma recessao mundial.

Portanto, de acordo com cada cenario foi apurado uma faixa de valores que

poderao servir para negociagdes.
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