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Resumo

MEIRA, Maikon José. Avaliagao de Empresas aplicada em empresas de capital
aberto. 2013 59 p. Pés Graduacdo em Contabilidade e Financas. Universidade

Federal do Parana, Curitiba.

Em processos de avaliagédo de empresa € utilizado modelos de avaliagao que
evidenciem os resultados futuros da companhia. Para determinar o valor do
empreendimento, os métodos de avaliagao tornam-se as ferramentas do profissional
responsavel pela avaliacdo. Nesse sentido o avaliador deve estudar as demais
caracteristicas do empreendimento ligadas as operagdes da empresa, ao segmento
do negdcio. Neste trabalho sdo abordados métodos que consideram um valor
diferente do valor do patriménio liquido que é dado pela diferengca matematica entre
o valor total dos ativos e o valor total das obrigagbes da empresa com terceiros. Isso
resulta na diferenca entre o valor contabil e o valor de mercado da empresa que €
chamado agio, ou goodwill, apurado na aquisicado de outra sociedade, representado
pelo valor do custo de aquisicdo do investimento que superar o valor da equivaléncia
patrimonial da sociedade investida. Conceitua-se também o Valor Econdmico
Agregado que é o lucro proveniente dos ativos menos o custo de oportunidade do
capital empregado. E um indicador se a empresa esta criando valor ou perdendo
valor. E realizada uma simulagdo da avaliagdo de uma empresa de capital aberto
para aplicar o método de fluxo caixa descontado, abordado neste trabalho e
determinar o valor da empresa pelo modelo de caixa liquido, a partir da premissa do
“valor presente”, em que o valor de qualquer ativo é o valor presente dos fluxos de
caixa futuros dele esperados. Evidencia-se por meio deste trabalho que o modelo de
caixa liquido da empresa avalia o total do ativo da empresa, e ndo o patrimdnio
liquido, o fluxo de caixa livre dos acionistas € uma medida do valor que uma

empresa pode pagar a titulo de dividendos.

PALAVRAS CHAVES: avaliagdo de empresas, agio, goodwill, fluxo de caixa livre.
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1 INTRODUGAO

Nesta segado sao abordadas as questdes da pesquisa, dividida em duas partes. Na
primeira parte, estd exposto o tema da pesquisa o problema, os objetivos gerais e
especificos que se deseja alcancar, a justificativa e, na segunda parte a metodologia que

se pretende adotar.

1.1 Consideragoes Iniciais

A avaliacao é o processo de estimar o valor monetario de algum investimento que
vale a pena aplicar recursos. Os itens que geralmente sdo valorizados sao os ativos de
uma empresa. As avaliagdes podem ser feitas em bens (investimentos em titulos e
valores mobiliarios, tais como agdes, unidades de negdcios das empresas, ou ativos
intangiveis tais como patentes e marcas ) ou no passivo (por exemplo, titulos emitidos por
uma empresa).

As avaliagdes sao necessarias, por muitas razdes, tais como analise de
investimentos, orgcamento de capital, fusdo, cisdo e aquisicdo de empresas coligadas e
controladas, relatorios financeiros, em processos judiciais. Na Era da informagdo com o
desenvolvimento da informatica as empresas comegam a ter poder de processamento
para obter mais rapidamente respostas para essas analises. Consultores especializados
sao contratados pelos sécios ou acionistas e os administradores das empresas para
determinarem o valor de suas operacbes e avaliarem oportunidades relacionadas a
transacdes tipicas do mercado, como aquisi¢coes, vendas ou fusbes de empresas, tendo

como objetivo auxilia-los a maximizarem o resultado de suas negociagoes.



1.1.1 TEMA

O tema desta pesquisa consiste na avaliacido de empresas e sua aplicabilidade em

empresas de capital aberto.

1.2 PROBLEMA

A ciéncia contabil ocupa-se de gerar informag¢des a seus usuarios para auxilia-los

no controle e principalmente na tomada de decisbes, as Demonstragdes financeiras
preparadas de acordo com os principios contabeis geralmente aceitos, mostram muitos
ativos com base em seus custos historicos e ndo em seus valores de mercado atuais.
As atividades contabeis fraudulentas da Parmalat, Enron e Worldcom tiveram como palco
os tribunais e a imprensa, mas o motivo que levou as empresas a encobrir todo esse
prejuizo, foi um longo histérico de falta de disciplina na avaliagdo de oportunidades de
investimentos.

As informagdes financeiras divulgadas por empresas de capital aberto s&o
asseguradas por um sistema rigoroso de informagdes e governanga, resultado da lei
Sarbanes-Oxley. A lei Sarbanes-Oxley cria responsabilidades legais para assegurar que
as empresas de capital aberto cumpram as regras contabeis, e também que duas
demonstracdes financeiras mostrem de forma clara e precisa a real posicao financeira da
empresa. Para cumprir essa exigéncia é necessaria uma analise de avaliagdo mais
rigorosa de todo portfélio de investimentos da empresa.

Com o aumento da inserg¢ao do Brasil nos mercados mundiais, ha uma crescente
demanda por profissionais que dominem as boas técnicas de valuation e saibam capturar
o valor dessas oportunidades de investimento para seu negocio.

A determinacao técnica do valor da Empresa baseada nas informagdes contabeis e
gerenciais para estipular valores atuais, pode fornecer informacao confiavel para tomar
decisbes de investimento em um negdcio com base em expectativa de rentabilidade

futura?



1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

O objetivo deste trabalho € analisar e descrever o processo de determinagdo do
valor de uma empresa de capital aberto. Nesse processo o valor da empresa € decorrente
dos resultados futuros da companhia. A avaliagao € usada principalmente para embasar
processos de compra € venda da empresa, seja na sua totalidade ou apenas uma fragcao
das agdes. Além disso, € um instrumento gerencial para acompanhamento sobre o valor
dos investimentos, que permitira aos acionistas mensurar a evolucdo da riqueza da
empresa e saber se seus interesses de maximizagdo dos investimentos estarao
garantidos pela expectativa de uma melhor performance das equipes de gestdo do

empreendimento.

1.3.2 Objetivos especificos

- Fundamentar bibliograficamente o tema sob analise;

- Identificar se a informagao contabil esta sendo utilizada para fins de controle e tomada
de decisao;

- Analisar exemplos reais, procedimentos contabeis utilizados na pratica, e problemas que
envolvem o uso de planilhas eletrdonicas para aplicar os métodos de avaliagao.

- Elaborar uma simulacédo de avaliagdo de empresas utilizando os métodos pesquisados,
com a finalidade de comparar o valor atribuido pelo mercado a empresa e buscar
informagdes que possam justificar as tomadas decisées importantes, que colaborem para

melhor aproveitamento dos recursos empregados nas operagdes da empresa;



1.4JUSTIFICATIVA

Em um mercado altamente competitivo, as empresas tém necessidade de
informacdes rapidas e precisas e a contabilidade € de extrema importancia para o
ambiente organizacional. Para determinar o valor do empreendimento, os métodos de
avaliacdo tornam-se as ferramentas do profissional responsavel pela avaliacdo. Nesse
sentido o avaliador deve estudar as demais caracteristicas do empreendimento ligadas as
operacdes da empresa, ao segmento do negdcio. Outro motivo que justifica a pesquisa no
tema Avaliagdo de Empresas, € por tratar de um tema de extrema importancia para o
profissional de contabilidade por requerer um dominio em multiplas disciplinas estudadas

no curso de ciéncias contabeis.

1.5PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

1.5.1 Descrigao da metodologia

A pesquisa constitui-se de um estudo exploratério por meio de fontes primarias e
secundarias. As fontes primarias utilizadas sao as demonstragcées de dominio publico das
empresas focadas, documentos que gerardo analises para posterior criacdo de
informacdes. Os dados referentes a empresa pesquisada foram baseados nas
demonstracdes contabeis referentes aos exercicios de 2008, 2009, 2010, 2011 e 2012,
informagdes colhidas no sitio da BOVESPA e da respectiva empresas. As fontes
secundarias sdo compostas essencialmente por pesquisa bibliografica para formacao do
marco referencial teorico.

A pesquisa bibliografica consiste na explicagdo de um determinado problema
através das referéncias ja publicadas, em livros, artigos cientificos. De acordo com
Lakatos & Marconi (1990, p. 66): A pesquisa bibliografica, ou de fontes secundarias,
abrange toda a bibliografia ja tornada publica em relacdo ao tema de estudo desde
publicagdes avulsas, boletins, jornais, monografias, teses, etc. Para realizar a pesquisa
bibliografica o pesquisador precisa levantar o tema, tipo de abordagens e assimilar aos

conceitos anteriormente publicados.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

21 Avaliagdo de empresas e gestdo baseada em valor

A tomada de decisdes de investimentos deve ter base em métodos de avaliacio
atualizados, na pratica do setor e no contexto da empresa. Todos os critérios, o custo
histérico, o custo corrigido pela inflagdo, o custo de reposi¢cdo, o valor liquido de
alienagao, o valor do fluxo de caixa descontado etc. nada mais sao do que visdes
diferentes de um unico denominador comum: o Caixa - o caixa das transag¢des ocorridas,
o0 das transacbes a ocorrer proximamente, o caixa esperado para todo o futuro da

empresa etc.

Para Marion (1998, p.27):

“A Contabilidade é o grande instrumento que auxilia a
administracdo a tomar. Decisbes. Na verdade ela
coleta todos os dados econdbmicos, mensurando-os
monetariamente,registrando-os e sumarizando-os em
forma de relatérios ou de comunicados, que
contribuem sobre maneira para a tomada de

decisoes.”

Chama a atencao nesta definicao o fato de considerar a Contabilidade como um
sistema de informacdo. Sob esse aspecto, destaca-se, a importancia que as informacdes
obtidas por esta ciéncia podem oferecer aos empresarios para auxiliar em suas decisdes.
A maioria das companhias de capital aberto de hoje tem como o objetivo declarado de
criar valor para os seus acionistas

Para muitos Profissionais a questdo nao se refere a "por que criar valor para o

acionista?", mas sim "Como criar o valor?"
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Essa questao se traduz em diversas areas :

- Como estabelecer metas que reforcem nossa meta geral de criagdo de valor para o
acionista?

- Como alinhar nossos processos administrativos com a meta de criagao de valor?

-Como estruturar nossos programas de incentivos?

-Como promover a énfase no valor em toda a cultura corporativa?

Muitas abordagens ja foram proposta para que as empresas realizem
administragdo com base no valor. Algumas se concentram exclusivamente em medidas
outras tém uma maior abrangéncia incluindo questdes estratégicas, financeiras e
organizacionais. Algumas prometem impacto quase imediato, enquanto outras exigem
que os administradores se comprometam em programas de melhorias a serem
implementado durante varios anos. Alguns sdo profundamente dependentes de dados e
sistemas lembrando os programas de planejamento dos anos 60, ao passo que outras
procuram usar um minimo de papelada.

Uma empresa que deseja um aumento no valor precisa desenvolver uma aspiragao
que combine duas dimensdes: uma declaragdo de objetivos inspiradora e metas
quantitativas ligadas ao valor. Para maioria das empresas, declarar que sua meta é
maximizar seu valor para o acionista ndo basta para motivar os seus colaboradores,
concentrar as energias da organizagao ou dirigir duas ambigdes ao longo prazo. Assim as
empresas muitas vezes desenvolvem declaragdes de objetivos mais abrangentes. Um
bom exemplo a Disney, cuja missdo é “oferecer entretenimento de qualidade que seja
procurado pelas pessoas” e cuja visao é” criar valor para acionista por meio da
permanéncia na posi¢ao de principal empresa de entretimento do mundo, do ponto de

vista criativo, estratégico e financeiro.

2.1.1 Demonstragoes Contabeis: utilizagao, interpretacoes e limitagoes

Os métodos de avaliacdo baseados nas Demonstragdes financeiras buscam
estimar o valor por meio da determinacdo do valor de seus ativos. Determinando o valor
expresso no balango patrimonial, esse método ndo considera a evolugdo da empresa ao

mensurar seus ativos, sem considerar o valor do dinheiro no tempo. O valor contabil de
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uma empresa € o valor do patriménio liquido, apresentado no balango patrimonial, com
contas como as de capital social, reservas e lucros ou prejuizos acumulados.

ludicibus afirma que:

A contabilidade, com os dois relatérios, o Balanco
Patrimonial e a Demonstracao de Resultado do Exercicio, um
complementando o outro, atinge a finalidade de mostrar a
situacdo patrimonial e econdmico—financeira da empresa.
Com os dois relatérios, qualquer pessoa interessada nos
negocios da empresa tem condi¢coes de obter informacgdes,
fazer analise, estimar variagdes, tirar conclusbes de ordem
patrimonial e econémico-financeira e tragar novos rumos para
futuras transagdes. (IUDICIOS 1998, p.145-146)

O valor do patriménio liquido é dado pela diferenca matematica entre o valor total
dos ativos e o valor total das obrigagdes da empresa com terceiros. A contabilidade
empresarial adota critérios contabeis, que sao subjetivos e que divergem dos critérios de
valor de mercado, uma vez que a contabilidade registra as operag¢des através de valores
originais, baseados nos custos historicos de aquisicdo ou de formag¢ao de um ativo ou de
um passivo. Isso resulta na diferenca entre o valor contabil e o valor de mercado da
empresa. Avaliagdes que se baseiam também na demonstragao do resultado do exercicio
das empresas, também conhecida por suas iniciais DRE. Determina-se minar o valor das
empresas através do volume de lucros, vendas e outros indicadores de resultado.

Esses modelos ndo consideram outros fatores que afetam o valor de uma empresa,
como posicionamento no mercado de atuagdo, os recursos humanos, os problemas
organizacionais, contratuais e outros. Nao aparecem nas demonstragdes contabeis as
receitas e despesas futuras (entradas e saidas de caixa) por promessas, transacoes

esperadas, expectativas, fatos geradores de caixa ainda por ocorrer.
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2.1.2 Conceitos de Fair value, goodwill e agio.

Valor Justo — Fair Value - O conceito de Valor Justo - Fair Value pode ser definido
como o valor pelo qual um ativo pode ser negociado, ou um passivo liquidado, entre
partes interessadas, conhecedoras do negdcio e independentes entre si, com a auséncia
de fatores que pressionem a liquidacédo da transacdo ou que caracterizem uma transacao
compulséria (IAS 39 — (Normas internacionais de Contabilidade).

As praticas contabeis adotadas no Brasil pela lei societaria 11.638/07 art. 183 e o
padrao internacional de contabilidade (International Financial Reporting Standards —
IFRS) estabelecem a necessidade de apresentar, na data-base de cada balango,
determinados ativos e passivos por seu justo.

A mensuracgao do Valor Justo deve ser baseada em cotacdes da Bolsa de Valores
ou em mercado de balcdo organizado, como corretoras, associagao de mercado,
agéncias reguladoras e aquelas que tém por objetivo divulgar pregcos. Como principais
vantagens a sua aplicagao destaca-se a contabilidade espelharia os precos pelos quais
os ativos e passivos disponiveis para venda poderiam ser negociados tornando-se uma
informacdo mais interessante para os investidores. Propicia melhores condicbes de
comparagao entre ativos e passivos de diferentes entidades, pelo motivo da avaliacdo ser
realizada por razbes de mercado.

O agio por rentabilidade futura € chamado de goodwill. O goodwill representa os
beneficios econdmicos futuros resultantes dos ativos adquiridos em uma combinagao de
negocio, os quais nao sao individualmente identificados e separadamente reconhecidos.
Em outras palavras, representa a diferenca entre o custo de aquisi¢ao e a participacao do
adquirente nos ativos liquidos da adquirida. A legislagdo no Brasil determina que a
amortizacdo do agio observado na aquisicdo de participacdo de empresas seja
respaldada por laudo de avaliagao independente.

A rentabilidade futura baseia-se na analise retrospectiva, proje¢cdo de cenarios e
em fluxos de caixa descontados. A modelagem econdémico-financeira inicia-se com as
definicbes das premissas macroeconémicas, de vendas, de produgdo, custos e
investimentos da empresa ou unidade de negocio que esta sendo avaliada.

O agio (goodwill) é apurado na aquisicdo de outra sociedade, representado pelo
valor do custo de aquisicdo do investimento que superar o valor da equivaléncia

patrimonial, calculada a partir do percentual de aquisicdo ou subscricdo sobre o valor do
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patriménio liquido da sociedade investida.

O goodwill € mensurado pela:

a) A soma:

|. Da contraprestacao transferida;

II. O valor da participagdo de nao controladores na adquiridas, se atentarem a forma de
mensuracgao; e

lll. No caso de aquisigao realizada em estagios, o valor justo na data de aquisi¢ao, da
participacao do adquirente na adquirida imediatamente antes da combinacao.

b) Menos:

I. O valor dos ativos liquidos dos ativos identificaveis.

Antes da Lei no 11.638, de 28 de dezembro de 2007, o agio por expectativa de
rentabilidade futura (goodwill) era contabilizado no grupo do ativo permanente, subgrupo
investimentos. A partir da criagao do grupo do ativo nao circulante, subgrupo intangivel, a
classificagdo do goodwill passou a ser nesse subgrupo. Em regra, os bens desta espécie
sofrem amortizagdo. Todavia, no caso do agio por expectativa de rentabilidade futura, a
amortizacao fica vedada a partir de 2009, inclusive.

Desse ano em diante, sera aplicado o teste de recuperabilidade, do qual podera
resultar na constituicdo de provisdo para perdas. O agio é testado anualmente para
verificar perdas (impairment). No entanto, como para fins de Imposto de Renda é
admissivel a amortizagédo, ela deve ser processada apenas para efeitos tributarios,
mediante exclusao de seu valor na Parte A do Livro de Apuragao do Lucro Real (LALUR).
O CPC 01 determina que, independente de existir ou ndo qual quer indicio de
desvalorizagdo, a entidade devera testar no minimo anualmente, a redugdo a valor
recuperavel de um ativo intangivel com vida util indefinida ou de um ativo intangivel ainda
nao disponivel para uso, comparando seu valor contabil com o seu valor recuperavel, e
testar também anualmente, o agio pago por expectativa de rentabilidade futura (Goodwill)

em uma aquisigao de entidades.

2.1.3 Modelos de Gestao Baseada em Valor

O objetivo de qualquer empresa € criar valor para os seus acionistas promovendo a
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maximizacao de sua riqueza. O valor é criado ao acionista somente quando as receitas de
vendas superam todos os custos, despesas e também o custo de oportunidade do capital
proprio. Nesse cenario o valor da empresa excede o de realizacdo de seus ativos,
indicando neste resultado adicional uma agregacgao de riqueza pelo mercado conhecida
como MVA (market value added). Uma empresa destréi valor mesmo quando apurando
um lucro contabil, 0 seu montante ndo conseguir cobrir o custo de oportunidade do capital
investido.

O retorno oferecido ndo se mostra capaz de superar o risco assumido pelo
acionista, apontando para um MVA negativo, um indicativo de destruicao de valor. A
sustentagcdo de uma empresa no futuro somente podera ocorrer se ela for capaz de criar
valor aos seus proprietarios através de uma concepcgéo inteligente de um negocio. Um
ativo somente agrega valor se os seus fluxos operacionais de caixa esperados,
descontado a uma taxa que reflete a expectativa de risco dos proprietarios de capital,
produzir um valor presente liquido maior que zero.

Alternativas consideradas podem envolver diferentes investimentos e custos
logisticos e de médo de obra, por exemplo, além de situagdes tributarias (inclusive
beneficios) distintas, que, normalmente, traduzem-se em diferencas nas geracbes de
caixa para a empresa.

A determinacdo da localizagdo de uma nova planta industrial, a mensuracdo de
desempenho da administragdo ou mesmo o atendimento a legislagéo societaria, devem
ser efetuados, considerando-se, preferencialmente, a alternativa que resulte na maior
geracao de valor para a empresa. Maximizar a riqueza e garantir a continuidade do
empreendimento: A elevagéo da riqueza do acionista € conseguida mediante incremento
no valor econdmico da acdo da empresa, 0 que constitui o objetivo principal das
empresas. Esse processo envolve a detecgcao de oportunidades, e a implementagao de
avangos na gestao, tecnologia e inovagao.

O principal indicador de riqueza a a criacdo de valor econdmico, que se realiza
através da gestao eficiente de estratégias financeiras e de capacidades diferenciadoras.
Para se avaliar a capacidade de agregacao de valor da empresa, devem-se analisar as
estratégias selecionadas pela administragdo da empresa, cujo, as variaveis exprimem
efetivamente uma influéncia sobre o valor da empresa. Entendem-se entdo essas
variaveis como direcionadores de valor, indicadores que influenciam na cadeia de
resultados que agregam valor para empresa. Podem-se identificar as varias areas

responsaveis pelas decisdes e os pontos fortes e fracos.
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As capacidades diferenciadoras sao as estratégias que permitem a empresas
apresentar um maior desempenho que suas concorrentes, e levam a obter um resultado
que apure um retorno que excedo o custo do capital investido. O grande direcionador de
valor das capacidades diferenciadoras € a relacao entre o valor de mercado e as receitas
operacionais de venda.

Algumas das mais importantes capacidades direcionadoras de valor estdo
apresentadas no quadro |. Todas essas premissas de gestdo estdo direcionadas a criar
valor aos acionistas, e também propde novas medidas contabeis de controle empresarial.
Alguns direcionadores de valor exigem da contabilidade o uso de indicadores de origem

nao financeira. Em vista da maior complexidade tecnolégica da empresa moderna alguns

direcionadores visam evidenciar sua eficiéncia.

Quadro | - Capacidades Diferenciadoras e Direcionadores de Valor

Capacidades
Diferenciadoras

QObjetivo estratégico

Direcionadores de Valor

Relagdes de Negocio

Conhecer a capacidade
de relacionamento da
Empresa como mercado
financeiro, fomecedores |
clientes e empregados,
como fundamento
diferenciador do sucesso
empresarial.

Fidelidade dos Clientes;
Satisfagdo dos empregados;
Altemativas de Financiamento,
Atendimento dos
Fomecedores .

Conhecimento do

Ter a visdo ampla da

Necessidades dos Clientes ;

competitiva em mercado
com forte concomréncia,
criando altermativas
inovadoras no
atendimento, ditribuicdo,
vendas etc.

negocio empresa, a sinergia do Dimensao e Potencial de
negocio. Visa o efetivo mercado;
conhecimento de suas Ganhos de escala;
oportunidades, e mais Ganhos de eficiéncia
eficientes estrategias de |operacional.
agregar valor.

Qualidade Desenvolver o produto Preco de venda mais baixo
que o consumidor deseja |Produtos com maior giro
adquirir, pelo preco que Medidas de reducao de
se mostra disposto a custos;
pagar. Satisfacao dos clientes com

novos produtos.

Inovagio Atuar com vantagem Rapidez no atendimento;

Reducdo de faltas no estoque;
Tempo de producéo ;

Valor da marca;

Tempo de lancamento de
novos produtos.
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No quadro IlI, estdo apresentadas as estratégias financeiras que igual as
estratégias diferenciadoras visam criar valor aos acionistas. As estratégias aparecem
identificadas em trés dimensdes: operacionais, financiamento e investimento. O sucesso
na criacao de valor pelas empresas envolve a implementacdo de uma combinacéo dessas
estratégias financeiras. Algumas empresas destacam-se por direcionadores de valor
vinculados a estratégias operacionais de sistemas de distribuicdo logisticas, mais
eficientes e consequentemente maiores giro nos estoques.

Estratégias e Direcionadores de Valor Outras empresas vém priorizando as
estratégias de financiamento, através da substituicdo do capital préprio, por capital de
terceiros mais baratos. A taxa de juros inferiores ao retorno da aplicagao desses recursos
desses recursos, e 0s beneficios fiscais decorrentes das despesas desses juros,
permitem que ocorram uma alavancagem financeira favoravel incrementando os

resultados dos proprietarios e valorizando o prego de mercado das agdes.

Quadro Il - Estratégias e Direcionadores de Valor

Direcionadores de Valor

Capacidades

Diferenciadoras Objetivo estratégico

Maximizar a eficiéncia das decisfes
operacionais, estabelecendo politicas
de precos, vendas, compras e
estoques etc. voltadas a criar valor.

Crescimento das vendas;
Prazos operacionais de
cobranga e pagamentos,
Giro de estoques:
Margem de lucro.

Operacionais

Através da decisdes de financiamento |Estrutura de Capital;
procura-se minimizar o custo de Custo de capital proprio;
capital de capital da empresa, Custo de capital de terceiros
promovendo o incremento de seu Risco Financeiro.

valor de mercado.

Financiamento

Investimento

Implementar estrategias de
investimento voltados a agregar valor
aos acionistas, através da obtencdo
de uma taxa de retorno maior do que
o custo de capital.

Investimento em capital de
Giro;

Investimento em capital fixo;
Oportunidades de
Investimentos;

Andlise de giro x margem:;
Risco operacional.
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2.1.4 Lucro Econémico e Valor Econémico Agregado (EVA)

O lucro conforme é calculado convencionalmente pela contabilidade, € uma medida
limitada da capacidade de competitividade da empresa ficando a medicédo presa a um a
uma referéncia de curto prazo. A apuracdo de um resultado positivo ndao garante
necessariamente o sucesso do empreendimento. O que realmente podera medir a
atratividade econémica é e capacidade do negdécio de remunerar o custo de oportunidade
do investimento. Com base em Assaf Neto (2003, p164) criar valor para uma empresa
transcende a visdo do lucro contabil de cobrir custos explicitos identificados nas vendas

ao considerar o calculo da remuneragao do custo de oportunidade do capital investido.

O lucro econdmico mede o valor criado em um negdécio em um periodo de tempo que é

dado, sinteticamente, pela seguinte férmula:

Lucro | = Capital X (retorno do
econdmico investido capital
investido -
custo do

capital

investido).

O Valor Econémico Agregado é o lucro proveniente dos ativos menos o custo de
oportunidade do capital empregado. Este indice mostra se a empresa esta agregando
valor ao capital investido. Pode ser entendido como o resultado que excede a
remuneracdo minima exigida pelos acionistas. E um indicador se a empresa esta criando
valor ou perdendo valor.

O desempenho operacional da empresa que é retratado nos relatérios financeiros é
usado para identificar qual a medida de criacdo de valor da empresa e identificar qual o
valor econdmico agregado ao negocio. O seu calculo exige algumas adaptagdes nos
demonstrativos de resultados, procurando, entre outras medidas, evidenciar sua parte
operacional legitima, a segmentacdo do imposto de renda sobre os resultados da

atividade e os beneficios fiscais provenientes do uso de capitais de terceiros.
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O indicador econdémico EVA (Economic Value Added) ou Valor Econdmico
Adicionado é uma ferramenta muito importante para medir o Lucro econémico esperado
em um novo negocio, Ou para comparar empresas Ou negocios para possiveis
investimentos. Diferentemente do Lucro Contabil, que sé expressa basicamente a
diferenca dos meus custos e despesas ao total de faturamento, o EVA traz uma reflexao

de o0 que aconteceria se tivesse investido meu dinheiro em outra oportunidade financeira.

O EVA leva em consideragao as relagdes entre o retorno do investimento (ROI) e o
custo das fontes de financiamento (capital préprio e capital de terceiros chamado de custo
médio de capital - cpmc).

O EVA é representado pela equacéo:
ROI — CPMC X Investimento

3 Conceito de Custo de oportunidade e Custo de capital

3.1.1 Custo de oportunidade

Tanto acionistas como credores esperam ser remunerados pelo custo de
oportunidade do investimento dos seus recursos em uma determinada empresa em vez
de outra de risco semelhante. O custo médio ponderado do capital (WACC) , é a taxa de
desconto, ou valor do dinheiro no tempo, usada para converter o fluxo de caixa livre futuro
em valor presente para todos os investidores, por isso, € importante a estimativa correta
do custo de capital.

Esse é um conceito costumeiramente chamado de “econémico” e “ndo-contabil”, o
que em si s6 explica, mas nao justifica, 0 seu ndo muito uso em Contabilidade Geral ou
de Custos. Representa o Custo de Oportunidade o quanto a empresa sacrificou em
termos de remuneracéo por ter aplicado seus recursos numa alternativa ao invés de em
outra. Se usou seus recursos para a compra de uma fabrica de sorvetes, por exemplo, o
custo de oportunidade desse investimento € o quanto deixou de ganhar por nao ter

aplicado aquele valor em outra forma de investimento que estava ao seu alcance.
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Podemos analisar um investimento de R$ 100 mil em um negdcio que tem um lucro
anual de R$ 5 mil. Se o investidor tivesse escolhido a alternativa de fazer uma aplicacdo
bancaria poderia ganhar algo em torno de 8% ao ano, ou seja, R$ 8 mil é o custo de

oportunidade do capital.

3.1.2 Custo do capital proprio

O método mais utilizado para definir o custo do capital préprio € o CAPM adaptado.
O CAPM é um modelo de precificacdo de ativo que determina o retorno de um
investimento (acao, titulo ou carteira) através da seguinte férmula:
Ke = Rf + (RM - Rf) Beta
sendo
Rf = retorno do titulo sem risco projetado
Rm = retorno do mercado projetado
Beta = medida de risco do investimento em relagdo ao mercado (projetada).
Podemos calcular o custo do capital proprio de uma empresa brasileira utilizando os

seguintes parametros:

Rf = retorno do titulo do governo, como o CDI;

Rm = retorno do mercado, como o Ibovespa, indice da bolsa de valores de Sao Paulo;
Beta = obtido com empresas especializadas (mas que pode ser calculado pelo analista
para empresas com agdes negociadas em bolsa de valores)

Uma outra forma de obter o valor do Ke ¢é utilizar dados do mercado mundial. Neste
caso, o Rf seria o retorno do titulo do governo norte-americano; Rm = retorno do mercado
de Nova lorque; Beta = obtido em relagdo ao mercado estrangeiro, facilmente
disponibilizado nos sitios da Yahoo ou Google, entre outros, para as empresas brasileiras
com ADRs. Com estes valores, deve-se lembrar que o risco do pais ja estara incorporado

ao calculo.
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3.1.3 Custo do capital de terceiros

Representa a remuneragao que a entidade paga para a instituicdo financeira nos
empréstimos obtidos. Se uma empresa contratou um empréstimo de R$1000 e teve
despesas financeiras de R$ 150, o custo do capital de terceiros é de R$150/$R 1000 =
15%. Mas para obter o custo com capital de terceiros devem ser analisados os custos e
os beneficios da contratacdo de empréstimos bancarios .

O beneficio da divida € a contratacdo de empréstimos, que pode trazer diversos
beneficios para a empresa. O mais usual decorre do fato de que o empréstimo permite a
empresa reduzir a parcela do imposto de renda, uma vez que a despesa financeira € uma
despesa dedutivel. Isto significa que o custo de 15% né&o é o custo real, pois a empresa

tem uma economia de imposto.

Férmula para obter o custo de capital de terceiros conforme o exemplo:

Custo do capital de terceiros = 15% x (1 — aliquota de IR (15%) = 15% x 85% = 12,75%
Custos da divida - Aumento de endividamento, a instituicdo financeira pode exigir

contrapartidas por parte da empresa (compra de um seguro, investimento num fundo).

3.1.4 Estrutura de capital .

A estrutura de capital representa a propor¢cao entre os capitais proprios e os
capitais alheios estaveis. A composicdo das fontes de financiamento € um elemento de
capital importante no equilibrio patrimonial, no grau de risco € na minimizagéo do custo do
capital. Os fatores que afetam a escolha da propor¢do adequada entre capitais proprios e
alheios devem ser permanentemente avaliados pelo gestor financeiro por forma a obter a
estrutura de financiamento que maximiza o valor da empresa.

A melhor abordagem ¢ identificar o valor dos elementos da estrutura de capital da

empresa diretamente a partir dos seus precos no mercado e analisar a maneira como se
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alteram. Se o capital ordinario e o endividamento de uma empresa forem negociados
publicamente, basta multiplicar o numero de cada tipo de titulo em circulagdo pela
respectiva cotacdo. A maior parte das dificuldades decore das fontes de recursos que nao
sdo negociadas em um mercado no qual seja possivel observar diretamente seus pregos.
Serdao encontradas categorias de financiamentos, como os financiamentos bancarios,
financiamento hibrido ligado ao capital social; participagdes minoritarias; e financiamento
pelo capital social preferencial e ordinario.

Além de estimar a estrutura de capital com base no valor de mercado para
empresa, deve-se também analisar as estruturas de capital de empresas comparaveis. E
aceitavel que a estrutura de capital da empresa seja diferente, mas é preciso entender a
razao disto. A filosofia da empresa pode ser mais agressiva ou inovadora no uso de
financiamento que ndo pelo capital ordinario, ou apenas um desvio temporario em relagao

a uma meta mais conservadora.

3.1.5 Custo médio ponderado de capital

O custo médio ponderado de capital (conhecido pela sigla em inglés como WACC,
Weighted Averege Coast of Capital) € uma média ponderada do capital de terceiros e do
capital préprio. O grande problema da mensuragdo do custo médio ponderado é a
ponderacdo. E possivel determinar o valor da empresa por outro método e entdo utilizar o

WACC para encontrar o mesmo valor da empresa.

Copeland, Koller e Murrin (2002, p.205) explicam que,

[..] tanto credores quanto acionistas esperam ser
remunerados pelo custo de oportunidade do investimento de
seus recursos em uma determinada empresa, em vez de
outra de risco semelhante. O custo médio ponderado do
capital (WACC) é a taxa de desconto, ou valor do dinheiro no

tempo, usada para converter o fluxo de caixa livre futuro em
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valor presente para todos os investidores.

O Custo de capital segundo Brealey e Myers (1998, p 214), representa o custo de
oportunidade do capital para os ativos atuais da empresa, ou seja, é utilizado para avaliar
os ativos novos que tem risco igual aos antigos. O custo médio ponderado do capital
representa a média ponderada dos diversos componentes de financiamento da empresa e

€ obtido através da formula apresentada no quadro 3.

Quadro 3

Taxa de desconto WACC = (Re x We) + Rd (1 —t) x Wd

Re = Custo do capital préprio

Rd = Custo do capital de terceiros

We = Percentual do capital proprio na estrutura de capital

Wd = Percentual do capital de terceiros na estrutura de capital

T = Taxa efetiva de imposto de renda e contribui¢ao social

Suponha que a empresa Alfa, em dezembro de 2012, tinha um custo de patriménio
liquido 16,5 % e um custo de divida apés dos impostos de 6,25%. Sabe-se que o
patriménio liquido a valor de mercado representa 75% do mix de financiamento e a divida
0s 25% restantes, neste caso o custo de capital € apresentado a seguir:

WACC = (Re x We) + Rd (1 —-t) x Wd
WACC = (16,5% x 0,75) + (6,25% x 0,25) = 13,60

4 METODOS DE AVALIAGAO.

4.1.1 Metodologia basica de avaliagao.

Existe uma variedade muito grande de modelos de avaliagdo, segundo Schmidt e

Santos (2005) esses modelos podem ser classificados em geral em trés grandes grupos:
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- avaliagao por fluxo de caixa descontado: relaciona o valor do ativo ao valor presente dos
fluxos futuros e caixa esperado relativo aquele ativo;

- avaliagao relativa: estima o valor do ativo enfocando a precificagdo de uma variavel
comum, como lucros, vendas, fluxos de caixa ou valo contabil;

- avaliagao de direitos contingentes: utiliza modelos de precificagdo de opgdes para medir
o valor de ativos que possuem caracteristicas de opgdes.

A CVM determina que, em caso de fechamento de capital, a administracéo
apresente laudo de avaliacdo preparado por empresa de consultoria qualificada, com
experiéncia comprovada nesse tipo de trabalho. O valor de mercado é considerado um
dos melhores critérios para a tomada de decisbes financeiras. De fato, os beneficios
operacionais podem ser expressos em termos de fluxo de caixa, que devem ser
descontados a valor presente mediante uma taxa minima de atratividade. Essa taxa deve
refletir a remuneragao minima aceitavel para os acionistas diante do risco assumido. Duas
variaveis sao determinantes para o calculo do valor de mercado da empresa: o retorno de
caixa esperado e a taxa de oportunidade envolvida. O que importa aqui é a capacidade de

gerar resultado futuro, e ndo o histérico de resultado acumulado.

4.1.2 Fluxos de Caixa Descontados

O Fluxo de Caixa Descontado (FCD) ou do inglés DCF — Discount Cash Flow — é
uma ferramenta de grande utilidade na avaliagdo de negdcios, para avaliar uma empresa,
para analisar um novo investimento ou para avaliar investimentos em titulos ou acdes. O
grande mérito desse método é a possibilidade de fazer comparagdes de valores futuros,
no presente, considerando taxas de desconto apropriadas para cada caso. Ao descontar
um fluxo de caixa, convertem-se em valor presente todos os valores futuros de entradas e
saidas de caixa e habilita-se o usuario a fazer varias outras coisas.

O conceito do fluxo de caixa descontado pode ser aplicado a qualquer investimento
e, analisando o fluxo de caixa descontado, estaremos analisando o investimento, seu
retorno, sua liquidez e seu risco. O fluxo de caixa descontado € o modelo geral, todos os

modelos derivados tém em sua base a seguinte formula para calculo, Onde:
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CFJ = Fluxo de caixa gerado para empresa no periodo j
Vn = Valor residual da empresa no periodo n

K = Taxa de desconto apropriado para o risco do fluxo de caixa

Esta metodologia define a rentabilidade da empresa como sendo o seu valor
operacional, equivalente ao valor descontado do fluxo de caixa liquido futuro. Este fluxo é
composto pelo lucro liquido apds impostos, acrescidos dos itens ndo caixa (amortizagdes
e depreciagdes) e deduzidos investimentos em ativos operacionais (capital de giro,
plantas, capacidade instalada, etc.).

O periodo projetivo do fluxo de caixa liquido é determinado levando-se em
consideracdo o tempo que a empresa levara para apresentar uma atividade operacional
estavel, ou seja, sem variagdes operacionais julgadas relevantes. O fluxo é entdo trazido
a valor presente, utilizando-se uma taxa de desconto, que ira refletir o risco associado ao

mercado, empresa e estrutura de capital.
FLUXO DE CAIXA LIQUIDO

Para o calculo do fluxo de caixa liquido utilizamos como medida de renda o Capital

Investido, onde:

FLUXO DE CAIXA LIQUIDO DO CAPITAL INVESTIDO
Lucro antes de itens nao-caixa, juros e impostos (EBITDA)
) Itens ndo-caixa (depreciacdo e amortizagao)

=) Lucro liquido antes dos impostos (EBIT)

- ) Imposto de Renda e Contribuicdo Social (IR/CSSL)
=) Lucro liquido depois dos impostos

+ ) ltens ndo-caixa (depreciagdo e amortizagao)

) Fluxo de caixa bruto
- ) Investimentos de capital (CAPEX)

+ ) Outras entradas

(_
(
(
(
(
(
(
(
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(- ) Outras saidas
(- ) Variagao do capital de giro

( =) Fluxo de caixa liquido

VALOR RESIDUAL

Apods o término do periodo projetivo é considerada a perpetuidade, que contempla
todos os fluxos a serem gerados apds o ultimo ano da proje¢cdo e seus respectivos
crescimentos. O valor residual da empresa (perpetuidade) geralmente é estimado pelo
uso do modelo de crescimento constante. Este modelo assume que apés o fim do periodo
projetivo, o lucro liquido tera um crescimento perpétuo constante. Este modelo calcula o
valor da perpetuidade no ultimo ano do periodo projetivo, através do modelo de
progressao geometrica, transportando em seguida para o primeiro ano de projecéo.

A taxa de desconto a ser utilizada para calcular o valor presente do rendimento
determinado no fluxo de caixa projetado representa a rentabilidade minima exigida pelos
investidores, considerando que a empresa sera financiada parte por capital préprio, que
ira exigir uma rentabilidade maior que a obtida numa aplicagdo de risco padrao, e parte
por capital de terceiros. Esta taxa é calculada pela metodologia WACC - Weighted
Average Cost of Capital, modelo no qual o custo de capital € determinado pela média
ponderada do valor de mercado dos componentes da estrutura de capital (préprio e de

terceiros).

4.1.3 Fluxos de caixa liquido da empresa

O modelo de caixa liquido da empresa, parte da premissa do “valor presente”, em
que o valor de qualquer ativo € o valor presente dos fluxos de caixa futuros dele
esperados. Dessa forma, a idéia central do método é valorizar a empresa conforme sua
capacidade de gerar beneficios futuros. Assim, ele representa o somatorio dos fluxos de
caixa de todos os detentores de direito da empresa, o que inclui os acionistas de acgoes
ordinarias e preferenciais, bem como os credores.

O modelo de caixa liquido da empresa avalia o total do ativo da empresa, € ndo o

patriménio liquido. Contudo, o patriménio liquido pode ser obtido subtraindo-se do valor
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da empresa o valor de mercado da divida.

Uma vantagem de se utilizar a abordagem do fluxo de caixa livre para o acionista, é
que nao ha necessidade de considerar expressamente os fluxos de caixas das dividas,
uma vez que eles s&o anteriores a elas, e isso pode gerar uma economia significativa
quando a alavancagem da empresa se modifica ao longo do tempo. Porém, esse modelo
necessita de informagdes sobre o grau de endividamento e de juros a fim de se obter o
custo ponderado de capital.

Existem duas formas de mensurar os fluxos de caixa liquido da empresa, sendo
que ambas as abordagens produzem a mesma estimativa de fluxo de caixa. A primeira
refere-se a soma dos fluxos de caixa de todos os detentores de direitos da empresa,

conforme quadro abaixo:

+ ) Fluxo de caixa liquido do acionista

(
( + ) Despesa de juros (I - % de impostos)
( +) Pagamentos do Principal

(

- ) Novas dividas

( +) Dividendos Preferenciais

( =) Fluxo de caixa liquido da empresa.

A segunda forma é utilizar os lucros antes dos juros e impostos (EBIT) como base

de calculo, conforme apresentado no quadro a seguir:

(+)EBIT (I - % de impostos)

( + ) Depreciacao ( + ) Desembolso
de capital

(- ) Capital de Giro

( + ) Dividendos Preferenciais

( = ) Fluxo de caixa liquido da

empresa
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41.4 Fluxos de Caixa Livres para o Acionista

Os fluxos de caixa liquidos dos acionistas representam os fluxos de caixa
remanescentes apos o cumprimento de todas as obrigagdes financeiras, o que inclui o
pagamento de juros e do principal, bem como apds a cobertura das necessidades de
desembolso de capital e de capital de giro, necessarios para manter os ativos existentes e
sustentar o crescimento. Dessa forma o fluxo de caixa liquido do acionista pode ser obtido

através da formula apresentada a seguir:

+ ) Lucro liquido do exercicio
+ ) Depreciacao

) Desembolsos de capital

(
(
(-
(- ) Variacdo de capital de giro
(- ) Amortizacdo da divida

( +) Novas emissdes de dividas

( = ) Fluxo de caixa liquido dos

acionistas

No entanto quando se pretende financiar o desembolso de capital e capital de giro
de acordo com o indice alvo do endividamento (g), e os pagamentos do principal forem
realizados a partir de novas emissées de divida, nesse caso o fluxo de caixa para os

acionistas sera obtido de acordo com a férmula simplificada :

( +) Lucro liquido do exercicio

(-) (I-g)Desembolsos de capital - Depreciacéo
(-)(I-g) Variagao de capital de giro

(

=) Fluxo de caixa liquido dos acionistas

Segundo Damoradan (1997), o fluxo de caixa livre dos acionistas € uma medida do

valor que uma empresa pode pagar a titulo de dividendos. Algumas empresas mantém
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uma politica de pagar todo o seu fluxo de caixa livre como dividendos. Isso se da devido a
alguns fatores como, por exemplo, uma interpretacdo positiva dos resultados por parte
dos investidores, necessidade de investimentos futuros, fatores fiscais se a carga

tributaria dos dividendos for maior do que aquela imposta pelo ganho de capital.

4.1.5 Multiplos de Mercado

A avaliagdo por multiplos baseia-se no principio que ativos semelhantes devem ter
precos semelhantes, ou comparaveis, devem ser valorizados de forma semelhante. O
valor de determinada empresa pode, portanto, ser estimado a partir de multiplos de
empresas comparaveis.

A avaliagao relativa a multiplos usa pregos de mercado de transacdes ja realizadas
para atribuir valor a uma empresa ou oportunidade de negaocio.

Selecionam-se empresas comparaveis a que esta em avaliacdo e calcula-se a
média de multiplos de valor das empresas comparaveis. Como exemplo de multiplos
podem ser citados valor da empresalreceita, valor empresal/lucro, valor empresa/EBITDA.

A avaliagao relativa utilizando ativos comparaveis envolve um processo de quatro
passos:

1- Identificar investimentos similares ou comparaveis e os precos de mercados para cada
um deles. A qualidade da estimativa do valor depende de quao compativeis as empresas

comparaveis sdo em relagcado ao investimento.

2- Calcular uma métrica de avaliacdo para uso na avaliagao do ativo. Isso envolve a
identificacdo de um atributo chave do investimento em avaliagao e sua divisdo em precos
de mercado dos ativos comparaveis para calcular um indice de avaliagédo. Exemplo de
atributos que sdo comumente utilizados inclui o lucro por agao, quando se avaliam acdes
ordinarias, e o lucro antes dos juros, impostos, depreciagdo e amortizagdo, quando se
avalia um empreendimento comercial. Depois de calcularmos os indices de avaliacao

tiramos a média para estimar o indice usado na avaliagao do ativo.

3- Fazer uma estimativa inicial do valor. Multiplique o indice da avaliagdo (geralmente um
conjunto de ativos comparaveis), pelo atributo chave do investimento cujo valor esta

sendo estimado.
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4- Ajuste ou adapte sua estimativa de avaliagao inicial as caracteristicas especificas do
investimento. Ao ajustar a estimativa, analisamos, e se for necessario, adaptamos o indice

de avaliagao para refletir as peculiaridades do investimento que esta sendo analisado.

A abordagem mais popular usada por profissionais de negdécios para estimar o
valor de uma empresa envolve o uso de um multiplo de uma conta de lucro contabil
geralmente chamada EBTIDA, que se refere ao lucro antes dos juros, impostos,
depreciagdo e amortizagdo. Os analistas geralmente veem o EBTIDA, como uma medida

rudimentar de um fluxo de caixa da empresa.

A avaliagdo por multiplos trata-se de um método bastante difundido e utilizado
como estimativa de valor da empresa, mas existem limitagbes em sua utilizagdo. A
identificacdo de empresas totalmente comparaveis ndo € sempre uma tarefa facil, e nao
considera caracteristicas especificas da empresa. Geralmente, é utilizada a avaliagao por

multiplos como método complementar ao método de fluxo de caixa descontado.

5 Simulagao de Avaliagcao de Empresa

5.1. Proposta de Avaliagcao da Companhia Providéncia

No presente relatério, utilizamos a metodologia de rentabilidade futura. A
metodologia de rentabilidade futura baseia-se na analise de projecao de fluxos de caixa
descontados.

A modelagem econdmico-financeira inicia-se com as definicdes das premissas de
vendas, de produgdo, custos e investimentos da empresa avaliada. As premissas
utilizadas neste trabalho estdo baseadas nas estimativas divulgadas pela Companhia
providéncia. As projecdes de volume e preco de venda, produgéo, custos e investimentos
foram estimados de acordo com o desempenho histérico da Providéncia e orgamento da

empresa.
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5.2 - VALOR ATRIBUIDO A COMPANHIA

O avaliador atribuiu a Companhia valor de R$ 1.055.692.893,00 (um bilhdo ,
cinqienta e cinco milhdes, seiscentos e noventa e dois mil, oitocentos e noventa e trés
reais). Esse montante, dividido pelo numero de agbes do capital social em 31/12/2012,
que é de 80.041.132 (oitenta milhdes quarenta e um mil, cento e trinta e dois) de agdes,

confere a cada agdo do capital social o valor de R$13,19.

5.3 Descrigao da empresa

A Companhia Providéncia € lider na fabricacdo e comercializacdo de nao tecidos,
onde estima que sua participagdo, em volume, seja de 48% no Brasil, e de 35% na
América Latina. Possui também forte atuagdo nos Estados Unidos e presenca global.

A producdo no mercado brasileiro atende aos segmentos de nado tecidos para
artigos duraveis, descartaveis higiénicos e descartaveis médicos de alta performance,
sendo esses dois ultimos também exportados para os Estados Unidos, paises da América
Latina, Europa e Asia.

A empresa produz nao tecidos de polipropileno, que sao utilizados como matéria-
prima para inumeros produtos, como fraldas descartaveis, absorventes femininos, roupas
meédicas. A empresa € de capital aberto, e passou a compor o indice Bovespa em 2007
(PRVI3) e atualmente esta entre as principais empresas de capital aberto do Parana.

As projegdes foram feitas conforme informagdes da empresa que prevé expansao
com a construcdo de duas linhas de producao finalizada em 2012. A partir de 2013 as
projecbes foram feitas com base no aumento da demanda de vendas, sem novas

aquisicdes de maquinas para maior capacidade de produgao. A partir das projecdes para
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2018 foi verificado que a empresa atingiria o maximo do volume de vendas possivel para

capacidade de producgao instalada.

Balango patrimonial e a demonstragcao de resultados do exercicio (DRE)

Companhia Providéncia em 2012.

+* EM MILHOES Balango Patri I i i
Ativo 2.008|A W AH 2009 av AH 2000 AV [AH 2.011) &V AH 2.012| AV AH
Circulants 502 934 43% [ 100%, 493.315| 3I7H Q8% | 449666 34% B9%| 315.1B6| 28% 63%| IEZ2.634] 31% SE%|
Calxa e equivalentes de calxa 1.818 054 | 10054 Z29.083| 2%e| 16456%| 251.354( 19%| 13833% TS.853 TH| 4176% 7E.0OE| A% 4152%|
Insirumenics fnancairos derhathvos 265.232 3% | 100% 30 0% 08| 5540757 o % 3.241 e 1% 10,708 1% 4%
Conias a recaber 158.29& 14% | 10054| 132,433 | Ba% 123.271 o% Ja%| 143654 13% 91% | 106.361] 12% 67%|
Estoques o 0%
M atéras-primas £.053 05 | 10054 4.132 (157 BTk 2934 0% BB 42235 06| 1024% 4.922 1%| TTE
Matériasprimas awdiares 8.013| 136 | 100 B.9E9 0% 7.658 1% .70 1% E.B85 1%
Produtos em elaboragio 573 066 | 1005 522 (159 1.278 o 1.237 54| 35| 0%
Produios acabados 25.271 2% | 100 17.TE6| 1% 16.787 1% 18.909) 2% 10LE08 1%
Materal ge aimoxanfado 2121 %6 | 1005 3.440 (121 5.075 e B.745| 1% E.243 1%
Mercamonas em transito 3992 06 | 100%| 240 02| 250 e 267 %] 10| 0%
Tribubos a rRcuparar 22450 2% | 100% 20157 1% o0 27.652 i) 123% 33.055) 3% 147% 33.457) L% 145%)
Imp. renda & Contria soclal drendos 1665 (- 36| 0 0% 96| 05%6| 0% 0% 0%
Panes ralacionadas 10227 134| 17.604 2%
Ouiros dinsitos realz avels 5_46E 156 | 1005 7833 13| 131% 10.812 1% 167% T 274 1%4| 112% E.735 1%  104%
L] 0% ] 0% %
N30 droulamte B55.365| 57| 100%| 1.023.892] 63%| I5T% EB6.554| BE% 135%| 793.636 2% 121% | B621.829| 9% 95%|
Reallzavel 3 longo praza 10056 i1 (5] %
Conias a recabar 238 1066 | 100%| 2484 Be]  1042% 1.996 o F32% 2.347| 1054 | 251% 1.555) 0% 777 %
Tribubos & rEcuparar 20.352 B | 1005 a5.8d | 95% =9.625 L] %) 28775 3% 2% 18.655) 2% 22%)|
Imposto de renda e CSLL 57.831 5% | 100%| 226.045| 15% 302% 1E7.512( 14% 324%| 160.3E7) 14%) 2TT% 24,302 % TT%p
Cepoeiios judclals 2108 066 | 1003 1.8E7| (123 BT B85 e %) 42 05| 2% 22 0% 1%
Capdelios & EMPréslimos COMmpUISONos 36 0646 | 1005%| 37| (153 2% 33 s 1% 31 0546| &7 % 30| 1% 53%|
[Outros dirsitos realz avels 066 | 100 160 (123 144 L3 137 05| 127 0%
mwstimentos 102172 5 | 1005 124.215| FH| E22%| 123.893 N 121%| 128.637| 12%| 127% | 125.645| 14%| 127%|
Intangiel 188175 165 | 1005 16.243 1% o 12.874 1% 75 11.015) 15| % E.4TE8 1% £%)|
Imoblizado 218434 19% | 100%| S7T1.067| 35%| 266% | 500.352| 3% 233%| 451.255) 47% 215% | 417.507| 46% 195%,|
Difarhio 2 L] (123 L1 o (1] 0% 0% 0%
Total do ativo L 15E.348( 1D0% | 100%| 1.522.207| 1002 131%| 1.336.220( 100% 115%| 1. 108.832) 10| S5% | S0d.453] 100% TE%|




Passivo e patrimanio liguido

Circulante E2.500| 7| 100%| 199.377] 13%)| 242%| 318.552 24% 37| 90.814 | 110% | 109.447| 12%[ 133%
Fomecadores B5.822|  Sh) 100% 20.5684] 3% L 508 228533 2% 41%| 21.5e4| %[ 0%
Instrumantos financeires derwativos 056 100%, 5.287 i 4 54| o] 5300 0% 0%
Empréstimos 12.021 1) 100%|  141.424|  9%| 1176%| 274201 XW| 2283%| 47.001 4% 0BT TH.A440

Encargos sociais & provisdes imbalhistas 5531 M 1005 6.263 e 114% 5.O7E o] 108% T.348 15| 133% 7.2

Impostos, taxas e contribuigfes a pagar 1M Tl 100% a3 | 29% 1.526] % 45% 1.500) i 48% 1.882

Provisdes para contingéncias %) 1005 =] % 5604741 % 409 | 275

Cividendes a pagar 284 | 2.048 % T11%) % 0% g 0% 2% 2

Outras contas a pagar 6.018]  1%) 100% 2 558 i A2% 4039 o] 82% 5818 1% ari 2078

M3o circulante A79.235| A1%) 100%| 444479 29% 93%| 226.797| 17% ATE| 2TABTE| 25 57%| 105.035

Emprestimas 471.889] 41%) 100%| 316.513] 21% 67%| 118.793] 9% 25%| 173.687 16% 3| 96.728

Debériures % %)

Impostos, taxas e contribuicles a pagar 178 Tl 100% 1.145 | 651%| 920,0602 0] E23% 538 0% 06% 218

Imposto de renda e G5 diferidos TE5 W) 100%|  121.505] 8%| 16753%| 103227 8| 14233%( 92545 8%| 12766%

Provisdes para contingéncias 6.071 Sa 1007 I4ET % 57T%| 582 6004 e 10% 320 (%) B 565

Pronisap para passivo a deseoberio a3 Tl 100% 1.853 .1 497%| 5144.785) O]  1411% 7785 1% 2081% T.528

Outros

Patriménio liquide capita e resenas

ans acionistas da controfadora 596.526] S51%) g77.850| 5% 147%| TELET1 SO 132%| 743.131]  67%| 128% | 6BO.977| TE%[ 118%
Capita soeial 523.518| ASM]100%| 515.003 | 9% 483433 35 20%| 440054  A0% B4%:| 400003 48%| TE%
Resangs de capital 16.0849 2% 100%; 23344 W 127% 21.20 2% 111% 11.6828 £ B2% 11.878 1% 82%
Ajusies de avakagio patimonial -7E0 6] 100%|)  230.3B0| 16%)| 203.711 5% 181.788] 16% 157.862] 17%
Rezznas de lucros 4,783 O] 100% 91.049 S| 1912%| 108.100)  8%| 22908 | 100.358( 10%| Z206% | 112.047| 12%[ 2352%
Agdes em tesouraria 096 100% 2482 -1%)| -7 1% 877 | £13] 0%

Lucros acumulades 40,840 4% 16.627] 1% 3%

Total do passivo e patriménio liguido 1.153.350] 100%) 100%| 1.522.207] 100% 131%| 1336.220( 100% 115% (1 108.822] 1005 08% | 904.463| 100%| TE%

Fontz: Desenvohida a pantir das demanstracdes contabeis da empresa.

Demonstragbes do resultado
Em milhares de reais, excato quando indicado de owtra forma

Exercicio [AV AH Exercicio | AV AH Exercicio AV AH Exerciciol AV AH  |[ExerciciofAV  |AH

2.008 200 2.011 2
Receita brutasde Vendas 629.716) 100%| 100%| 513.001) 100°% B3%| 526811 100%| 84%| 516.183) 100%| 82%
Dewlugdes de vendas $£.107 -1%| 100% 9.978 2% 132%| -23.655( 4% 202%| 14.387| -I%[1TT%
Impostos sobre wndas -TE26E|  -12%W| 100%:| -BR.144] 2% ¥ 80%| -62.520| -12%| 43| 2638 -12%| 43%
Reeeita Liguida S45.E50)  E7| 100%| 443.879 B7%| B1%| 450405 B&4% B3%| 440.836) B4%| 81%| 441.108) BS%| A%
Custo das wendas -3TAESD|  BOM) 100%| -285.812)  EE%|  TTiA| 304705 -58% 82% [ -304.277) -B%[ 81%| -304.538| -B0%| A%
Lucro binuto 170298) 27| 100%| 158.067 %] 02%| 145600 28% B5%| 136358 26%| 7O%| 136.510) 26%| TN
Despesas com wendas -500.BD8 -B%| 100%[ -38.014 Th| TH%| -1 -TH T8%| -30.200) -T%| TTW%| -30.111) %] 5B
Despesas administrativas -47 561 -3%| 100%| -45.857 |  O@7%| -ET17E 1% 120%| -B8.087| -91%| 122%| <5152 0| 98%
Outras receitas -4.068 -1%| 100% 3031 1% -75% puirii 1% G55 2482 D) A% 90 D% 2%
Lucro operacional G6.B6E)  11%| 100%| 77.167 5% 10%[  ERE40] 0% T%| 41545 %[ 58| 91337 12%| 98%
Receitas fnanceiras 117.466)  19%| 100%| 51.168 0% 43403 8% 17%| 65.074) 13%| 58%| 54385 %] 8%
Despesas fnanceias -181.226) -26%| 100%| -7A.772] -15% 66385 -13% 41%| -r3.355 -M4%| 45%| 81642 -12%| W%
Despesas financeiras, liguidas 43760 M%) 100%( -27.804 min ] -0 4% s I Y O i A Y
Participagac nos lueros de conroladas B277 -1% 19.049) #la| -303% 0% e 0578 2% [-153%
Lucro antes do IRJ CSLL 16,828 | 100%| 63630 13%| Ma%| 37432 T 189%) 42167  B%| 223%| 63638 12%|121%
IR Diferide 30113 %) 0% 0% '3
Imposto de renda e contribuicdo social 0 100%| -17.123 -3 -10e43) 2% -12.4%8 -2 SIBEAT] 4%
Lucro do periodo das operacdes continuadas 45D 8| 100%| 51.507 %] 103%| 263 5% B4%| 31TER]  @%%[ a4%| 45071 | G0%
Lucro liquida do periodo 46540 8| 100%|) 51.507) %G| 103%| 26083 5% B4%| 31.7E2]  @%| o4%| 46.071) %] 0%
NUMERD ACDES, EX-TESOURARLA. (Mil) 81 665 £1.885 TE5ET 78.587) 50.041
LUCRO POR ACAD (Reais) 061 0.83 0.34 0.40 (0,56

284 0% -1.018)

Total do resultado abrangente do periodo 45.540 B%| 100%) 51.507 11%| 103%| 3272684 5% 55%| 30736 6% AX%| L5079 80%:
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2009 2010 2011 2012
Prazo Meédio de Estoque em Matéria Prima ] a8 9 10
Prazo Médio de Estoque de Produtos em Elaboracdo 0.4 1 1 1
Prazo Médio de Estoque de Produtos Acabados 15 12 13 11
CP 24 N 23 2
Prazo Médio de Recebimento de Duplicatas 104 90 95 89
ciclo operacional 128 111 119 111
Prazo Médio de Pagamentos de Duplicatas 34 24 18 18
Prazo Médio de Estoque em Matéria Prima 8 ] g 10
Prazo Médio de Estoque de Produtos em Elaboracéo 0.4 1 1 1
Prazo Médio de Estoque de Produtos Acabados 15 12 13 11
Prazo Médic de Recebimento de Duplicatas 104 90 95 B89
Ciclo Financeiro = 128 111 119 111
Ciclo operacional — Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores 93 87 101 95

5.4 Apuracgao do Valor Econémico: Avaliagao por Fluxo de Caixa Descontado

METODOLOGIA FLUXO DE CAIXA

Esta metodologia define a rentabilidade da empresa como sendo o seu valor
operacional, equivalente ao valor descontado do fluxo de caixa liquido futuro. Este fluxo é
composto pelo lucro liquido apds impostos, acrescidos dos itens ndo caixa (amortizagdes
e depreciagdes) e deduzidos investimentos em ativos operacionais (capital de giro,
plantas, capacidade instalada, etc.).

Foi considerado como periodo projetivo do fluxo de caixa liquido o periodo de 2013
até 2022. O fluxo é entao trazido a valor presente, utilizando-se uma taxa de desconto,

que ira refletir o risco associado ao mercado, empresa e estrutura de capital.
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TAXA DE DESCONTO - CAPM

A taxa de desconto a ser utilizada para calcular a valor presente dos rendimentos
determinados no fluxo de caixa projetado representa a rentabilidade minima exigida pelos
investidores considerando que a empresa sera financiada parte por capital proprio que ira
exigir uma rentabilidade maior que a obtida numa aplicagdo de risco padréo e parte por
capital de terceiros.

No modelo de desconto de dividendos, o fluxo de dividendos projetado é trazido a
valor presente aplicando-se uma taxa de desconto que reflita o custo de oportunidade de
seus acionistas. Ao valor presente do fluxo de dividendos soma-se o valor de
perpetuidade, o qual procura estabelecer o valor associado da empresa no periodo de
projecao.

O custo de oportunidade dos acionistas sera estimado a partir da metodologia ja
consagrada Capital Asset Pricing Model (CAPM), cujos parametros sdo os seguintes:
Re=Rf+*(Rm-Rf)+2Z
Re: Custo de capital proprio ( custo de oportunidade do acionista)

Rf: Taxa de retorno de investimento livre de risco

Rm - Rf: Prémio médio esperado do mercado de a¢des em relacdo aos ativos de retorno
livre de risco.

Beta estimado: Correspondente ao risco nao diversificavel de uma determinada empresa
e medido pela correlacdo do seu retorno em relagcéo ao retorno do mercado.

Z: Taxa de risco adicional para empresas que operam no Brasil (“prémio de risco pais”)
Taxa Livre de Risco

e A taxa de retorno para um investimento livre de risco geralmente esta associada as
taxas de juros pagas pelo governo norte americano, pois 0 mercado o considera um fiel
pagador.

e Considerou-se que a melhor representacdo de um investimento livre de risco € o
rendimento efetivo médio (Yield) de um investimento em obrigacdes do tesouro dos EUA
com prazo de vencimento de 10 anos 9 US Teasury Note), o qual € comparavel a vida

meédia do Global 27 brasileiro, que sera utilizado para calcular o risco pais.

¢ O retorno médio dos ultimos 12 meses do US Teasury Note de 10 anos € 2,7%.
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Prémio de Risco Pais (Z)

e Ao investir em ativos no Brasil, como alternativa aos investimentos livre de risco,
investidor demandara um prémio adicional pelo maior nivel de risco oferecido. Estimou-se
O Prémio de Risco Pais para o Brasil através da diferenga (spread) entre (i) o retorno do
Global 27 — titulo soberano brasileiro de longo prazo denominados em dodlares norte
americanos e (ii) o retorno do US Treasury Bond de 10 anos, adotado neste laudo de

avaliacdo como a taxa livre de risco (RF).

¢ O Risco Brasil de 1,9% a.a. conforme EMBI (média dos ultimos 12 meses).

Prémio Risco de Mercado

¢ O Prémio de risco de Mercado ¢é o retorno adicional (prémio) exigido por investidores em
contrapartida a um maior nivel de risco apresentado por investimentos em acdes em

comparagao a investimentos livre de riscos.

e Considerando o Spread médio anual entre S&P 500 e US T-Bond (ultimos 50 anos) —

Ibbotson o Market risk Premium é de 6,7% a.a.

Beta ()

 E a medido de risco de mercado/ risco sistémico ndo diversificavel. O coeficiente Beta
indica a sensibilidade do preco de uma determinada agéo em relagdo a variagao no prego
de uma carteira de acao diversificada. Assim o prego de uma agdo com Beta igual a 1
tenderia a demonstrar o mesmo comportamento do indice ou do pre¢co de uma carteira de
acdes diversificada, enquanto o pregco de uma acdo com Beta superior a 1 tenderia a
apresentar uma valorizagdo ou desvalorizagdo maior do que o indice ou preg¢o da carteira

de ag¢des diversificada. O inverso é verdadeiro para o preco de agdes com beta inferior a
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1.
¢ Tal coeficiente Beta é calculado por meio de uma regressao linear entre a série de
variagdes no preco da carteira de mercado no qual a empresa esteja inserida.

e O avaliador utilizou como beta nesta Avaliagdo o indice divulgado no site

www.reuters.com/finance/stocks/overview?symbol=PRVI3.SA, que é estimado em 0,99.

Calculo da Taxa de Desconto - CAPM

e Um resumo dos principais parametros utilizados para calculo da taxa de desconto —

CAPM, conforme demonstrado abaixo:

RE = Rf + * (Rm — Rf) + Z

Memoéria de calculo

Retorno sobre o Capital Investido - ROIC

CALCULO DO CAPITAL OPERACIONAL INVESTIDO (ROIC)
col ANO 2008 ANO 2009 ANO 2010 ANO 2011 ANO 2012
ATIVO CIRCULANTE OPERACIONAL 233.266 194.202 429112 301.718 254322
PASSIVO CIRCULANTE OPERACIONAL 70.569 53.186 40,695 37.613 33.007
CAPITAL DE GIRO OPERACIONAL LIQUIDO 162.697,27 141.016,98 408.417,22 264.104,71 221.315,00
CAPITAL IMOBILIZADO

ANO 2008 ANO 2009 ANO 2010 ANO 2011 ANO 2012
IMOBILIZADO 214.434.04 571.067,24 | 500392 451.295 417507
IMOBILIZADO LIQUIDO 214.434,04 571.067,24 500.391,51 461.294,87 417.507,00
CAPITAL OPERACIONAL INVESTIDO 377.131,32 712.084,22 908.808,73 725.399,58 638.822,00
LUCRO OPERACIONAL AJUSTADO (LOA)

ANO 2008 ANO 2009 ANO 2010 ANO 2011 ANO 2012
LUCRO OPERACIONAL 59865 77187 41.545 52.540 51337
(IR 34% 23.753,99 26.243,51 1212541 17.863,51 20.854,58
LUCRO OPERACIONAL AJUSTADO (LOA) 46.110,68 50.943,28 27.419,91 34.676,23 40.482,42
RETORNO SOBRE O CAPITAL INVESTIDO (ROIC)
ROIC ANO 2008 ANO 2009 ANO 2010 ANO 2011 ANO 2012
LUCRO OPERACIONAL AJUSTADD (LOA) 45.110,68 50.943,28 27.419,91 34.676,23 40.452,42
CAPITAL INVESTIDO NO COMECO DO ANO 434.437 43 377.131,32 712.084.22 005.808.73 725.399.58
ROIC 11% 14% 4% % 6%




Calculo do Custo Médio Ponderado de Capital

ANO 2008 ANO 2009 ANO 2010 ANO 2011 ANO 2012
TA%A LIVRE DE RISCO 2,70% 2,70% 2,710% 2,70% 2,10%
{+) Prémio de Mercado (Rm-RF) 6,70% B,70% 6,70% 6,70% 6,70%
i+) Prémio de Risco Brasil (Z) = 1,90% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90%
COEFICIENTE BETA DO SETOR 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99
Rf+(Betax MRP) +2 11,23% 11,23% 11,23% 11,23% 11,23%
Diferencial de inflagio - Brasil x USA 2,5% 2.50% 2.50% 2,50% 2,50% 2,50%
CAPM 13,73% 13,73% 13,73% 13,73% 13,73%
ANO 2008 ANO 2009 ANO 2010 ANO 2011 ANO 2012
CUSTO BRUTO DA DIVIDA DE LONGO PRAZO 9% % 9% 9% 9%
R 34,00% 4,00% 34,00% 34,00% 3.00%
CUSTO LIQUIDO DA DiVIDA DE LONGO PRAZO 6% 6% 6% 6% 6%
ANO 2008 ANO 2009 ANO 2010 ANO 2011 ANO 2012
a) DIVIDA ONEROSA TOTAL DE LONGO PRAZO RS 471.889,29 | RS 316.518,46 | RS 116.793,26 | RS 173.666,68 | RS 96.728,00
ANO 2008 ANO 2009 ANO 2010 ANO 2011 ANO 2012
PATRIMONIO LIQUIDO 596526 B77.85047 789.670.55 | 743.13141 §69.977
IMPOSTO DE RENDA DIFERIDO NO RLP 725 121.504,90 103.226,90 §2.585 64 0
b) PATRIMONIOLIQUIDO AJUSTADO( PL) 597.250,34 999,355,37 §93.097,45 | B835.717,05 | 689.977,00
|IN‘."E5I']MENTO DE LONGO PRAZO a+b | 1.069.140,23 1.315.873,83 1.009.890,71 | 1.009.383,73 786.705,00
ANO 2008 ANO 2009 ANO 2010 ANO 2011 ANO 2012
PASSIVO TOTAL LPY INVESTIMENTO LP 44% 24% 12% 17% 12%
PATRIMONIO LIQUIDO / INVESTMIMENTO LP S6% 76% 88% 83% 88%
INVESTIMENTO DE LONGO PRAZO 100% 100% 100% 100% 100%
CPMC = (CLdlp X W dlp) + [CAPM X Wpl) 10,29% 11,86% 12,83% 12,39% 12,77%
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Perpetuidade

A continuidade de uma empresa €, teoricamente, infinita. Entretanto, ndo é possivel
estimar de forma exata o comportamento de seu fluxo de caixa, ou de dividendos, além

de um determinado periodo de tempo.

e Na avaliagdo de uma empresa se faz necessario estimar o valor da empresa
considerando os fluxos de caixa para os periodos subsequentes ao ultimo ano projetado,
no caso deste laudo de avaliagdo apdés o décimo ano. O valor da empresa apds o ultimo
ano do periodo de projecéo é chamado valor na Perpetuidade ou Valor Terminal.

e A taxa de crescimento na perpetuidade utilizada para avaliacdo da Companhia
Providéncia neste Laudo de Avaliagao € equivalente a 5,28% a.a. nominal. Esta taxa € o
crescimento do resultado bruto apds o ultimo ano de proje¢ao (2022). Tal periodo indica
uma estabilizagdo do crescimento do resultado bruto e consequentemente, do fluxo de

dividendos pagos pela Companhia Providéncia a seus acionistas.

¢ O valor terminal foi calculado com base em um fluxo de caixa futuro perpétuo, com base
no valor normalizado do fluxo de caixa operacional do ultimo ano da projegao, 2022. De
acordo com as caracteristicas da Empresa também foi considerado a perpetuidade do
fluxo de caixa apds o horizonte de proje¢ao, com base na seguinte férmula e na taxa de

crescimento nominal de (5,28% a.a).

Fluxo de caixa hivre do FCn x
Valor da perpetuidade ultimo ano normalizado (1+g)
ao final do dltimo ano = =
da projecdo (Taxa de desconto - Taxa de (i-g)
crescimento da perpetuidade) g

Premissas da Avaliagao
Principais premissas adotadas na avaliagdo por FCD

¢ Data base de avaliacido: 31 de dezembro de 2013
¢ Projegdes financeiras com base no Plano de Negdcios até 2022

¢ Periodo de projecéo: 2013 a 2022
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¢ Moeda: R$ nominais

¢ Aliquota de IR/CS: 34%

¢ WACC: estimado com base no Capital Asset Pricing Model - CAPM, em US$ nominais e
convertido a R$ nominais pela expectativa do diferencial de inflagdo de longo-prazo entre
Brasil e EUA

e Valor terminal: estimado com base no fluxo de caixa livre projetado em 2022,
considerando crescimento na perpetuidade, em termos nominais, equivalente a 5,28%
a.a.

¢ Valor da Firma (FV): somatdria do valor presente dos fluxos de caixa livres projetados

adicionado do valor presente do valor terminal.

e Para estimar o valor econdmico da Companhia Providéncia o avaliador utilizou as

premissas macroeconémicas apresentadas na tabela abaixo:

PremissasMacroecondmicas 2008 2009 2010 2001 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 202

Infiag&o IGPM 981% -1,71% 11,32% 5,10% 7.82% 4,97% 528% 528% 528% 528% 528% 5,28% 528% 528% 5,28%
Crescimento Real do PIB 310% 350% 350% 3.50% 350% 330% 3,50% 350% 3,50% 330%
Taxa Sefic 5,1M% 033% 753% 273% 087% 300% 353% 3,53% 353% 353% 353% 353% 353% 353% 353%

Fonte: Banco Central expectaiva de mercado em 311122012 até 2014. Para 05 anos seguintes considerou-se contantes as taxas de 2014.

Metodologia de Fluxo de Caixa
Avaliacao Descontado
Periodicidade Projecdes anuais
Padrao Monetario Reais (R$) Nominais
Data Base da Avaliacéo 31/12/2012
Horizonte de Projecéo 10 anos

Taxa de Desconto -

CAPM 12,77%

Valor da Perpetuidade Modelo Gordon

Premissas da avaliagao e projecao detalhada da demonstracao de resultados
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As premissas foram definidas conforme analise dos seguintes fatores:
(1) Padrées passados de vendas, despesas e custos;
(2) As estimativas feitas pelos administradores;

(3) As condigdes gerais econémicas e de concorréncia;
(4) Capacidade de produg¢ao industrial;

(5) Variacdes de precos;

(

6) Estudos de pesquisa de mercado.

Premissas de receitas

O setor ja apresentou um crescimento seguido por dois anos acima dos 10%. Além
disso, ha um grande potencial de crescimento no Pais, pois 0 consumo per capita por
aqui € de 1,2 quilogramas por habitante ao ano e é bem inferior ao de paises europeus e
dos Estados Unidos, que esta na casa de 4 quilos por habitante.

Em 2013 a projecédo é de aumento de 10% no volume de vendas, com base na
capacidade de produgdo que esta operagado por todo ano. Esse aumento de 10% é
projetado até o ano de 2017, quando a empresa ira atingir a capacidade maxima instalada
de producao, e ndo se projeta mais investimentos na planta para aumento da capacidade

produtiva.
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Nesses periodos de 2013 a 2017 adota-se a média historica do aumento em
receitas para a mesma capacidade produtiva mais corregao monetaria nos precos de 5%
junto com as metas de aumento de 10% na demanda de vendas com novos clientes até
atingir o total da capacidade produtiva. Em 2012 a receita liquida foi 15,6 % superior a
receita liquida de 2011, devido ao aumento de do volume de vendas e realinhamento de
precos, fazendo os dados histéricos reforcarem as premissas adotadas para crescimentos
em receitas.

Apds de 2022 a estimativa de crescimento nas receitas € de 5% onde a capacidade

maxima de producgao € atingida.

Custos de producao

Para aumento custos foi considerado a média historica dos anos de 2008, 2009,
2010, 2011 e 2012 que corresponde a 58% sobre a receita. Foi deduzido das receitas
projetadas os valores estimados com devolugbes de vendas, que a empresa estabeleceu
como meta ndo ultrapassar 1%. Os impostos foram estimados conforme a média histérica

de 12% sobre a receita.

PROJECAQ DOS CUSTOS DOS PRODUTOS VENDIDOS (CPV) - RS mil

Custos 405.505 448.261 495526 GAT.TT4 605531 637.504 671.164 706.601 743.910 783.188
Custs 331257 366.185 404796 d447.477 494.650 S20.778 548.275 577.223 607.701 639.787
(|DEDUGOESTRIBUTARIAS | 68.536 75762 83751 92582 102343 107.747 113.436 119.426 125731 132.370
(-) DEVOLUGOES | 5711 6314 6979 7715 8529 8979 9453 9952 10478  11.031
% sobre receita % T%  T%  T% 7% 7% T1% 7% 7% 7%

Despesas administrativas

Aumento das despesas administrativas em 9% devido a média histérica dos anos

de 2008,2009, 2010, 2011 e 2012 .
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DESPESAS ADMINISTRATIVAS PROJETADAS

DESPESAS ADMINISTRATIVAS 51402  56.822 62.813 69436 76758 B80.B10 85.077 89.569 54298 99.277

Total 51.402 56.622 62813 69436 76.758  80.810 85077  89.568  94.298  99.277
% sobre receita liguida 3% 9% 3% 8% 3% 9% 9% 9% 9% |

Despesas comerciais

Aumento das despesas comerciais em 7% devido a média histérica dos anos de
2008 2009 2010, 2011 e 2012 . As despesas com vendas atingindo R$ 30,1 milhdes em
2012 devido aos maiores volumes de vendas e a maior participagao do mercado externo,

que possui custos logisticos maiores.

Investimentos

Os investimentos estédo previstos conforme a estratégia de expansao de mercado,
sendo necessaria a aquisicdo de novas linhas produtivas a partir de 2017 com um
investimento orgado em 120 milhdes, distribuidos entre 2017 e 2018. A partir de 2020,
quando o volume de vendas atingirem ao maximo da capacidade produtiva, foi planejado
um novo investimento no montante de 120 milhdes, alocados entre 2020 e 2021, assim
capacidade de producao suportara o crescimento estimado em vendas, os investimentos
para aquisicdo das novas maquinas foram considerados os anos em que esta previsto

entrar em operagao a produgao.

Capital de Giro

Duplicatas a receber: considerou-se para o periodo projetivo, os prazos médios de
recebimento de duplicatas em 2012, de 89 dias.

Estoques: O giro de estoque foi mantido constante conforme o periodo de 2012, que
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obteve um prazo meédio de giro nos estoques de 21 dias.
Fornecedores: considerou para o periodo projetivo o prazo médio efetivo no ano de 2012,

para pagamento de fornecedores que foi de 16 dias.

PROJEGAO DA NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO

NCG W2 013 2014 015 2016 2017 22018 2019 200 201 202
Clentes 106361 141197 156085 172542 190735 210846 221979 233699 26039 259030 272706
Estoque 763 265 B9 U6 3193 BIAB AT IG1 41208 43395 4568
Outos Direfos Realzaveis 5779 5139 56812 62802 69424 TE74 80T 65062 BO5ED M8 99060
Ativo Circulante 195320 216244 230045 264250 2112 322913 339963 3513 ITEBI0 V606 4I7.682
Fomecedores 2586 1802 1953 203 M6 26913 2833 2989 344 B0 MAHE
Impostos a recolher 1882 5711 B34 6979 7715 B9 89T 948 99 10478 11031
Contribico a recolher 12 8777 9703 10726 11857 1307 13799 145 15294 16102 1.0
Outras desp. Oper. 2310 2805 3900 3477 3789 4183 4419 AGE 4B 515 5417
Passivo Circulante 2[00T 336 W9 4315 4TT06 52736 55ED1 58450 61508 64TE8 68208
Necessidade de Capital de Giro  (162913)  (180.929) (200.006) (221.0%4) (244.407) (270.177) (284.442) (299.461) (315.272) (331.918) (349.444)
Evolugio da NCG (8.016) (19.077) [1.088) (23312 (I5770) (14265) [1501) (15812) (16.646) (17.526)

DRE Projetada

DRE PROJETADA
DRE 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 @ 2022
Receita liquida 571434 631.354 697924 TT.513 852801 B97.092 945301 995.213 1.047.760 1.103.082
Produto TNT 971134 631354 69792 771513 652861 807892 945301 995213 1.047.760 1.103.082
CPV 405,505 448.261 495,526 B47.774 606.531 637.504 671164 T06.601 743.910 T783.188
CRY 33257 366.185 404796 447477 484650 520778 48275 57V.223 607701 B3D.TEY
DEDUCOES TRIBUTARIAS £8.536 75762 83751 92582 102343 107747 113436 119426 12573 132370
() DEVOLUCOES 5.711 6.314 6478 7715 B528 8979 0453 9852 10478 11.03
Despesas operacionais 108.515 119957 132,606 146.587 162.044 170.600 179.607 189.090 199.074 209,536
Despesas administratias 21402 56822 62.813) 69436 76758 60810 83077 69.56% 84208 99.277
Despesas comerciais 1879 44195 43855 54006 59700 62852 B6.T1)  69.66% T3.M3 T2
Despesas financeiras B5.670 94703 104.689 115727 127929 134684 141795 149282 157.164 165462
Receitas fnanceiras §8.536 7aTE2 83751 92382 102343 107747 113436 119426 12573 132370
Resultado antes do R e CS af.113 63135 69792 77131 85286 89789 94530 9A5M 14776 110308
Proviséio p/Contribwic o Social 74 1416 2015 2678 3410 3815 4.2 469 5.164 5662
Provisfo plimpesto de Renda 2405 3910 3573 7414 9448 10574 11739 13007 14320 15704
Impostos sobre o lucro 32719 5327 7.590 10082 12838 14380 16.001 17.698 19484 21385

Luero liguido 53.834 57808 62202 67059 72428 75400 78529 61823 85202 BRG43




PROJEGAO DOS FLUXOS DE CAIXA e CALCULO DO VALOR PRESENTE

om R$ mil 2 a3 2014 s .00 7 e 2019 200 Faril F.ivx]
REGEITA OPERAGIONAL LiQUIDA §18483  STIAM 61354 6OTO2d T3 832861 BOTEDZ Q45301 005213 1047760 1.103.082
Produin TNT §18483 571434 631354  €ATE24 771543 8S2EAY  8OTEA2 945301 99543 104770 1.103.082
(-] GUSTOS DOS PRODUTOS E SERVIGOS W6TT 405505 A48261 495526 SATTTA 6055M 637504 GTAAB4 706601 7430400 73109
{1 CPY - 77076 33257 366185 ADATOB| 447477 404659 S07TE 48275 577223 GOT.0M| 636767
() DEDUCOES TRIBUTARIAS BB.536  TSTEZ 83751 92582 102343 113436) 119426 1257M| 132370
{-) DEVOLUGOES W45E STH 634 5873 8519 9453 9952 10478 1103
{=) RESULTADO BRUTO 136510 165620  183.003 202308 ZATH MTI0 260380 274437 288642 303850  310.804
{-) DESPESAS OPERACIONAIS 75473 04381 1M.0T 111668 123442 136458 143663 1512480 150234 167642 176403
{-] Despasas Adminiseaivas: 45452 51402 SAEZ 6213 69436 TETSE GOBD|  BS07T) 856 @428 90277
45452 54402 56E3 62813 BIAI0  BS07T  BASER 84298 96277
{-] Despesas Comersiais 30411 44185  4G.855 1852 EAATH  6OGES  TA34d 1
011 38979 44195 4BBSS B6.171)  BRGES 7133
(#) Recsis Operacionals a0 ) 0 0 ) 0 0
(=) RESULTADO OPERAGIONAL (1) BT T4 B2076 90730 122880 120378 136200
{-] Despasas Financeiras 61642  BSET0]  B4T03) 04668 115727 127920 134684 141785 449282 457164 165462
#) Recsis Fnanceras 54365 G536 TITEZ 83751 82SRD 102343 107747 113436 199426 125THM 132370
{=) RESULTADO OPERAGIONAL (2) 54060 STA3 63435 60702 T7AS1 85286 GO7E0 04530 005M 104778 110308
-} Resuiado ndo Operacional 9578 ) 0 0 0 a 0 ) 0 0 0
{=) RESULTADO ANTES DOS IMPOSTOS 63638 STA43 63435 60702 77AS1 85286 GO7A0 04530 005M 104778 110308
{-] C5LL. e Imposh de Renda Poagser™ 3o samf vam” ooe” 1zesa” 43ae”  6001”  17eeB”  1e4Be” 21363
{=) LUGRO LiQuIno DO EXERGICIO 45071 51834 STE00 62202 67050 7242 TS400  TBS20 @182 85262 8R443
#) Deprechcia 75 MTH MTH M7 #0750 47750 5aTE 53T SA7R BT eATS
-} Investimentos 60000  60.000 60000  60.000
(-] Evolugio NGC 18016) 49077 21089 23342 25770 14285  15049)  15812] 16646 1751
{=) FLUXO DE CAIXALIVRE FIACIONISTA 86822 77560 80487 82864 BSA08 34400 S4B8F 117281 65763 74308 137.168
Avaliagdo - RS Milhdes M2 013 2014 M5 2ME 2017 218 2019 2020 20 2022
Fluxo de Dividendos BE.622 77560 80482  62.864 85495 34409 54836 117.261 B5.763 74396 1.928.048
Periodo de Desconto
Taxa de Desconto 1277% 127M% 127%  1277% 1277% 1277% 1277% 1277%  1277% 1277%  12.77%
Valor Presente BE.622 68785 63287  57.781 52866 18.867 26687 50.559 25144 25224 579671

Valor da Perpetuidade = Ultima Projecao X (Taxa de Crescimento +1)

1.928.46 | Taxa de Desconto - Taxa de Crescimento)

Calculo do Valor Economico
Taxa de desconto 2T7%
Taxa de crescimento na pepetuidade °d7) 5,28%
Valor Presente do Fluxo de Dhidendos 476.02
Valor Presente da Pempefuidade 579.671

\/aloe Econdmico da Companhia 1.055.693

144.411
7.49%

45
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5.5 Avaliagao pelo Valor do Patriménio Liquido por Agao

31 de Dezembro 2012 Milhoes

Ativos Totais 904.463.000
Passivos Totais 214.486.000,00
Valor do Patnménio Liquido R$ 689.977.000,00
Numero Total de Acdes R$ 80.041.132,00
Valor Patimonial por Agdo R$ 8,62

A metodologia de avaliagao pelo valor patrimonial das agdes da Companhia nao é
a mais adequada, uma vez que considera somente os resultados historicos obtidos pela
empresa e os valores contabeis de seus ativos e passivos. A avaliacdo pelo valor
patrimonial da agcdo nao indica a performance futura da empresa, onde possa verificar a

rentabilidade futura que uma empresa ou ativo possam oferecer aos seus acionistas.
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5.6 Consideragoes Finais

Neste trabalho foram abordados os principais métodos de avaliagdo de empresas
indicando suas limitagdes, e sua aplicabilidade pratica. Foi apresentado o método de fluxo
de caixa descontado, como método mais adequado ao propoésito do trabalho de mensurar
o valor da empresa, no contexto de auxiliar os gestores em suas decisbes de investimento
e visao crescimento do negocio.

Vale destacar que atualmente a avaliagdo de empresas passa a ter utilidade em
empresas de grande porte, altamente desenvolvidas, visto que ha uma procura por
especialistas que auxiliem as equipes de gestdo em seus projetos. Com isso a avaliagao
passa a fazer parte do cotidiano de grandes empresas diferente de outras sociedades em
que ela se restringe em eventos pontuais, como por exemplo, compra e venda da
empresa, partilhas entre sécios ou herdeiros, cisao entre empresas.

O valor de mercado das empresas mantém uma relagao estreita com sua geragao
de caixa, o método de avaliacao pelo fluxo de caixa descontado é o mais adequado entre
as diversas metodologias de avaliacdo de empresas existentes, nele o valor da empresa &
encontrado pelo valor presente dos fluxos de caixa que a empresa podera gerar no futuro.
Neste trabalho foi constatado que para se realizar uma avaliagdo de empresas com
eficiéncia, € necessario metodologia e conhecimentos especificos, aplicados com técnica,
pois a avaliacdo de empresa deve refletir a realidade do negdcio e abranger alternativas
diferentes que podem envolver diferentes investimentos, custos logisticos, beneficios
fiscais distintos, que normalmente se traduzem em diferengas nas geragdes de caixa para
empresa.

Com base nos estudos apresentados, com data-base de 31 de dezembro de 2012,

a expectativa de rentabilidade futura fundamenta o valor atribuido a Companhia.
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ANEXO |

Roteiro para Levantamento de Dados — conforme Clemente (1998.p, 197):
Informacgdes Gerais da Empresa

* Data da fundagao

* Forma juridica

* Localizagado da empresa (area ocupada, imdveis proprios ou alugado)

» Composicao Societaria (ultimo Contrato Social)

* Atividades da Empresa

* Histérico da empresa, abordando evolugdes operacionais por que passou ao longo do
tempo

« Estrutura organizacional e organograma

* Empresas coligadas

» Associagdes a que pertence

Estrutura de Marketing e Vendas

* Linhas de produtos

* Principais clientes/consumidores

* Principais locais de vendas — nacionais e internacionais

* Participacdo no mercado

* Sistema de distribuicdo dos produtos

« Sistema de remuneracao dos canais de vendas

» Forma de estabelecimento dos precos

* Propaganda/publicidade — forma e principais midias

* Principais concorrentes, tamanho, participacdo no mercado, faturamento, pontos fortes
e fracos

* Politica de crédito

* Volume de vendas, sazonalidade

Estrutura de Producéo

* Processo de produgao

» Padrbes de desempenho e qualidade

+ Sistema de programagao e controle de produgao/nivel de estoques de produtos
acabados

* Principais materiais/produtos/servigos/componentes comprados
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* Principais fornecedores

* Processo de compras/prazos/aprovagao

* Pesquisa e desenvolvimento de produtos/componentes/fornecedores

» Regularizagao perante érgaos publicos

Estrutura de Recursos Humanos

* Quantidade de funcionarios por area e fungéao

* Folha de pagamento

* Politica de beneficios: transporte, alimentacao, plano de saude

* Sistema de negociagdes salariais

* Plano de carreira e critérios de avaliagao

* Departamento de selegéo e treinamento

* Programa de desenvolvimento de recursos humanos

* Situagao com justiga trabalhista: numero de processos, valor e posi¢gao

Estrutura Econémico-Financeira

* Balangos da empresa dos ultimos cinco anos

* Investimentos em bens de capital

* Informacgdes basicas sobre os sistemas de controles internos e planejamento financeiro
« Sistema de relatérios financeiros (critérios e modelos)

* Método de analise de lucratividade por linha de produtos, divisdes, filiais ou subsidiarias
* indices de inadimpléncia

* Perfil das dividas de curtos e longos prazos, vencimentos e valores

Outras Informacgdes

* Isengdes fiscais/Beneficios fiscais

* Marcas e patentes

* Acdes judiciais/fiscais/criminais/civis em andamento

* Relacao de todas as obrigacdes legais da empresa e sua vigéncia, tais como: contratos
de aluguel e leasing, financiamento, acordos trabalhistas, acordos com clientes

* Sistemas de informatica

» Seguros vigentes

* Avais vigentes



