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RESUMO

Este trabalho de concluséo pretende realizar um estudo sobre o setor de
tecnologia no Brasil, com enfoque nas duas principais companhias de capital
aberto: Datasul e Totvs. A finalidade deste estudo é suprir a falta de relatérios
elaborados a respeito destas duas empresas, para melhor orientar os investidores
e gestores de investimentos. Primeiramente, é feito um estudo sobre o histérico e
sobre a situacdo atual do setor no Brasil e no mundo. Em seguida, sao
mencionadas as principais perspectivas para as companhias e as proje¢coes de
crescimento conforme estimativas da consultoria IDC. Para analisar as empresas
citadas acima, foi realizado um valuation através do método do fluxo de caixa
descontado onde se calculou o prego-alvo para final de 2007. Com base nos
nameros calculados, foi possivel chegar as devidas recomendagfes de acordo

com as denominacdes usualmente utilizadas pelo mercado de ac¢des.

Palavras-chave: fluxo de caixa descontado, valuation, avaliacdo de
empresas, softwares, tecnologia.
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INTRODUCAO

Vive-se um momento econdémico mundial que surpreende até os mais
céticos. A liquidez nunca esteve tdo alta e as economias nunca estiveram tao
aquecidas, como nesses Ultimos anos. As transagfes comerciais entre 0s paises
estdo batendo recordes a cada dia, e o Brasil € considerado um dos grandes
players da atualidade. Os EUA e a China deverdo continuar liderando o
crescimento mundial, apesar de paises como Russia, india e Brasil serem sérios
candidatos a acompanharem esse grupo de lideranca econbmica para 0 novo
cenario econémico mundial.

Com o processo de globalizacdo das economias e o crescimento comercial
em todo o mundo, o mercado de capitais vem adquirindo, gradativamente,
crescente importancia no cenario financeiro nacional. Com essa tendéncia, 0s
paises em desenvolvimento, como o Brasil, procuram abrir sua economia para
investimentos de capital estrangeiro, o que eleva a liquidez das bolsas de valores.
Desta forma, quanto mais desenvolvida torna-se uma economia, mais importante
torna-se o seu mercado de capitais.

Assim, o mercado de capitais brasileiro aproveitou o favoravel cenario
mundial para crescer e se desenvolver como um dos grandes mercados
emergentes do mundo. Diante da estabilidade econémica e da queda progressiva
dos juros, as aplicacbes em renda fixa, que fizeram a alegria de muitos
investidores nos Udltimos anos, estdo se tornando menos atraentes. Ante o
exposto, investir em acgdes tornou-se um incentivo natural para o investidor.

A fim de demonstrar a tendéncia supracitada, basta verificar a valorizacédo
gue o Ibovespa (indice da bolsa de valores de S&o Paulo) atingiu nesses anos. O
indice alcangcou uma valorizagdo surpreendente de 283%, do inicio de 2003 até
dezembro de 2006. Cumpre destacar igualmente, que o0 numero de pessoas
fisicas que investem em acdes se multiplicou. Ha sete anos, era cerca de 90 mil,
segundo dados da Bolsa de Valores de Séo Paulo (Bovespa). Hoje, é 245 mil, o
triplo. Também cresceram o numero de investidores que aplicam na bolsa pela

internet, somando-se hoje cerca de 110 mil pessoas.



O mercado acionario brasileiro chegou a um momento no qual o seu
amadurecimento parece estar se consolidando. Nos ultimos anos, o nimero de
empresas que abriram capital no Brasil aumentou significativamente. No intervalo
de 1995 a 2002, segundo dados da Bovespa, foram captados R$ 1,1 bilhdo com
lancamento de acles, entre aberturas de capital e emissdo de acbes por
empresas ja listadas na bolsa.

Apenas em 2004, o numero obtido foi de aproximadamente R$ 7,5 bilhdes,
sendo que a maioria dos lancamentos de acdes foi de empresas listadas nos
niveis diferenciados de governanca corporativa (Novo Mercado). No ano citado,
ocorreram sete novos langcamentos, dentre eles: Natura, América Latina Logistica
(ALL) e Gol. Em 2005 foram nove langamentos, somando um montante de R$ 5,4
bilhdes captados, enquanto que 2006 bateram o recorde, com 26 langamentos,
alcancando o valor arrecadado de R$ 15,5 bilhdes.

Tendo em vista o cenario de desenvolvimento das transacdes em Bolsa e
as demais atividades ligadas a esse mercado, verificou-se uma caréncia de
estudos e acompanhamentos das empresas objetivando auxiliar o investidor
menos informado sobre as alternativas de investimento. A partir da necessidade
de informacfes mais elaboradas, desenvolveu-se o presente trabalho, visando a
realizar um estudo, num segmento novo, porém em voga atualmente: tecnologia.

O estudo do setor de tecnologia serd baseado no método de fluxo de caixa
descontado, que relaciona o valor de um ativo ao valor presente dos fluxos de
caixa esperados, relativos aquele ativo em questdo. Fardo parte do estudo as
seguintes empresas negociadas na Bovespa: Totvs e Datasul.

O trabalho ora analisado tem o escopo de prover ao investidor maiores
informagbes a respeito dessas empresas e verificar se esses ativos ainda tém
potencial de valorizacéo, isto €, se as acdes encontram-se subavaliadas na bolsa.
Isso servira para ajudar na tomada de decisGes por parte de investidores e de

gestores de investimento.
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1. PROBLEMA

O mercado brasileiro de acdes esta vivendo uma fase de acelerado
crescimento e desenvolvimento. Muitas empresas estdo aproveitando esse
cenario para lancarem suas acdes em bolsa e assim captarem recursos para
financiar seu crescimento. E, como consequéncia disso, percebe-se que o0
interesse das pessoas por investimento em acfes tem crescido significativamente
nos ultimos anos. Deste modo, a competicdo no mercado de corretoras de
valores, bancos de investimentos e gestoras de recursos aumentou forgaram
essas empresas a oferecerem novos e melhores produtos a seus clientes.

Os analistas de mercado costumam utilizar diferentes métodos de avaliacdo
de ativos. Dentre os métodos utilizados na analise fundamentalista, temos o
método de avaliagdo por mudltiplos e o fluxo de caixa descontado. Também
existem muitos analistas que utilizam a analise técnica para a tomada de decisao
de compra ou venda de um ativo. Entretanto, percebe-se que o ha um crescimento
do namero de investidores demandando um maior numero de analises e estudos
cada vez mais sofisticados de empresas e de setores. Os investidores estédo
buscando estudos mais aprofundados sobre o histérico e as perspectivas de
setores.

Conforme estatisticas divulgadas pela Bovespa, nos ultimos cinco anos
aconteceu um grande aumento de investidores pessoas fisicas na bolsa de
valores. Muitos deles sdo, em sua grande maioria, jovens e com pouco
conhecimento do assunto, porém bastante motivados com as altas rentabilidades
apresentadas nesse tipo de mercado. Este investidor, geralmente, tem pouco
conhecimento sobre o mercado de acdes e acaba atuando de forma empirica,
onde os riscos sdo maiores. Portanto, surgi uma necessidade, por parte deste tipo
de investidor, de receber constantemente informagbes objetivas e bem
estruturadas sobre o mercado acionario, bem como projecdes e recomendacdes
sobre as empresas de capital aberto.

Tendo em vista a grande euforia no que tange ao mercado de capitais

brasileiro atualmente, visto que cada vez mais empresas, de variados setores e
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diferentes tamanhos, estdo abrindo o seu capital, temos a real necessidade de
elaborar estudos para verificar o valor intrinseco dessas empresas e mostrar ao
investidor quanto ele estd pagando por esses investimentos.

O problema enfrentado pelos investidores e que esta monografia pretende
resolver é: a falta de relatérios mais elaborados sobre o setor de tecnologia. Um
setor novo no mercado acionario brasileiro e em voga nas economias do mundo
inteiro. Deste setor, as empresas escolhidas para o estudo sdo a Totvs e a
Datasul, ambas de capital aberto. Sendo assim, pretende-se realizar um estudo,
através do método do fluxo de caixa descontado, que € o método de maior
credibilidade entre os investidores e 0 meio académico, para verificar se 0s
investidores estdo pagando um valor justo por esse setor e se ainda existe
potencial de valorizagcéo para essas empresas.

Assim, com a elaboracdo desse estudo mais aprofundado do setor, os
investidores terdo mais ferramentas para a tomada de decisdo e assim poderao

investir seus recursos com maior seguranca.
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2. OBJETIVOS

2.1 Objetivo geral

Elaborar um estudo no setor de tecnologia com as empresas Totvs e
Datasul, ambas com ac¢fes negociadas na Bovespa, usando o método de fluxo de
caixa descontado, com o propdsito de auxiliar na tomada de decisdes por parte de
investidores e de gestores de investimento e de suprir esta lacuna informacional

nesta area.

2.2 Objetivos especificos

Como forma de atingir o objetivo geral proposto acima, tem-se 0s seguintes

objetivos especificos:

» Estudar o surgimento e a histéria do setor de tecnologia no Brasil, com
destaque para as duas maiores empresas negociadas na bolsa de valores
de Sé&o Paulo.

» Calcular o valor das empresas, verificando se estas se encontram em seu
valor justo ou ainda apresentam potencial de valorizacdo, fornecendo uma
recomendacdo conforme o0s padroes usualmente utilizados pelos
participantes do mercado;

» Analisar se os investidores estdo pagando um valor justo por suas acdes a
partir dos fluxos de caixa realizados e de projecdoes destes nas empresas

de capital aberto do setor de tecnologia;

No capitulo a seguir, sera abordado os principais métodos de avaliacdo e
suas caracteristicas. Logo apés, sera explicado com detalhes a metodologia
utilizada neste trabalho seguido das analises das respectivas companhias. Por fim,

seguira as consideracdes finais sobre os resultados atingidos com este estudo.
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3. METODOS DE AVALIACAO

A revisado bibliografica é a etapa do projeto que tem a finalidade de formar
uma base tedrica que sustente o desenvolvimento da monografia. Este trabalho de
conclusao procura verificar a avaliacdo de empresas do setor de tecnologia, assim
o referencial tedrico versara sobre avaliacdo de investimentos geral e de acoes,
com destaque para avaliacdo de empresas através do método de fluxo de caixa

descontado.

3.1 Avaliacéo de Investimentos

Na literatura sobre o assunto avaliacdo de investimentos, encontramos
inUmeros conceitos que explicam o seu significado. Entretanto, para comecar a
falar sobre isso, € interessante usar uma pequena citacdo de Damodaran, no qual
ilustra esse importante conceito. Para Damodaran (1997, p.1), a analise de
investimentos tem o papel de ignorar a teoria de investimento do "idiota maior",
gue sugere que o valor de um ativo € irrelevante até que encontre um "idiota
maior" disposto a pagar por este ativo. Para o0 mesmo autor (1997, p.1), qualquer
ativo, seja financeiro ou real, possui valor. A partir dessa afirmacdo pode-se
depreender que qualquer ativo pode ser avaliado utilizando as tradicionais e
conhecidas técnicas de avaliacéo.

Séo diversos enfoques sobre a definicdo de valor. Em economia, segundo
Castilhos (2002, p. 26), a idéia esta voltada a formacdo de precos baseado na
teoria basica de oferta e procura. Também pode-se observar através do enfoque
contdbil, no qual o valor € uma expressdo monetaria relacionada a estéatica
patrimonial. Ja em financas, Brealey & Myeres (2000) vao mais fundo
considerando que o valor de um ativo € o valor presente liquido do fluxo de
beneficios esperados que ele ir4 gerar no futuro. Segundo Damodaran (2002), o
valor de qualquer ativo é o valor presente de seu fluxo de caixa previsto.

Para Copeland et al. (2000, p.35), o valor de uma empresa é determinado

pelos fluxos de caixa futuros descontados a valor presente, sendo que havera

14



criacdo de valor apenas quando as empresas investem em retornos que excedam
seu custo de capital. Conforme Copeland et al. (2002, p. 3) 0 modelo americano
de gestéo de valor € o que se destaca. Ele é “caracterizado pela maximizagéao de
valor para o acionista, a distribuicdo pulverizada de dividas e das acdes das
empresas e um mercado ativo de disputa de controle acionario”.

A justificativa para a existéncia do estudo de analise de investimentos esta
baseada na otimizacdo da riqueza dos investidores, que investem seus recursos
em ativos, visando uma remuneracdo adequada com determinado grau de risco.
Na abordagem deste tema, cabe considerar que o retorno ndo acontece todo de
uma vez, mas sim em varios periodos. Dentro desta questdo, observa-se que uma
guantidade monetéaria ndo tem o mesmo valor ao longo do tempo, sendo que uma
unidade monetéria tem mais valor hoje do que no futuro. Segundo Castilhos
(2002, p.24), a sobrevivéncia de uma organizacao esta baseada na capacidade de
gerar fluxos de caixas futuros e maximizar o valor para o acionista. Baseado nisso,
0 estudo de financas procura mostrar as inter-relagcdes entre risco, tempo e o

dinheiro inserido neste contexto..

3.1.1 Métodos de Analise de Investimentos

Encontraram-se diversos autores que abordam variadas metodologias
sobre analise de investimentos, no entanto existem aquelas metodologias mais
aceitas e mais difundidas no meio académico. Segundo Ross et al (2002, p. 232),
existe trés critérios para a analise de investimentos: fluxo de caixa descontado que
possui trés derivacdes (Valor Presente Liquido, Taxa Interna de retorno e indice

de rentabilidade), payback e critério contabil.
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3.1.2 Valor Presente Liquido (VPL)

O valor presente liquido é representado através da formula matematico-
financeira onde se determina o valor presente de pagamentos futuros descontados
a uma taxa de juros apropriada, menos o custo do investimento inicial. Ele reflete
a diferenca entre seu valor de mercado e seu custo, levando em conta o valor do
dinheiro no tempo. O calculo do VPL pode ser representado pela seguinte

equacao:

VPL = - Investimento + FC1 + FC2 + FC3 + ...... + FCn
(A+)M+(1+i)M2+(1+D)M3....(2+D)N

onde FC é fluxo de caixa e i é taxa de desconto

O método VPL é um dos mais indicados para analisar projetos de
investimento. Através dele, um projeto de investimento potencial deve ser
empreendido se o valor presente de todas as entradas de caixa menos o valor
presente de todas as saidas de caixa (que iguala o valor presente liquido) for
maior que zero. Ressalta-se que ele ndo é afetado por métodos contabeis, pois
reflete os fluxos de caixa. Também demonstra o aumento de riqueza para
acionista. Assim, um investimento devera ser aceito se seu VPL for positivo e

rejeitado se for negativo.

3.1.3 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A taxa interna de retorno é taxa necessaria para igualar o valor de um
investimento com 0s seus respectivos retornos futuros ou saldos de caixa. Quando
se utiliza em analise de investimentos significa a taxa de retorno de um projeto.

Segundo Ross et al. (2002, p. 223), a Taxa interna de retorno (TIR) é a
taxa de desconto que faz com que o VPL estimado de um projeto seja igual a

zero. A regra para uso correto do conceito de TIR consiste em aceitar projetos
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onde a TIR é maior do que o retorno exigido. Assim, a TIR é o menor custo de
oportunidade que um projeto de investimento deve aceitar.

A TIR e o VPL estdo totalmente ligadas, e leva exatamente a mesma
decisdo para quaisquer modalidade de projeto. Porém, no caso dos fluxos de
caixa do projeto ndo serem convencionais, pode existir nenhuma ou mais de uma
TIR (taxas mdultiplas de retorno). Além disso, a TIR ndo pode ser utilizada para
classificar projetos mutuamente excludentes (uma situacdo na qual aceitar um
investimento impede que se aceite outro). Nesse caso, 0 projeto com a TIR mais
alta ndo é necessariamente o investimento preferivel, dependendo muitas vezes
do perfil do fluxo de caixa futuro do investimento.

Existe também a chamada Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM),
gue tenta evitar os problemas que ocorrem com o TIR comum. Neste caso
especifico, os fluxos de caixa negativos séo trazidos a valor presente, enquanto
gue os fluxos de caixa positivos sdo levados a valor futuro. Deste modo, apés

essa padronizacéo fica mais facil trazé-los para o momento atual.

3.1.4 indice de Rentabilidade (IR)

Conforme Ross et al. (2002, p. 230), o indice de Rentabilidade reflete o
valor presente dos fluxos de caixa futuros de um investimento divididos pelo seu
custo inicial. Ele também é conhecido pelo nome de indice quociente
beneficio/custo.

No caso de investimentos com VPL positivos, o IR ser4 maior que 1,
portanto devem ser aceitos no projeto. Quando o IR for maior do que um, por
exemplo 1,10, significa que cada unidade monetéria investida rende 1,10 vezes o
capital inicial investido. Este método € bastante simples de ser compreendido,
porém ndo consegue atingir investimentos de magnitudes diferentes, ja que é

relativo.
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3.1.5 Periodo do Payback

O Payback, também conhecido pelou prazo para recuperacdo do capital, é
um indicador voltado a medida do tempo necessario para que um projeto recupere
o capital investido. E aplicavel a projetos convencionais no qual a soma dos fluxos
de caixa de um investimento iguala seu custo. A regra para a correta utilizacdo do
payback consiste em aceitar projetos que tenham periodo de payback inferior a
seu maximo permitido ou pré-estabelecido.

O método de calculo é bastante simples, entretanto, € considerada uma
analise deficiente, pois ignora o valor do dinheiro no tempo, o risco e os fluxos de
caixa além do periodo de equilibrio. A regra tende a favorecer investimentos que
liberam caixa mais rapidamente. A op¢ado mais adequada para a utilizacdo dessa
regra € o método de payback descontado, que leva em conta os fluxos de caixa

futuros descontados a valor presente.

3.1.6 Retorno Contabil Médio (RCM)

O Retorno Contabil Médio (RCM) consiste na relacdo entre o lucro liquido
médio de um investimento dividido pelo seu valor contdbil médio. Assim, um
projeto € considerado aceitavel se seu retorno contabil médio for maior do que a
meta estabelecida. Para muitos autores, ndo existe um consenso de como
estipular meta com obijetividade.

Apesar de ser facilmente calculado, o RCM ndo € uma medida financeira,
0 que ndo pode ser comparado com benchmarks no mercado financeiro. Os
valores contabeis apresentados por ele sado substitutos pobres do fluxo de caixa.
Por fim, uma das principais falhas dessa medida é o fato de ignorar o valor do
dinheiro no tempo.
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3.2 Risco e Retorno

A nocéo de risco é essencial para a tomada de decisdo de investimento,
pois praticamente todas as decisdes financeiras sdo tomadas em condi¢des de
incerteza. Assim, os investidores buscam obter os maiores retornos possiveis para
seu capital, mesmo sabendo que existem garantias. As possibilidades de perda
sempre irdo existir quando se trata de investimentos, e isto é conhecido como
risco, ou também incerteza dos acontecimentos futuros. Deste modo, as decisdes
de investimento, geralmente, sdo baseadas em expectativas de risco e retorno,
bem como sua influéncia no ativo a ser analisado.

Em qualquer negdcio existird uma taxa ajustada ao risco que o investidor
esta investindo seu capital. Além disso, as empresas sdo organiza¢cdes com intuito
de produzirem bens e servicos, na qual assumir riscos é parte inerente ao
empreendimento empresarial. Indiretamente através desse risco € que sera
descoberta a taxa de desconto para o fluxo de caixa futuro. Um bom modelo de

risco deve abranger as seguintes caracteristicas:

» Oferecer apenas uma medida de risco que possa ser aplicada
a qualquer tipo de investimentos financeiros;

» Permitir analises, comparacbes e estudos entre riscos de
diversos ativos;

» Fornecer uma estimativa especifica de prémio de risco;

» Apresentar uma medida de risco que seja positivamente

correlacionada aos retornos.

Um modelo bastante usado no mercado financeiro que também foi usado
no desenvolvimento deste trabalho é o Modelo de Precificacdo de ativos
Financeiros (CAPM). Segundo Damodaran (1997, p. 26), o CAPM é construido
sobre a premissa de que a variancia de retornos € a medida de risco apropriada,

mas apenas aquela porcao de variacdo que nao é diversificavel é recompensada.
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Copeland et al. (2002, p. 219) mostra que no modelo CAPM, o custo de
oportunidade é igual ao retorno dos titulos livre de risco mais o risco sistematico
da empresa, representado pelo beta, multiplicado pelo prémio de mercado. Para
Damodaran (1997, p. 27), “o retorno esperado sobre os investimentos
compreende a recompensa, e a variancia nos retornos esperados compreende o
risco do investimento. Assim, no CAPM a variancia é a unica medida de risco.

Na situacdo em que os investidores tiverem que escolher entre dois
investimentos com mesmo desvio-padrédo e retornos diferentes, irdo escolher
aquele de maior retorno esperado. Deste modo, o CAPM procura mensurar o
retorno que um ativo deve proporcionar aos seus investidores para recompensar o
risco assumido, em relacéo ao risco do mercado e ao retorno proporcionado por
ativos livres de risco.

O risco sistémico ou risco ndo-diversificavel vem de fatores
macroecondémicos gerais, que afetam as empresas como um todo. Para
exemplificar, pode-se citar a variacdo do cambio, a inflagdo, a politica monetaria, a
taxa de juros basica entre outros. Ja o risco ndo sistémico, é individual a cada
empresa e pode ser eliminado pela diversificagdo de investimentos.

Apesar de ser alvo de algumas criticas, o CAPM ainda é o modelo padrao
pelo qual os riscos e retornos sdo medidos. Abaixo segue a formula do modelo
CAPM:

Ke = Rf + B(Rm — Rf)

Onde

Ke= custo do capital proprio ou retorno esperado
Rf = taxa de retorno livre de risco

B= beta da acao

Rm= Risco de mercado ou retorno de mercado
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3.2.1 Beta

A finalidade do Beta € mostrar quanto certo ativo absorve do risco ndo-
diversificavel. O indicador mede a variabilidade dos retornos de um ativo em
relagéo aos retornos de um mercado em questao, sendo a medida do risco n&o-
diversificavel. Assim, conclui-se que o beta de mercado sera sempre 1 e que
guanto maior for o beta do ativo, maior sera sua volatilidade aos movimentos do
mercado, e vice-versa. Uma acdo com beta 0,5 refletird apenas a metade da
intensidade do movimento do mercado. J4, o contrario, um beta negativo reage

em direcdo oposta ao mercado. A equacao para o calculo do beta é a seguinte:

B= Cov (Ke;Rm)

om?2

onde:

Cov (Ke;Rm)= covariancia do retorno de um ativo e do retorno de
mercado;

m?2= variancia do retorno sobre a carteira do mercado

0= beta da acéo

Nas empresas de capital aberto, pode ser usado estimativas publicadas
para o beta. Ja no caso de empresas de capital fechado, o ideal é usar o calculo
do beta n&do alavancado para o setor, ajustando-o para o grau de endividamento
da empresa em questao.

Segundo Damodaran (1997, p.309) a estimativa de um beta né&o
alavancado é a determinacdo de um beta caso a empresa nédo tivesse nenhuma
divida. Com todo o resto permanecendo o0 mesmo, o aumento do endividamento
aumentara o beta do patrimonio liquido de uma empresa. Assim, 0 pagamento de
juros sobre a divida aumenta a variancia do lucro, fazendo com que este cresca
em anos bons e decaia com a queda da economia. A formula do beta alavancado

de uma empresa pode ser conferida abaixo:
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Bl=Bu[l+ (1 -t) x (D/E)]

onde

Bl = beta alavancado do patriménio liquido da empresa

Bu = beta ndo-alavancado da empresa, isto €, sem dividas
t = aliquota de Imposto de renda

D/E = razéao divida /patriménio

3.2.2 Taxa Livre de Risco

A taxa livre de risco varia de acordo com as condicbes macroecondmicas
e depende de interesses politico-econdémicos dos diversos paises que compdem
esse cenario. Segundo Copeland et al. (2002, p. 220) a taxa livre de risco é o
retorno sobre um titulo ou uma carteira de titulos livre de risco de inadimpléncia.
Os principais autores do assunto ressaltam que o ideal seria criar uma carteira
com beta igual a zero, porém esta é uma situacdo um tanto complexa de se
realizar na pratica.

Estes mesmos autores sugerem os titulos do tesouro americano de 10
anos, os chamados T-Bonds, como a taxa livre de risco. Copeland et al. (2002 p.
220) da preferéncia para o T-Bonds de 10 anos por ser uma taxa de longo prazo
gue se aproxima do fluxo de caixa da empresa a ser avaliada e esta menos
suscetivel a alteracBes na taxa de inflacdo. Os Treasury bonds sdo um taxa de
longo prazo que geralmente se aproxima da duracdo dos fluxos de caixa das
empresas, além de serem menos suscetiveis a mudancas imprevistas nas taxas

de inflacéo.

3.2.3 Prémio derisco

Costuma-se utilizar a média dos retornos histoéricos do principal indice do

mercado em estudo para mensurar o retorno de todos os ativos do mercado.
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Desta forma, calcula-se o prémio de risco através da diferenca entre a taxa de
retorno do mercado e a taxa livre de risco.

Segundo Copeland et al. (2002, p.221) a determinacéo do prémio de risco
€ uma das questbes financeiras mais embaracosas, pois se pode basear em
dados passados ou em estimativas futuras. Para mercados emergentes, deve-se
ser usado o prémio de risco americano mais o spread de risco pais da empresa

em estudo.

3.3 Determinacao do Custo de Capital

Quando se descreve o conceito de custo de capital, os investidores devem
antes entender a no¢ao de custo de oportunidade. Segundo Ross et al. (2002, p.
241) é a alternativa mais valiosa que € sacrificada quando se faz certo
investimento. O custo de oportunidade é ajustado ao risco do empreendimento,
sendo analogo ao custo de capital. De acordo com Damodaran (1997, p. 77), o
custo do capital € a média ponderada dos custos dos diversos componentes de
financiamento, dos quais se incluem a divida, o patrimbnio liquido e titulos
hibridos, utilizados por uma empresa para financiar suas atividades financeiras.

Segundo Copeland et al. (2002, p. 205), “o custo médio ponderado de
capital € 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”. Assim,
este é o custo que sera usado como taxa de desconto dos fluxos de caixa futuros.

O Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC), termo que no inglés
significa Weighted Average Cost of Capital (WACC), é obtido pelo custo de cada
fonte de capital ponderado por sua respectiva participagdo na estrutura de
financiamento da empresa. Como fontes financeiras, existem o capital préprio e o
de terceiros, representado pelos empréstimos bancéarios e as obrigacdes
negociaveis.

Segundo Castilhos (2002, p. 48), a taxa de desconto procura incorporar a
estrutura de capital desejada, os beneficios fiscais, 0 custo de oportunidade do
capital préprio, além da taxa de risco do negécio e a expectativa dos acionistas.
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A férmula do WACC esta descrita abaixo:

WACC = Ke(E/[E+D+PS]) + Kd (D/[E+D+PS]) + Kps(PS/[E+D+PS])

onde:

Ke = custo do patriménio liquido

Kd = custo da divida apds impostos

Kps = custo das acdes preferenciais

E/[E+D+PS]= propor¢cdo em valor de mercado do patriménio liquido em
relacdo ao mix de financiamento.

D/[E+D+PS] = proporcdo em valor de mercado da divida em relacdo ao
mix de financiamento

PS/[E+D+PS]= propor¢do em valor de mercado das agdes preferenciais

em relagdo ao mix de financiamento

Na determinacdo do custo de capital proprio utiliza o modelo CAPM,
mostrado anteriormente. Por sua vez, este representar a taxa de retorno que os
acionistas esperam obter sobre o capital investido, em fungdo do risco assumido
do negdcio. Quando se pretende determinar o custo da divida, podem ser usados
os valores contabeis da divida representados no balanco ou ainda os valores de
mercado deste endividamento.

Cabe ressaltar que na medida em que existe um maior risco de
inadimpléncia, a tendéncia é que o custo dos capitais de terceiros seja maior.
Conforme visto na formula, o custo do capital de terceiros deve ser liquido de
impostos, uma vez que 0s juros pagos sobre as dividas sado dedutiveis do imposto

sobre o lucro.

3.4 Valor da Perpetuidade

O calculo do valor na perpetuidade tem grande validade no sentido de que

nao se faz necessario projetar com muitos detalhes o fluxo de caixa por um
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periodo prolongado. Entretanto, € relevante ressaltar que o valor continuo
responde muitas vezes por grande parte do valor da empresa.

De acordo com Copeland et al. (2002, p. 273), “o valor da perpetuidade
representa o valor do fluxo de caixa previsto da empresa para além do periodo de
projecao explicita”. Além disso, Segundo Castilhos (2002, p. 48), em fungéo de a
empresa ser avaliada pelos fluxos futuros de caixa gerados e tendo em vista que
estes continuarao sendo gerados, é necessario o calculo da perpetuidade usando
algumas premissas. Assim, a premissa mais importante € a taxa de crescimento
da empresa na perpetuidade, que pode ser conseguida através de relatorios de
consultorias que realizam estudos especificos de cada setor.

Na visdo de Copeland et al. (2002, p. 275), a férmula do valor continuo é a

seguinte:

Perpetuidade = NOPLAT (t+1) (1- g /ROIC)
WACC - g

Onde:

NOPLAT (t+1) = nivel normatizado do NOPLAT (lucro operacional
apos imposto de renda) no primeiro ano depois do periodo de previsao explicita.

g = taxa prevista de crescimento do NOPLAT na perpetuidade.

ROIC = taxa de retorno esperada sobre o novo investimento
liquido.

WACC = custo médio ponderado de capital.

3.5 Métodos de Avaliacdo de Empresas

Os modelos ou métodos de avaliacdo podem ser diferentes para cada tipo
de ativo. Portanto, as percepcdes de valor devem ter suporte na realidade, o que
significa dizer que o pregco pago por qualquer ativo deva refletir um modelo de
avaliacdo. Assim, é consensual que alguns ativos serdo avaliados com maior
facilidade do que outros e os critérios da avaliacdo variardo de caso para caso. No

caso especifico desta monografia, que estuda e avaliam a¢cbes de companhias
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abertas, a avaliacao seguira diferentes critérios de avaliacdo de um titulo de renda
fixa, por exemplo.

Damodaran (1997) ndo tem um posicionamento claro ao lado de nenhuma
técnica de avaliagdo de valor. Segundo ele, ndo existe um modelo “melhor”. O
modelo mais adequado quando para uso em um cenario especifico depende de
varias variaveis e caracteristicas do ativo em questao.

Ja Copeland (2002) acredita que a analise por fluxo de caixa descontado é
a mais confiavel. Para ele a avaliagdo por lucros contabeis pode levar a
manipula¢fes de resultado. Além disso, a avaliagdo por multiplos so teria efeito se

as empresas tivessem estruturas de custo e receitas equivalentes.

3.5.1 Fluxo de Caixa Descontado

O foco deste estudo estad na metodologia do fluxo de caixa descontado
(FCD). Este método de avaliagdo € aquele que tem como base o célculo do valor
de uma empresa determinado pelos fluxos de caixa gerados em um determinado
periodo. Sob esses fluxos é aplicada uma taxa de desconto, que na maioria das
vezes incorpora o risco condizente ao investimento realizado. Para Copeland et al.
(2002, p. 159), existem alguns passos a serem seguidos para a avaliagdo de

empresa conforme esse método:

Analisar o desempenho histérico da empresa;
Projetar o desempenho futuro e o correspondente fluxo de caixa;

>

>

»  Estimar o custo de capital;

»  Estimar o valor da perpetuidade;
>

Calcular e interpretar resultados.
Atualmente, a principal metodologia para avaliar empresas € o fluxo de

caixa descontado. O lucro contabil ndo esclarece ao analista o potencial de

geracado de caixa da empresa, uma vez que nao leva em conta o valor do dinheiro
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no tempo. Assim, o fluxo de caixa € um conceito financeiro, que ao contrario do
lucro contabil, tem significado no mundo real.

O fluxo de caixa representa o dinheiro disponivel aos financiadores, sejam
eles acionistas ou credores, depois de satisfeitas as necessidades de investimento
da empresa. Segundo Zdanowicz (2002, p. 40), o fluxo de caixa consiste no
conjunto de ingressos e desembolsos de numerario ao longo de um periodo
projetado. Ele representa a situacao financeira da empresa. Por sua importancia, é
dele que se extrai o valor da empresa.

Toda empresa é uma organizacdo bastante dindmica, pois para
movimentar seu negdcio, ela precisa comprar ativos ou contratar mao-de-obra, e
para isto necessita de dinheiro. Por outro lado, ela também recebe recursos dos
clientes em troca de seus servicos e produtos oferecidos. O conjunto dessas
entradas e saidas de dinheiro que caracteriza o fluxo de caixa da companhia.

Segundo Copeland et al. (2002. P. 91), os administradores que utilizam a
abordagem do fluxo de caixa descontado na avaliacdo de empresas, buscando
aumentar o fluxo de caixa livre, terdo conseguido elevar o valor da agéo. Por outro
lado, se uma empresa ndo gera caixa suficiente para pagar as operacdes e 0s
financiamentos, suas acfes cairdo e sera mais dificil acessar o mercado de
credito.

Conforme Copeland et al. (2002, p.138), “o valor operacional é igual aos
lucros operacionais ap0s 0S impostos na empresa, mais encargos nao
desembolsados, menos investimentos em capital de giro operacional, instalacoes,
equipamentos e outros ativos”. E “o fluxo de caixa livre é o fluxo certo para esta
avaliacao porque reflete o fluxo de caixa gerado pelas operacdes da empresa e
gue esta disponivel para todos os seus provedores de capital, seja por
endividamento ou por participagédo acionaria.”

Copeland et al.(2002) sdo os autores que utilizam a metodologia mais
detalhada para efetuar o calculo do fluxo de caixa livre da empresa. Esta possui
um enfoque mais gerencial do assunto, observando o tipo de nego6cio em que a

empresa esta inserida, suas composicdes de receitas, entre outros. Geralmente o
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periodo de projecdo varia de 5 a 10 anos. Abaixo segue a metodologia para

efetuar o calculo do fluxo de caixa livre da empresa:

Receita Liquida de Vendas

(-) Custos dos Produtos Vendidos

(-) Despesas Operacionais

= Ebit (Lucro Operacional)

(+) Despesas Operacionais N&ao-Caixa (Depreciacdo, Amortizacdo ou
Exaustao)

= Ebitda

(-) imposto de renda/ Contribuicdo Social (% trib. - Ebit)

(=) Geracao de Caixa operacional

(-) Investimentos Permanentes

(-) Variacao do Capital Circulante Liquido (relacionado as operacdes)

= Fluxo de Caixa Livre da Empresa

Castilhos (2002, p. 56), o fluxo de caixa livre € gerado pela empresa
depois da deducdo dos impostos, investimentos permanentes e variacdes
esperadas no capital circulante liquido. Nao deve ser confundido com o caixa
tradicional, mas sim com um caixa que pode ser distribuido sem afetar a operacéo
da empresa.

Segundo Damodaran (1997, p.13), os fluxos de caixa livres para a
empresa sdo a soma dos fluxos de caixa para todos os detentores de direito da
empresa, incluindo todos os que possuem acdes, bonus e acles preferenciais.
Este autor possui um foco voltado a analise de investimentos, ndo detalhando a
analise do fluxo de caixa com respeito aos aspectos gerenciais dos negdcios. Para

ele, o fluxo de caixa da empresa € apresentado da seguinte maneira:

EBIT (1 — aliquota de impostos)
+ Depreciacéo

- Desembolsos de capital (investimentos)
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- Necessidade de capital de giro (NCG)

= Fluxos de caixa da empresa

Damodaran (1997, p. 13) ainda distingue uma abordagem diferente,
conhecida como fluxo de caixa do acionista. Esse método, que ndo € muito usado
nas avaliacOes, reflete o fluxo de caixa existente apds o pagamento das despesas
operacionais, juros e principal, e de qualquer desembolso de capital necessario a
manutencdo da taxa de crescimento desejada da geragdo de caixa projetado. A
taxa de desconto utilizada é o custo do capital préprio, ajustado ao risco pelo
CAPM, resultando no valor presente do patrimdnio liquido.

O modelo do fluxo de caixa do acionista numa empresa alavancada (que
tem dividas) necessita, além de cobrir os gastos de uma empresa nao alavancada,
também cobrir as despesas de juros e pagamentos de principal. Segundo
Damodaran (1997, p. 13), o modelo do fluxo de caixa do acionista € uma medida
daquilo que a empresa pode pagar como dividendos, uma vez que representa 0s
recursos que nao serdo utilizados pela empresa, ficando a disposicdo dos
acionistas. Assim, os fluxos de caixa da empresa, serdo em geral, maiores do que
o fluxo de caixa do acionista em qualquer empresa alavancada, e iguais em
empresas nao alavancadas.

Embora as duas abordagens (do acionista e da empresa) utilizem
definicdes diferentes de fluxos de caixa e taxas de desconto, elas produzirdo
estimativas consistentes de valor, desde que 0 mesmo conjunto de
pressuposi¢cdes seja utilizado em ambas. O erro chave a ser evitado € combinar
fluxos de caixa e taxas de desconto, uma vez que descontar fluxo de caixa para o
Patriménio liquido a valor presente pelo WACC levar4 a um desvio crescente no
valor da empresa, ao passo que descontar os fluxos de caixa para a empresa a
valor presente do custo do patriménio liquido produzira um desvio decrescente no

valor da empresa.
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3.5.2 Estimativas da taxa de crescimento

A escolha da estimativa de taxa de crescimento costuma ser um pouco
complicada, pois se podem usar trés maneiras de avaliacdo: taxas de crescimento
passadas, estimativas de analistas e dados béasicos da empresa. A mais
controvérsia entre os analistas é a utilizacdo de taxa de crescimento passado
como taxa de crescimento futuro, uma vez que pode ser uma informacgao
simplista.

Alguns utilizam médias aritméticas e geométricas, além de modelos de
regressao linear ou logaritmico-linear. Entretanto, o uso de estimativas de outros
analistas pode ser uma das melhores fontes, contanto que se tenha o cuidado de
verificar o numero daqueles que acompanham a empresa e da qualidade destes.
Segundo Damodaran (1997, p. 162) estas sdo melhores que os modelos
mecanicos, pois 0s analistas podem se valer de dados especificos sobre a
empresa, informagdes macroecondémicas, entre outras.

Para terminar, podem-se usar dados da empresa como a rentabilidade
patrimonial, retorno sobre ativos, analise da linha de produtos, entre outros. A
énfase no valor contabil dos dados pode ser problematica caso existam distorcoes

em relacéo ao efetivo valor de mercado.

3.5.3 Modelos de avaliacdo em fluxo de caixa descontado

Damodaram (1997) apresenta trés modelos para avaliacdo de fluxo de
caixa descontado: modelo de crescimento estavel, modelo de crescimento em dois
estagios e modelo de crescimento em trés estagios.

O modelo de crescimento estavel é usado para avaliar empresa com uma
taxa de crescimento estavel e, portanto encontra-se em um estado de equilibrio. A
taxa de crescimento deve ser razoavel com relagdo a taxa de crescimento da

economia em que a empresa esta instalada. Como regra geral, a taxa de
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crescimento da empresa ndo podera ser maior do que o crescimento da economia
em dois pontos percentuais.

O modelo de crescimento em dois estdgios é utlizado para avaliar
empresas com um crescimento acelerado no periodo inicial e crescimento estavel
apos este periodo.

Por altimo, o modelo de crescimento em trés estagios destina-se a avaliar
empresas que passam por um primeiro momento com altas taxas de crescimento,
um momento seguinte no qual as taxas declinam e posteriormente elas passam a
um crescimento estavel. A medida que as caracteristicas de crescimento da

empresa mudam suas caracteristicas de risco também mudam.

3.5.4 Aplicacdes e limitagdes do fluxo de caixa descontado

A avaliagdo pelo fluxo de caixa descontado a valor crescente € baseada
em fluxos de caixa e taxas de desconto futuros. Dada essa necessidade de
informacéo, esta abordagem é a mais facil de ser utilizada para ativos (empresas)
cujos fluxos de caixas sejam atualmente positivos e que possam ser estimados
para o futuro com algum grau de confiabilidade, e onde exista um substituto para
risco que possa ser utilizado para obtencao de taxas de desconto. (Damodaram
1997 p.15)

Quanto mais distante desses pressupostos, mais dificil se tornard a
avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado. Para o mesmo autor, existem alguns
cenarios em que se podem encontrar dificuldades na avaliacdo de fluxos de caixa

descontados:

> Empresas iniciantes: tendem a apresentar lucros negativos nos periodos
iniciais de crescimento, ndo porque nao sejam saudaveis, mas sim porque 0s
investimentos que fizeram levam tempo para pagar. Geralmente, os fluxos de
caixa da empresa sdo negativos em razdo das necessidades de gastos de

capital;
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Empresas com dificuldades: tendem a apresentar lucros e fluxos de caixa
negativos, além de esperar perder mais dinheiro durante algum tempo no
futuro. Para estas empresas, estimar fluxos de caixa € de dificil realizag&o, pois
h& grande possibilidade de faléncia. Mesmo para empresas que se espera que
sobrevivam, os fluxos de caixa precisardo ser estimados até que se tornem
positivos;

empresas ciclicas: os lucros e fluxos de caixa de empresas ciclicas tendem a
seguir a economia, crescendo durante booms econdmicos e caindo durante as
recessdes. Se a avaliacao por fluxo de caixa for aplicada a essas empresas, 0s
fluxos de caixa futuros esperados geralmente devem ser uniformizados, a ndo
ser que se faca uma tentativa de previsdo do timing e da duracdo das
recessoOes e recuperacdes da economia;

Empresas com ativos n&o-utilizados: a avaliagcao por fluxo de caixa descontado
reflete o valor de todos os ativos que produzam fluxos de caixa. Em caso de
uma empresa possuir ativos nao-utilizados, isto é, que ndo gerem fluxos de
caixa, o valor desses ativos ndo se refletira no valor obtido a partir do desconto
de fluxos de caixa futuros a valor presente. Uma forma de corrigir isso é obter o
valor do ativo externamente e soma-lo ao valor obtido através da avaliacédo
pelo fluxo de caixa descontado;

Empresas com patentes ou op¢cOes de produtos: algumas empresas detém
patentes ou opcdes de produtos que ndo geram ou gerardo quaisquer fluxos
de caixa, mas tém valor. O exemplo do caso anterior, deve-se obter o valor do
ativo externamente e soma-lo ao valor obtido através da avaliacdo pelo fluxo
de caixa descontado;

Empresas em processo de reestruturacdo: as companhias que se encontram
em processo de reestruturagéo frequentemente vendem alguns de seus ativos,
adquirem outros e mudam sua estrutura de capital e politica de dividendos.
Isso torna dificil a estimativa de fluxos de caixa futuros e afeta o grau de risco

da empresa;
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» Empresas envolvidas em aquisicées: em funcdo da mudanca na estrutura da
empresa, deve-se verificar a existéncia ou nao de sinergias na fuséo, e se seu
valor pode ser estimado;

» Empresas de capital fechado: um grande problema para avaliar empresas de
capital fechado é a medi¢céo de risco, uma vez que a maioria dos modelos de
risco/retorno exige que os parametros de risco sejam estimados a partir de
precos historicos do ativo objeto de analise. Uma idéia é verificar o grau de
risco de empresas semelhantes com agées em bolsa ou relacionar o grau de

risco a variaveis contabeis disponiveis a uma empresa de capital fechado.

3.6 Outros Métodos de Avaliacao

Dentre os analistas, gestores de investimentos e investidores, o Fluxo de
Caixa Descontado é o método tido como mais confiavel. No entanto, existem
outros métodos de avaliagdo de investimentos como a avaliacdo por direitos

contingentes, a avaliacao relativa, entre outros.

3.6.1 Avaliacéao por direitos Contingentes

Segundo Damodaran (1997, p. 19), “um direi to contingente ou opgao é
um ativo que se paga apenas sob determinadas contingéncias, se o valor do ativo
subjacente exceder um valor preestabelecido para uma opg¢ao de compra.” Nos
ultimos tempos, muitos estudos tém sido realizados para desenvolver modelos de
precificacdo de opg¢Oes. Mas, muitos destes estudos podem ser utilizados para
avaliar quaisquer ativos com caracteristicas de opgoes.

Damodaran (1997, p. 19) argumenta que uma opc¢ao pode ser avaliada em
funcdo das seguintes variaveis: o valor corrente e a variancia em valor do ativo
subjacente, o preco de exercicio da opc¢do, a taxa de juros livre de risco e o prazo
de vencimento da opcao. Esta forma de avaliagao foi inicialmente desenvolvida
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por Black e Scholes (1972) e vem sendo ampliada. Uma variante deste modelo é o
Binomial, que trabalha com a incerteza no futuro, utilizando-se de probabilidades.

Qual ativo pode ser avaliado por este método? Um ativo pode ser avaliado
como opcdo de compra se seus pagamentos forem em fungdo do valor de um
ativo subjacente. Assim, se aquele ativo exceder um nivel predeterminado, o ativo
vale a diferenca, do contrario, ndo tem valor. Ele também pode ser avaliado como
uma opc¢ao de venda se aumentar valor & medida que o valor do ativo subjacente
cair abaixo de um nivel estabelecido e se ndo valer nada quando o valor do ativo
subjacente ultrapassar aquele limite.

Uma variavel gama de ativos pode ser considerada opcbes, como 0s
direitos de valores contingentes, que oferecem protecdo de acionistas contra a
gueda das acdes. As opcOes de Telemar, negociadas na Bovespa, s&o um bom
exemplo. Os Warrants, que sado opc¢des de compra emitidas por empresas, s&o
outro exemplo. Também se podem mencionar os Primes e Scores, certificados
negociados na American Stock Exchange.

Existem também ativos que ndo podem ser considerados opc¢des, mas
gue possuem caracteristicas de opc¢bes. Um exemplo representativo seria o
patrimdnio liquido. Ele pode ser visto como uma op¢ao de compra sobre o valor de
uma certa empresa, com valor nominal da divida representando o preco de
exercicio de opcdo, e o prazo da divida medindo o periodo da opc¢édo. Outro
exemplo seria a de uma patente, que pode ser analisada como uma opcao de
compra sobre um produto. Nesse caso, o desembolso do investimento necessario
para o lancamento do projeto sera considerado o preco de exercicio e a vida da
patente vai representar o prazo até o vencimento da opc¢ao.

Apesar de muito estudado ultimamente, o método de direitos contingentes
ainda é muito abstrato e complexo para entendimento, apresentando também
algumas limitagcdes. Por exemplo, existem limitacbes quanto ao uso de
precificacdo de opcdes para avaliar op¢cbes de longo prazo sobre ativos nao-
negociados. As pressuposicoes realizadas em relagdo a variancia constante e aos

rendimentos de dividendos, que ndo sdo contestados nos casos de opgbes de
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curto prazo, sdo muito mais dificeis de serem defendidas quando as opcfes tém

longo prazo.

3.6.2 Avaliacéo Relativa

Segundo Damodaran (1997, p. 17), o valor de um ativo deriva da
precificacdo de ativos “comparaveis”, padronizados pelo uso de uma variavel
comum. Nesta modelo de avaliacdo, as variaveis comuns podem ser lucros, fluxos
de caixa, valores contébeis ou receitas.

O mesmo autor também argumenta que o objetivo da avaliacéo relativa é
encontrar ativos que estejam baratos ou caros em relacdo a seus similares

precificados pelo mercado naquele momento.

3.6.3 indice P/L (Preco/Lucro)

O indice Preco/Lucro de uma agdo € um indice usado para medir quéo
baratos ou caros est&o os precos das acbes. E considerado pelo mercado o mais
consistente indicador de ressalva quanto ao otimismo excessivo do mercado.
Relacionando o preco e os lucros por acdo de uma companhia, pode-se analisar a
avaliacdo de mercado das a¢Bes de companhias relativa a riqueza que a
companhia esta criando naguele momento.

Em outras palavras, o indice representa a cotacdo da acédo dividida pelo
lucro por acdo. De modo geral, o P/L indica o tempo de retorno do investimento,
partindo-se da premissa tedrica que o lucro projetado para um ano se repetira nos
anos seguintes.

Este indice costuma ser utilizado com um carater de preco relativo, na
medida em que seja disponivel uma série de projecdes para varias empresas para
determinado ano. Se esta série indicar, por exemplo, uma média 10 de P/L para o
grupo considerado, pode ser entendido que o risco médio atribuido ao mercado

tem valor 10,0 para aquele ano. Esta média certamente envolve empresas de
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varios setores, alguns considerados mais arriscados. Assim, comeca-se a atribuir
niveis de P/L justos para cada setor e por conseguinte, para cada empresa.

Entdo, entende-se que determinado setor apresenta risco abaixo da média
dos setores envolvidos e se espera mais tempo pelo retorno de um investimento
naquele setor, isto é, se aceita “pagar” um P/L mais alto por agdes de uma
empresa atuante num setor considerado de menor risco. Este mesmo raciocinio
vale para comparacgfes entre empresas do mesmo setor, em face de diferencas
nas estruturas de capitais, nos mercados especificos de atuacgéo.

Geralmente a estratégia do P/L € a seguinte: quanto menor for o P/L,
melhor sé&o as oportunidades de ganho, visto que a empresa estaria subvalorizada
e viceversa. Entretanto, este indicador também incorpora questdes como riscos,

margens, taxas de crescimento, etc.

3.6.4 Preco/Valor patrimonial

Representa o preco do ativo negociado em bolsa, dividido pelo patrimdnio
liguido por ag&o. A sua finalidade é mostrar a relagéo existente entre o valor de
mercado e o valor contabil do patrimbnio liquido da empresa. Assim, pode-se
avaliar qual a percepcado do mercado em relagdo a cotacdo da acdo. Como se
sabe, o0 valor contabil ndo € a representacdo do que o mercado entende sobre o

valor da empresa.

3.6.5 Mdltiplos de receita

Através destes multiplos que é medido o valor de mercado ou patrimonial
de uma empresa em comparagcao com as suas receitas geradas. Estes podem ser
calculados para empresas com dificuldade ou com poucos anos de mercado, que
apresentam prejuizo e tiram a eficicia do indice P/L.

Os multiplos de receita ndo se apresentam de forma tdo volatil se

comparados com os de lucros. Este tipo de indice pode distorcer uma analise, pois
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uma empresa pode estar gerando grandes faturamentos, mas com pifia
rentabilidade ou margem. Um exemplo deste tipo de indice é: Razao

Preco/Faturamento = Valor de mercado do Patrimdnio / Receita

3.6.6 Ebitda

O conceito de Ebitda vem do inglés “Earning before interest, taxes,
depreciation and amortization)”, e traduzido para o portugués significa "Lucro
antes do pagamento de juros, impostos, depreciacdo e amortizagao". Por usa vez,
este nunca foi tdo utilizado quanto nos dias de hoje por analistas financeiros na
analise de balancos contabeis de empresas de capital aberto.

O Ebitda equivale ao conceito restrito de fluxo de caixa operacional, antes
de imposto de renda segundo Castilhos (2002, p. 62). No entanto, esta medida
néo representa o volume de dinheiro efetivamente recebido pela empresa e deve
ser avaliada como um potencial para geracdo de caixa proveniente dos ativos
operacionais. Mesmo que muitas variaveis da Geracdo Operacional de Caixa
sejam comuns as do Ebitda, despesas com investimentos e variagcdo da
necessidade de capital de giro, por exemplo, sdo importantissimas para o
detalhamento da geragéo de caixa e ndo estdo incluidas no calculo do Ebitda, o
gue distorce uma visao do caixa da empresa.

Como ja ressaltado, quando adquiriu notoriedade na década de 70, o
Ebitda era para ser usado como uma medida temporéria, para analisar somente o
periodo que uma companhia, investindo em infra-estrutura, iria levar para
prosperar no longo-prazo. Excluindo os juros do dinheiro tomado emprestado e
somado a depreciacdo dos ativos, o0s investidores teriam uma medida da
performance futura da empresa, avaliando apenas a parte operacional. Com o
passar do tempo, o Ebitda se tornou tdo popular, que ja chega a ser comparado
com uma aproximacéo do fluxo de caixa da empresa, mesmo que exclua muitos
custos importantes do caixa, como ja mencionado anteriormente.

O grande mérito deste indicador reside no fato de poder ser comparado a

nivel mundial, expurgando as manobras contabeis do lucro liquido. Pode-se
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considerar o ebitda um bom indicador financeiro, que compreende grande parte
das receitas auferidas e as despesas incorridas, facilitando a visualizacdo do

desempenho operacional do negdcio.

3.6.7 Firm Value/ Ebitda

Este indicador € uma variante do Ebitda que procura avaliar, em teoria,
guanto tempo a geracdo operacional de caixa da empresa leva para pagar os
acionistas e credores. O Firm Value representa a soma do valor de mercado da
empresa mais a sua divida liquida. Desta forma, o Firm Value ndo contempla
apenas o valor da empresa com relacdo ao seu Valor de Mercado (Capital
Préprio), mas também considera o nivel de capacidade de endividamento da
empresa (Capital de Terceiros).

Exemplificando, em caso de venda da empresa, além do Valor de
Mercado pago, o comprador passa também a ser responsavel pelo endividamento
da empresa. O FV/Ebitda € um indicador semelhante ao P/L, mas mais focado na
atividade operacional da empresa. Estes dois indicadores estdo entre os mais

comumente utilizados entre os analistas e gestores de investimentos.

3.6.8 Como utilizar os indicadores de avaliacao

A compreensao dos variados indicadores citados anteriormente ndo basta
para o analista desenvolver a avaliagcdo de uma empresa. Mais importante do que
isso € saber relacionar esses indicadores com a realidade setorial e o0s
fundamentos macroecondmicos.

Segundo Damodaran (1997, p. 17), existem duas maneiras pelas quais
um analista pode chegar ao indice adequado para usar na avaliagdo de uma
empresa. A primeira delas é empregando fundamentos e a outra é utilizando

comparacdes. A primeira forma relaciona indicadores as informagdes bésicas da
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empresa a ser avaliada: taxas de crescimento de lucros e fluxos de caixa, indices
de pagamentos e risco.

A principal vantagem € demonstrar o relacionamento entre indicadores

(0]

caracteristicas da empresa, permitindo explorar como o0s indicadores mudam a

medida que essas caracteristicas também o fazem. Por exemplo, qual sera

(@)

efeito da mudanca de margens de lucro no indice preco/vendas?

A segunda abordagem abordada por Damodaram tenta encontrar 0s
indicadores de uma empresa, buscando empresas comparaveis. O principal
entrave neste método € definir o que € uma empresa comparavel. Teoricamente,
uma empresa comparavel € aquele que esta na mesma linha de negécios e tem
um crescimento e um perfil de riscos similares a empresa avaliada.

No momento que existi um grande nimero de empresas similares aquela
sendo avaliada, fica muito mais facil avaliar. Entretanto, na medida que um grupo
é dificil de ser juntado, seja porque a empresa € Unica ou pela pequena
guantidade de companhias, o recomendado é utilizar uma regressao inter-setorial
para estimar o indice, o que passa a ser considerado um modelo mais sofisticado,
com certas dificuldades de se colocar em pratica.

Um dos quesitos mais importantes € o tipo de negécio em que a empresa
se encontra. Por exemplo, o valor contabil € um indicador tangivel numa induastria,
mas nao significa muito para uma empresa de tecnologia. Assim, os indices
Preco/Valor Patrimonial sdo mais significativos para a industria, por exemplo,
enquanto que para servi¢cos um indicador preco/vendas, que leva em conta receita
e margem de lucro, € mais util.

Para Damodaran (1997, p.18) a atratividade dos indicadores relativos é
proveniente de sua simplicidade no uso e na facilidade em relaciona-los. Obtém
estimativas de valor com rapidez e sao muito Uteis quando ha um nidmero de
empresas comparaveis sendo negociadas nos mercados financeiros e quando o
mercado esta, em média, precificando estas empresas corretamente.

A definicdo de comparavel pode ser subjetiva. Sendo assim, um analista
tendencioso poderia escolher um grupo de empresas comparaveis que confirme

suas pressuposicdes sobre o valor de uma empresa. Embora este potencial de
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desvio também exista na avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado, neste modelo
0 analista € obrigado a ser bem mais explicito quanto as suposices que
determinam o valor final.

A avaliagéo relativa pode embutir erros, seja de super ou subavaliacdo
gue o mercado esta cometendo com algumas empresas. Neste ponto, a avaliacdo
baseada em fluxo de caixa descontado leva vantagem, uma vez que € menos
provavel que as taxas de crescimento e fluxos de caixa de uma empresa

especifica sofram influéncia de erros de mercado na avaliagao.
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4. METODO

O trabalho consiste em um estudo de caso onde foi utilizado o método de
avaliagdo por fluxo de caixa descontado. Um estudo de caso consiste na
utilizacdo de um ou mais métodos quantitativos de recolha de informacédo e ndo
segue uma linha rigida de investigacao.

O caso consiste geralmente no estudo aprofundado de uma unidade
individual, tal como: uma pessoa, um grupo de pessoas, uma instituicdo, um
evento cultural, etc. Quanto ao tipo de casos em estudo, estes podem ser
exploratdrios, descritivos, ou explanatérios (Yin, 1993).

O trabalho foi desenvolvido em trés etapas: coleta de dados, andlise dos

dados e analise final.

4.1 Coleta de Dados

Nesta etapa, foram coletados dados histéricos, financeiros, econémicos e
setoriais das empresas em estudo. Os dados do setor foram obtidos a partir das

seguintes fontes:
» Prospecto Preliminar de Oferta Inicial de A¢des — Totvs
» Prospecto Preliminar de Oferta Inicial de A¢des — Datasul

> IDC Brasil - www.idcbrasil.com.br

Quanto aos dados das companhias estudadas, estes foram conseguidos

através das fontes a seguir mencionadas:

Site da Totvs — www.totvs.com.br;

Site da Datasul — www.datasul.com.br;

Software Economatica, um banco de dados de empresas;

vV V V V

Relatérios de corretoras como Bradesco, Fator Corretora, Itad, UBS
Pactual e Credit Suisse;

» Publicacdes do Valor Econdmico e Gazeta Mercantil;
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» Site: www.infomoney.com.br

> Site: www.bovespa.com.br

> Site: www.cvm.orq.br

Os prospectos preliminares de oferta inicial de agdes sao uma rica fonte de
informacdes para um conhecimento aprofundando da companhia estudada, pois
abrangem desde o histérico, visdo setorial até demonstrativos financeiros e riscos
inerentes ao negoécio. Ja os relatérios divulgados na CVM sdo bastante
interessantes e divididos por segmento. O ITR (Informacdes trimestrais), como o
proprio nome diz, mostra o resultado da operacdo da empresa em cada trimestre.

O DFP (Demonstracéo Financeira Padronizada) representa os numeros do
exercicio anual, acompanhados da nota explicativa e comentario de desempenho.
Por sua vez, o IAN (Informacdo Anual) € um complemento do DFP contemplando
estatuto social, administracao, histérico do setor, produtos/servicos, informacdes

sobre governanca, entre outros.

4.2 Analise de Dados

Depois de obtido os dados acima, foram estimados os fluxos de caixa
futuros das empresas, bem como a escolha das premissas adotadas. No caso das

projecdes para as companhias, usaram-se as seguintes etapas:

1) Analise do desempenho historico: comparagdo dos principais dados
econbmico financeiros, como por exemplo, faturamento, Ebitda, divida, lucro,
margens, etc. Em funcdo das empresas serem novas na bolsa de valores, nao foi
possivel conseguir dados anteriores ao ano de 2004, assim os dados analisados
referem-se ao periodo de 2004 a 2006. Para isso, foram estudados os balancos
patrimoniais, o demonstrativo de resultado do exercicio, a demonstracdo de
origem e aplicacdo de recursos e o fluxo de caixa quando disponibilizado pela

empresa,
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2) Projecao dos desempenhos futuros: as projecdes levam em conta dados
macroecondmicos conseguidos através de relatérios divulgados por bancos de
investimentos, corretoras de valores e o boletim Focus do Banco Central. As
projecdes sdo atribuidas ao fluxo de caixa livre, englobando receitas, custos,
despesas, capital de giro, impostos, depreciagdo e investimentos. Vale ressaltar
gue as principais perspectivas para setor, bem como a legislacdo vigente iréo
influenciar na evolugéo das contas. E importante lembrar que o fluxo de caixa livre
consiste no Ebitda menos a variagdo no capital de giro operacional, menos o

imposto de renda sobre o Ebit e menos os investimentos em imobilizado;

3) Estimativa do custo de capital: para o calculo do custo de capital das
empresas, utilizou-se o conceito de custo médio ponderado de capital (WACC),
gue reflete os custos de divida e capital proprio ponderados. Para definir o custo
do capital préprio usou-se o CAPM (Capital Asset Pricing Model). Para a
estimativa da taxa livre de risco e do prémio pelo risco Brasil (risco-pais) utilizou-
se, respectivamente, o retorno dos titulos de 10 anos do governo americano e o
Spread Over Treasury dos titulos da divida externa brasileira, medido pelo Embi
(Emerging Markets Bond Index) do JP Morgan. Para medir o risco especifico da
empresa, utilizou-se o beta alavancado pela estrutura de capital da empresa. Por
ultimo, para o célculo do custo de financiamento, constatou-se que ambas as
empresas possuem divida de longo prazo praticamente nula, portanto ndo foi

preciso realizar nenhum calculo de custo de capital de terceiros.

4) Estimativa do valor da perpetuidade: realizou-se uma pesquisa com 0s
relatérios anteriormente mencionados, com o propdsito de verificar qual era a taxa

de perpetuidade usada para o setor.
5) Calculo dos resultados: apos a realizacdo das projecdes de fluxo de

caixa livre e a determinacdo do custo medio ponderado de capital, calculou-se o
preco alvo. Esse preco é dado pela soma do valor presente dos fluxos de caixa
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livre futuros esperados para a companhia, excluidos da divida liquida e da

participacdo dos minoritarios, dividido pelo numero total de agdes.

4.3 Analise Final

Depois de verificados os fluxos projetados, os valores foram divididos pelo
namero de acdes para chegar ao preco alvo da acado ao final do ano de 2007. A
recomendacéo dada para a acao foi feita com base no padrao utilizado por grande

parte dos participantes do mercado, visto abaixo:

» Compra - recomendacdo de médio e longo prazo, fundamentada em
projecdes de desempenho/resultados/dividendos;

» Manter - manutencdo em carteira das acdes da empresa (neutra);

» Venda - perspectiva de desempenho/resultados desfavoraveis a

empresa,

Além disso, verificou-se a sensibilidade do crescimento estimado para a
perpetuidade de 3% a 9%. Também se verificou a sensibilidade variando o WACC
de 2,5% para cima e 2,5% para baixo. Por sua vez, analisaram-se 0S precos
justos das duas empresas para verificar se 0s investidores estdo pagando caro ou

barato pelo ativo.
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5. SETOR DE TECNOLOGIA

O tdpico a seguir abordara as linhas gerais das principais caracteristicas do
mercado global de Softwares de gestdo. Também apresentara os principais
produtos e suas respectivas areas de atuagdo. Em seguida sera descrito as duas

empresas objetos de estudo desta monografia.

5.1 Mercado Global de Softwares de gestéo integrada

O mercado de softwares de gestdo integrada compreende o uso da
tecnologia da informacé&o aplicada na otimizacao de processos empresariais. Esse
mercado é caracterizado pelas atividades de desenvolvimento, comercializacdo e
implantacdo de solugBes tecnolégicas através do uso de equipamentos e
programas de informatica, que auxiliam na administracdo das atividades de
diversas areas de uma empresa. Isto inclui a integracdo da gestdo da producao,
suprimentos, manutencao, logistica, financas, marketing, entre outras. A finalidade
€ automatizar os processos melhorando a eficiéncia das empresas de todos os
portes e de todos o0s setores da economia.

A evolugdo deste mercado comecou na década de 60, quando muitas
empresas de grande porte iniciaram a utilizacdo de sistemas informatizados no
gerenciamento de suas atividades. Desde entdo, este mercado vem crescendo
junto com a evolugdo da tecnologia aplicada em hardwares e softwares de
diversas areas da economia. No entanto, foi apenas na década de 90 que surgiu a
comercializacdo mais intensa do ERP (Enterprise Resource Planning) no
segmento de softwares de gestdo. Durante toda esta década, houve muitas
empresas de grande porte que se reestruturaram com projetos de implantacédo de
sistemas ERP. A partir do ano 2000, um grande nimero de empresas de grande
porte ja haviam implementado softwares de gestdo empresarial, restando um
mercado amplo para a comercializacdo destes sistemas em meédias e pequenas
empresas.

Este mercado tem evoluido em razdo do ambiente altamente competitivo

gque as empresas estdo vivendo hoje. Com o advento de novos recursos
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tecnoldgicos, os sistemas informatizados passaram a fazer parte do cotidiano das
organizagcbes para auxiliar na geracdo, no armazenamento e no uso das
informagcBes gerenciais no planejamento estratégico de seus negocios. Os
chamados sistemas de TI, em especial os de gestdo empresarial integrada,
passaram a ter importancia esséncia no mundo corporativo de hoje.

Quanto aos principais produtos deste mercado, podemos citar algumas das

principais areas de concentracao de sistemas integrados de gestdo empresarial:

* ERP (Enterprise Resource Planning) - Softwares que englobam uma série
de atividades de gestdo empresarial suportadas por aplicacdes de tecnologia da
informacdo que integram processos e informacdes de uma empresa para
armazenar, processar e organizar as informacdes geradas nos processos
organizacionais, agregando e estabelecendo relacdes de informacdo entre todas
as areas da empresa, acelerando, dessa forma, o atendimento aos clientes e a
entrega de produtos mais rapidamente. Um ERP pode ser composto de diversos
madulos, incluindo planejamento de produto, aquisicdo de materiais, manutencao
de inventarios, relacionamento com fornecedores, atendimento ao cliente e
acompanhamento de pedidos, interacdo com fornecedores, recursos humanos e
financas;

« HCM (Human Capital Management) - Softwares de gestdo que
compreendem a automatizacdo e padronizagdo das rotinas operacionais de
recursos humanos de uma empresa. S&o altamente estruturados para
acompanhar a legislacéo trabalhista e de seguridade social vigentes, situacdes
especificas de Acordos ou Contratos Coletivos de Trabalho, possuindo
funcionalidades avancadas tais como: gestdo de competéncias, gestdo da
performance, capacitacéo e softwares para implantacao e controle de sistemas de
metas (balanced scorecard);

* Bl (Business Intelligence) - Softwares que se integram ao ERP, facilitando
a organizacdo e 0 acesso a informagdes de uma empresa, com o objetivo de
agilizar e otimizar o processo de tomada de decisdes, focando na maximizacao do

retorno e geracgéo de valor;
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« ECM (Enterprise Content Management) - Softwares para gestao integrada
de processo de documentos que auxilia as empresas a organizar, gerenciar e
distribuir informacdes integradas aos processos de negocios;

* B2B (Business to Business) - Softwares compostos por solu¢des de e-
procurement (automacao do ciclo de compras) e solugbes de e-sales (automacéo
do processo de vendas), que permitem que duas ou mais empresas estabelecam
relacionamentos de negocios automatizados com regras definidas, fortalecendo
toda a cadeia de suprimento e fornecimento;

» CRM (Customer Relationship Management) - Designacdo de metodologias
e softwares que permitem a uma empresa melhorar a satisfacdo dos seus clientes
e aumentar seus resultados, com base no conhecimento aprofundado das
necessidades de seus clientes, no tratamento privilegiado dos melhores clientes,
na gestdao mais eficiente de campanhas de marketing e na melhoria da gestdo dos
canais de vendas.

Segundo a ABES (Associacao Brasileira das Empresas de Software), em
2006 o mercado mundial de softwares e servigos alcangou o valor de US$ 714
bilhdes, e o Brasil ficou em 13° lugar no ranking mundial com US$ 9,05 bilhdes. O
pais contribuiu com apenas 1,3% de participacdo. Em termos comparativos, o
EUA é o pais com maior contribuicdo, atingindo o valor de US$ 303 bilhdes no ano
passado, com participacdo de 42% do mercado global. Em 2° lugar esta o Japao
com US$ 64,4 bilhdes, o que representa 9% do total.

Hoje, o mercado mundial de software de gestdo empresarial integrada é
composto por grandes empresas, dentre elas podemos citar Oracle, SAP,
Microsoft, entre outras. Além destas, ainda existem empresas locais de diversos
portes com participacao significativa em seus paises de origem. Apesar de haver
maior dominio de empresas de grande porte neste mercado, as empresas de
médio e pequeno porte vem ganhando espaco em funcdo do aumento da
demanda por otimizacdo de producdo, reducdo de custos e aumento de
lucratividade entres as empresas de todo o mundo.

De acordo com o Gartner Group, o mercado mundial de licengca de ERP

para empresas de médio e pequeno porte, definidas como aquelas com menos de
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999 empregados ou US$ 250,0 milhdes de receita anual, cresceu 11,1% em 2004,
comparado ao crescimento do mercado de ERP em geral de 9,4%, e o mercado
mundial de licenca de ERP para empresas com menos de 99 empregados ou US$

49.0 milhdes de receita anual cresceu 16,7% em 2004.

5.1.1 Perspectivas para o setor

O mercado da America Latina vem apresentando uma das maiores taxas de
crescimento em todo o mundo. No caso especifico do Brasil, € esperado um
crescimento na casa de dois digitos para, no minimo, 0s préximos cinco anos, na
ordem de 13% ao ano.

De acordo com Gartner Group, o mercado de licenca de software de gestéao
empresarial integrada, incluindo ERP, CRM, Bl e SCM na América Latina foram
de, aproximadamente, US$ 324,0 milhdes, em 2004, e deve crescer 7,6% a cada
ano até 2009, alcancando a marca de US$ 466,0 milhdes.

O mercado de softwares de gestdo integrada para grandes corporacdes ja
estd bem desenvolvido, assim, estima-se que a maior parte do crescimento devera
vir do mercado de pequenas e médias empresas, também conhecidas como Small
and Medium Business (SMB), que estéo investindo cada vez mais em sistema de
gestao para melhorar sua produtividade.

O mercado de Tl no Brasil saiu de US$ 5,98 bilhdes em 2004 para US$
9,09 bilhdes em 2006, uma variacao de 52,1%, segundo dados do IDC. Em 2006,
o mercado total de softwares no Brasil atingiu US$ 3,26 bilhdes, o que representou
1,3% do mercado mundial. De acordo com dados da ABES, em 2006 eram um
total de 7.818 empresas, incluindo os mercados de softwares e servicos. Deste
total, 6.091 eram empresas de softwares e 1.727 de servicos, representando 78%
e 22% do mercado, respectivamente.

De acordo com Gartner Group, o mercado mundial de licenga de software
de gestdo empresarial integrada, incluindo ERP, CRM, Bl e SCM, superou a
marca de US$13,4 bilhdes em 2004, esperando-se um crescimento anual de 6,4%

até 2009, atingindo US$18,3 bilhdes.
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5.2 Datasul

5.2.1 Caracteristicas da empresa

A Datasul é uma empresa brasileira que atua no mercado de solugdes
integradas de softwares. Foi fundada em 1978 e esta sediada na cidade de
Joinville — SC. Desde o inicio de suas atividades, a Datasul desenvolve, licencia e
presta servicos na area de solucdes de gestdo e relacionamento empresarial
integrado.

Esses servicos visam automatizar e gerenciar as principais areas de uma
empresa tais como: financas, recursos humanos, logistica, relacionamento com
clientes internos e externos, fornecedores, manufatura, marketing, entre outros.
Assim, as solucdes desenvolvidas pela Datasul contribuem para o aumento de
lucratividade, reducdo de custos, melhor relacionamento com clientes, permitindo
a operacdo de seus negocios com maior eficiéncia gerencial e operacional.

De acordo com o estudo publicado em abril de 2006 pela consultoria
International Data Corporation (IDC), a Datasul foi apontada como a maior, dentre
as empresas de capital nacional, nos mercados de ERP (Enterprise Resource
Planning) geral com 15,7% de participacédo. J& em relacao as empresas de grande
porte, ela ficou com 17,8% de participacdo de mercado.

A Datasul adota um modelo de negdcios estruturado em um sistema de
franquias, composto pela prépria companhia e suas subsidiarias, por franquias de
desenvolvimento (FDES) e franquias de distribuicdo (FDIS), que em conjunto
formam o Network Datasul. Através deste modelo, a companhia é responséavel
pelo uso, controle, planejamento, orientacdo de estratégias, mercado de softwares
e servicos, tecnologias, marketing e gestdo da estrutura do Network Datasul. A
companhia mantém contrato com os FDES e FDIS que prevéem obrigacfes de
exclusividade e ndo concorréncia com a Datasul.

Assim, as FDES sao responsaveis pelo desenvolvimento de softwares,
manutencao, suporte técnico e prestacao de servicos de consultoria. Ja as FDIS,

por sua vez, sdo responsaveis pela identificacdo e qualificacdo de potenciais
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clientes, servicos de implantacéo, venda de softwares, servicos de customizagéo
de softwares e consultoria. Cabe salientar que os direitos de propriedade
intelectual sédo sempre de titularidade da Datasul.

O mapa a seguir mostra a localizacdo geografica da area de atuacdo das
FDIS e FDES da Companhia, no Brasil e na América Latina.

Figura 1 - Localizag&o geogréfica das FDIS e FDES — Datasul
Fonte: Datasul
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A empresa comercializa uma grande variedade de softwares e servi¢cos
destinados a todo tipo de empresa em diversos estagios de desenvolvimento.
Entre eles, pode-se destacar:

ERP (Enterprise Resource Planning)

ECM (Enterprise Content Management)

B2B (Business to Business)

CRM (Customer Relationship Management)

HCM (Human Capital Management)
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Bl (Business Intelligence)

Outsourcing

Segue abaixo um organograma que mostra a gama de produtos e servigos

oferecidos pela empresa.

Figura 2 - Gama de produtos e servicos da Datasul
Fonte: Datasul
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Em 2006, a Datasul realizou uma oferta publica inicial de a¢bes (IPO), com
listagem no Novo Mercado da Bovespa, dos quais 52% em oferta secundaria e
48% em oferta priméria. A empresa captou um total de R$ 317 milhdes, dos quais
cerca de R$ 152 milhdes entraram no caixa da companhia. As destinagées dos
recursos captados tiveram a finalidade de aumentar a capilaridade dos canais de
distribuicdo, fortalecer a base tecnolégica abrindo novas alternativas de

crescimento com aumento de competitividade em seu mercado de atuagao.
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5.2.2 Estrutura Societaria

2007.

A estrutura societaria da Datasul tinha a seguinte composicao até maio de

Figura 3 - Estrutura societéaria da Datasul
Fonte: Datasul
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5.2.3 Pontos fortes e fatores de risco

Em relacé&o aos pontos fortes da companhia estéo:

Lideranca no mercado de softwares para empresas de médio e grande
porte.

Modelo de negocios empreendedor que tem como caracteristica um centro
tomador de decisdes. E baseado em desenvolvedores especializados de
softwares e canais de distribuicdo indiretos, compreendida pelas FDES e
FDIS, filiais, subsidiarias e distribuidores.

Facilidade de adaptacdo no desenvolvimento de softwares, onde podem
facilmente ser utilizados, tanto em uma pequena empresa quanto uma
companhia de grande porte.

Utilizacdo de plataformas mundialmente reconhecidas no desenvolvimento

de softwares como IBM, Microsoft, Abode e Progress.
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¢ Grande variedade de softwares e servigos com capacidade de atender uma
grande gama de necessidades das empresas.
e Management profissionalizado com vasta experiéncia no ramo de softwares

de gestao integrada.

Em relag&o aos fatores de risco, pode-se citar:
e Setor altamente competitivo e de rapido crescimento.
e Ciclo de vendas variavel e extenso.

e Investimento alto no desenvolvimento de novos produtos.

5.2.4 Comentario de desempenho do resultado de 2006

A Datasul apresentou receita bruta consolidada de R$ 191,4 milhdes, contra
R$ 173,2 milhdes em 2005, o que representa um crescimento de 10,5% no
periodo. Em relacdo a receita liquida, a companhia atingiu o valor de R$ 172,8
milndes, 13,6% superior a 2005. Do total, as operacdes internacionais
representaram 2,4%, em comparacao a 1,3% em 2005. Em valores absolutos, a
receita liquida oriunda do exterior totalizou R$ 4,2 milhdes, apresentando um
incremento de 117,5% sobre 2005, em resposta a intensificacdo dos esforcos de
internacionalizacdo da Datasul.

A receita da companhia é composta, basicamente, por quatro itens
principais, sao eles: licenca de uso, manutencdo, taxa de franquia e outros
servicos. A receita liquida de licenca de uso foi de R$ 37,9 milhdes, contra R$ 32,8
milhdes no ano anterior, um acréscimo de 15,2%. A receita liquida de manutencéao
somou R$ 113,5 milhdes, um incremento de 9,9% em relagdo ao ano de 2005. Ja
a receita liquida de taxa de franquia foi de R$ 7,0 milhdes em 2006 contra R$ 5,5
milhnées no mesmo periodo do ano passado, representando um crescimento de
26,7%. Por fim, a receita liquida de outros servicos foi de R$ 14,5 milhdes, tendo

sido de R$ 10,4 milhdes em 2005. Do total da receita operacional liquida, outros
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servigos ja representam 8,4%, enquanto que, em 2005, representavam 6,9%.
Segue abaixo a evolucao da receita liquida durante o ano de 2006.

Figura 4 - Evolucéo de receita liquida da Datasul em 2006
Fonte: Datasul
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A geracdo operacional de caixa, medida pelo Ebitda, somou R$ 42,0
milhdes, 22,3% superior ao ano de 2005, representando uma margem Ebitda
recorde de 25,2%. O lucro liquido ajustado, que exclui as despesas da oferta
publica de acdes, foi de R$ 31,7 milhdes, com um aumento de 59,3% em relacéo
ao mesmo periodo do ano anterior, representando uma margem liquida de 18%.
Esse lucro liquido representou um retorno sobre o patriménio liquido médio

(ROAE - Return on Average Equity) de 26,8% no ano.
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Figura 5 - Evolucé&o do lucro liquido da Datasul em 2006
Fonte: Datasul
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No final do ano, a Datasul estava com 2.497 clientes ativos, um crescimento
de 10,6% em relacdo ao fechamento do ano de 2005, distribuidos entre grande
porte (27%), médio (42%) e pequeno (31%) com base no numero absoluto. Os
clientes de grande e médio porte responderam por 90% da receita operacional
liguida. Por sua vez, os 10 maiores clientes representaram 8,3% da receita

operacional liquida ao final de 2006.

5.2.5 Comentario de desempenho do resultado do 2° trimestre de
2007

A Datasul atingiu a receita liquida de R$ 53,9 milhdes no trimestre, contra
R$ 40,9 milhdes registrados no mesmo periodo do ano passado, o0 que
representou um crescimento de 31,9%, sendo apenas 17% organico. Em licenca
de uso, a receita liquida ficou em R$ 10,2 milhdes, um incremento de 29,5% frente
ao 2T06. Quanto a receita de manutencdo, o valor atingiu a marca de R$ 33,4
milhdes neste trimestre, contra R$ 28,1 milhdes no mesmo periodo do ano
anterior. As receitas de taxa de franquia ficaram em R$ 1,6 milhdes, uma leve

reducdo de 2,6% em relacdo ao mesmo trimestre do ano passado. Por fim, a
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receita liquida de outros servigos somou R$ 8,4 milhdes, um crescimento de 175%
em relacéo ao 2T06, porém apenas 28,5% organico.

Os custos de produtos e servicos foram de R$ 21,2 milhdes, contra R$ 17,3
milhndes no mesmo periodo do ano anterior. J4, as despesas operacionais
somaram R$ 24,2 milhdes, contra R$ 16,5 milhdes no ano anterior,
desconsiderando as despesas com a abertura de capital em junho de 2006. A
geracdo operacional de caixa, medida pelo Ebitda, atingiu R$ 11,5 milhdes no
2T07 contra R$ 9,0 milhées no 2T06. A margem EBITDA ficou em 21,3% no 2T07
contra 22,0% no mesmo periodo do ano passado.

O lucro liquido foi de R$ 7,6 milhdes, frente a R$ 4,5 milh6es no mesmo
periodo do ano anterior, desconsiderando as despesas extraordinarias,
representando um crescimento de 68,9%. A Datasul utilizou o beneficio concedido
pela Lei 11.196/2005, conhecida como Lei do Bem, que instituiu incentivos fiscais
sobre as despesas relativas a pesquisas e inovacbes tecnolOgicas
correspondendo a uma reducéo de R$ 0,5 milh&o no imposto devido, no 2T07. A
margem liquida foi de 14,1% contra 11,0% no 2T06.

No final de junho do ano de 2007, a Datasul atingiu a marca de 2.868
clientes espalhadas em diversos paises como EUA, Canad4, México, Coldmbia,
Chile, Argentina, Paraguai, Uruguai e Brasil, 0 que representa um incremento de
20,3% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. Destes paises, México,
Brasil, Chile, Argentina e Coldmbia representam cerca de 90% do mercado de
ERP na America Latina.

Alem disso, no final do 1° semestre deste ano era 274 mil usuérios, o que
representa um crescimento de 28,6% sobre o mesmo periodo do ano passado.
Cabe ressaltar que a Datasul possui uma rede abrangente de distribuicdo que

cobre Brasil e America latina com 53 franquias.
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5.2.6 Perspectivas para a Datasul

Conforme as estimativas da propria empresa, a receita operacional liquida
ird atingir entre R$ 215 e R$ 225 milhées em 2007. O Ebitda devera ficar entre R$
49 e R$ 53 milhdes. Alem disso, existem perspectivas que empresas de médio
porte no Brasil aumentem seus investimentos em aplicativos a um ritmo mais
acelerado que empresas pequenas, 0 que favorece o mercado de atuagcédo da
Datasul.

Conforme pesquisa do banco Itad, a Datasul ndo estd exposta somente no
Brasil, mas também no México, Argentina, Chile e Colémbia, paises que
representam 39% das receitas de ERP na América Latina. Assim, a companhia
tem a capacidade de se desenvolver em 89% do mercado de ERP na América
Latina, e ndo apenas na por¢cao de 50% que representa o Brasil.

Espera-se que a Datasul mantenha seu modelo agressivo de aquisi¢coes e
continue procurando empresas com posi¢cdes chave em seu segmento de negocio.
Dado a natureza do mercado e ERP no Brasil, que é bastante fragmentado, a
estratégia da Datasul tem se mostrado muito eficiente, o que fica evidenciado no

crescimento dos resultados ao longo dos ultimos trimestres.

5.2.7 ProjecOes

Para as projecOes de receita, utilizaram-se as estimativas de crescimento
da prépria empresa em sua apresentacédo institucional de agosto de 2007, porém
com algumas modificacbes. Conforme dados do IDC, a expectativa de
crescimento para o mercado de software ERP é de 9,3% a 13,0% para o0s
proximos cinco anos. Assim, de acordo com estimativa utilizada pela companhia,
gue é de crescimento na ordem de 12,0% ao ano, projetou-se um crescimento de
12% mais 4% que representa as perspectivas de futuras aquisicées. Também é
interessante ressaltar que a Datasul atua no mercado de médias e grandes

empresas, onde a competicAdo com grandes players internacionais €
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extremamente acirrada. Deste modo, espera-se que 0 maior crescimento venha
no mercado de pequenas e médias empresas, onde a Datasul ainda tem pouca
participagdo. Portanto, procurou-se usar a estimativa de crescimento meédia de
16% CAGR.

Em relagcdo as principais fontes de receita, estimou-se um crescimento
proporcional a participacao de cada item conforme média do 1° semestre de 2007.
Para receitas de licenca, a participacdo representou 19%, enquanto que para
manutencédo foi de 65%, representando a maior fonte de receitas da companhia.
Para as outras duas receitas, a participacao foi de 12% para outros servicos e de
4% para a taxa de franquia, representando a menor participacdo das receitas.

Para a projecdo dos impostos sobre vendas, utilizou-se a média historica de
10% da receita bruta, o que também se aproximou dos numeros utilizados no
relatério de inicio de cobertura do Banco Itau. Quanto aos custos do produto
vendido, estimou-se um crescimento CAGR de 13% em funcdo da média histérica
dos anos de 2004 a 2006. Para as despesas com entreposto, projetou-se uma
participagdo de 20% do lucro bruto, pois foi a média encontrada nos dltimos trés
exercicios. J4, as despesas administrativas ficaram em 15% do lucro bruto,
conforme a média histérica. Por fim, para a conta de outras despesas foi usado
uma estimativa de 30% do lucro bruto, também conforme a média historica e os
numeros estimados no relatério do banco Bradesco.

Para o resultado financeiro, utilizaram-se 0s numeros previstos pelos
analistas do banco Bradesco em relatorio divulgado no més de maio de 2007.
Para o resultado ndo-operacional, seguiram-se os dados historicos e foram
mantidos zerados, pois, ndo houve resultado nao-operacional relevante nos
ultimos trés exercicios e ndo h& estimativa que venha a ocorrer nos préximos
anos. Para o imposto de renda e contribuicdo social, projetou-se um crescimento
de 5% CAGR conforme histoérico. Por sua vez, as contas de contribuicdes e
participacfes dos minoritarios foram mantidas zeradas, de acordo com a projecao
dos analistas do banco Itau.

Depois de estimado os principais nimeros operacionais, a proxima etapa

do estudo foi calcular o fluxo de caixa livre da empresa. Segundo Copeland et al.
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(2002, p.138), o fluxo de caixa livre é igual aos lucros operacionais apds impostos
da empresa, mais encargos néo-caixa, menos investimentos em capital de giro
operacional, instalacdes, equipamentos e outros ativos. Ainda, segundo Copeland
et al. (2002 p. 138), o fluxo de caixa livre é o fluxo certo para esta avaliacdo
porque reflete o fluxo de caixa gerado pelas operacdes da empresa e que esta
disponivel para todos os seus provedores de capital, seja por endividamento ou
por participacdo acionaria.

No calculo do fluxo de caixa livre, estimou-se o imposto de renda e
contribuigéo social, os investimentos permanentes e variacdo do capital circulante
liquido em funcdo de relatérios de analistas do setor. Segue abaixo o

demonstrativo do fluxo de caixa livre da Datasul:

Tabela 1 - Fluxo de caixa livre da Datasul

2005 2006 | 2007E | 2008E | 2009E | 2010E | 2011E

Receita Liquida de Vendas 160,7 172,8 199,8 231,8 2689 311,9| 361,8
(-) Custos dos Produtos Vendidos 59,9 66,3 749 84,6 95,6 108,1 1221
(-) Despesas Operacionais 72,4 86,5 850 100,12 | 117,8( 1386 | 163,0
= Ebit (Lucro Operacional) 28,4 20,0 40,0 47,1 55,4 65,2 76,7

(+) Despesas Operacionais N&o-
Caixa (Depreciagdo, Amortizacdo ou

Exaustdo) 7,7 8,0 10,0 11,6 13,4 15,6 18,1
= Ebitda 36,1 28,0 50,0 58,7 68,9 80,8 94,8
Margem Ebitda 22,4%| 16,2%]| 25,0%| 25,3%| 25,6%]| 25,9%| 26,2%
(-) Imposto de renda e contribuicao

social 0,0 0,0 (14,00 (18,0)] (22,0)] (26,00 (29,0)
(-) Variagdo do Capital Circulante

Liguido 25,9 (47,2) (2,5 (2,6) (4,6) (4,3 (4,5)
(-) Investimentos Permanentes 0,0 0,0 (7,9) (3,6) (4,2) (4,8) (4,8)
= Fluxo de Caixa Livre da

Empresa 62,0 (19,2) 25,6 34,5 38,1 45,7 56,5

* em milhdes de reais

5.2.8 Custo de Capital
Na calculo do custo de capital, utilizou-se o conceito de custo médio

ponderado de capital (WACC). Segundo Copeland et al. (2002, p. 205), o custo
médio ponderado do capital é a taxa de desconto, ou valor do dinheiro no tempo,
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usada para converter o fluxo de caixa livre futuro em valor presente para todos os
investidores.

Para o calculo do custo de capital préprio, usa-se o CAPM (Capital Asset
Price Model), conhecido também por modelo de precificacdo de ativos. Em relacdo
a taxa livre de risco, foi usado o retorno dos titulos de 10 anos do governo
americano e o Spread Over Treasury dos titulos da divida externa brasileira,
medido pelo Embi do JP Morgan. Assim, o risco-pais utilizado neste trabalho foi de
200 pontos, conforme projecbes dos analistas do banco Bradesco. Procurou-se
usar o risco-pais de forma conservadora, visto que, algumas instituicbes como o
banco Santander projetam o risco-pais em 150 pontos.

De acordo com Damodaran, o prémio para investimento em bolsa de
valores é de 6% acima da taxa livre de risco. Por fim, para terminar o céalculo do
custo de capital préprio, deve-se inserir o beta no modelo. O beta representa a
guantidade de risco sistematico presente em determinado ativo com risco,
relativamente a um ativo com risco médio. Assim, utilizou-se o beta de 1,0 para a
Datasul conforme estimado pelos analistas do Banco de Investimentos Credit
Suisse, visto que ainda ndo existem os dados estatisticos de 60 meses utilizados
pela consultoria Economética. As acdes da Datasul iniciaram na bolsa em junho
de 2006 e ainda ndo completaram 60 meses de negociacdo, portanto procurou-se
utilizar o beta do préprio mercado, que equivale a um.

Em relacdo a estrutura de capital da Datasul, a companhia utiliza
praticamente 100% de capital proprio, e conforme informac¢cdes passadas pela
equipe de RI, ndo hé& intencdo de mudar esse quadro para 0s proXimos anos.

Segue abaixo o calculo do custo de capital proprio.
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Tabela 2 - Calculo de CAPM da Datasul

CAPM

Risk Free 5,0%
Risco Pais 2,0%
Beta 1,00
Prémio pelo risco de Mercado 6,0%
Custo de Capital Proprio 13,0%
% de Capital Proprio sobre o total 100,0%
Contribuicdo do Capital Proprio 13,0%

No calculo do capital de terceiros nao foi preciso fazer nenhuma conta, pois
como citado acima, a estrutura de capital da Datasul € de 100% capital préprio.
Para se chegar ao WACC, soma-se a contribuicdo da divida sobre o custo total

com a contribuicao do capital proprio. Assim, segue abaixo o calculo do WACC:

Tabela 3 - Calculo de WACC da Datasul

WACC

Contribuicdo do Capital Préprio 13,0%
Contribuigdo da Divida 0,0%
WACC 13,0%

5.2.9 Célculo do Prec¢o Justo

Apés a determinacdo do custo médio ponderado de capital (WACC) e o
célculo do fluxo de caixa livre da empresa, a proxima etapa foi calcular o preco
justo da acédo. O preco justo é dado pelo somatério dos fluxos de caixa futuros da
companhia descontado pelo WACC, acrescentado da perpetuidade menos a
divida liquida. O valor encontrado representa o valor econémico da empresa, que
deve ser dividido pelo nimero de ac¢des para chegar ao preco justo.

A perpetuidade atribuida foi de 6,0%, o que pode ser considerado agressivo
se comparado a outros setores da economia. No entanto, a razéo para a utilizacao
desta taxa é devido ao grande potencial de crescimento do mercado de Tl no

mundo, especialmente na América Latina com destaque para o Brasil. Para o
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calculo da perpetuidade foi usado o fluxo de caixa do ano de 2011, que é o fluxo
de 2011 acrescido da taxa de crescimento na perpetuidade. A divida liquida
utilizada foi calculada pela consultoria Economética com base no balanco do
segundo trimestre de 2007. O resumo do fluxo de caixa descontado e do calculo

do preco justo pode ser conferido abaixo:

Tabela 4 - Calculo do preco alvo da Datasul

Célculo do Preco-alvo

Perpetuidade 6%
Soma FCD 134,7
Valor na Perpetuidade 464,3
Valor da Empresa 599,1
Divida Liquida (139,3)
Participacdes -
Valor Econdmico da Empresa 738,3
Numero de acdes 28.975.288
Preco Alvo R$ 25,48
Preco Atual R$ 22,50
Potencial de Valorizacao 13,3%

* em milhdes de reais

De acordo com as premissas atribuidas, as acfes da Datasul encontram-se
um pouco abaixo do preco de mercado. Este estudo chegou ao preco alvo de R$
25,48 por agéo, que representa um potencial de valorizagdo de 13,3%, frente ao
fechamento do dia 18 de setembro de 2007. Assim, conforme as recomendacdes
usualmente utilizadas pelos analistas de mercado, a recomendacdo € de
MANUTENCAO para as acdes da Datasul.

5.2.10 Analise de Sensibilidade

O objetivo da analise de sensibilidade € mostrar o efeito causado no preco
alvo da empresa em diversas combinacfes de WACC e taxa de crescimento da
perpetuidade (G). Na tabela de sensibilidade mostrada abaixo, variou-se custo de
capital de 11,5% a 14,5%, e a taxa de crescimento de 3,0% a 9,0%. Percebe-se
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gue o preco alvo pode variar significativamente conforme a combinacao,
apresentando em alguns casos, potencial de valorizacdo em relacdo a cotacdo de
fechamento do dia 18 de setembro de 2007. Segue abaixo a analise de

sensibilidade:

Tabela 5 - Anélise de sensibilidade calculo do preco alvo da Datasul

G

3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0% 8,0% 9,0%

11,5%| 23,37 25,34 27,93 31,46 36,56 44,57 58,98

o 12,0%| 22,25 23,97 26,18 29,13 33,26 39,46 49,79

O 12,5%| 21,25 22,76 24,67 27,17 30,57 35,49 43,22

;‘ 13,0%| 20,36 21,69 23,35 25,48 28,33 32,32 38,29

13,5%| 19,55 20,73 22,18 24,02 26,43 29,72 34,47

14,0%| 18,81 19,86 21,15 22,75 24,81 27,56 31,41

145%| 18,14 19,08 20,22 21,62 23,40 25,73 28,90
5.3 Totvs

5.3.1 Caracteristicas da empresa

A Totvs é uma empresa brasileira que atua a mais de 22 anos no
desenvolvimento e comercializagdo de softwares de gestao empresarial integrada.
A companhia atua através de suas divisbes Microsiga, Logocenter e da Totvs-BMI.
Neste ramo de negdcios, a Totvs € lider no segmento de empresas de pequeno e
médio porte. Considera-se empresas de pequeno porte aquelas que possuem o
maximo de 50 usudrios, por sua vez, as de médio porte sdo aquelas entre 50 e
250 usuérios.

De acordo com o IDC, a Totvs tinha cerca de 30% de participacdo no
mercado SMB (Small and Medium Business) no ano de 2004. Dois anos depois, a
TOTVS evoluiu seu market share de 41,7% em 2005 para 50,1% em 2006. Isto
representa uma participagdo de mercado trés vezes maior do que o segundo
colocado. No SMB latino-americano, a companhia fechou o ano de 2006 com

22,0%. Em termos da participacdo na totalidade do mercado, a TOTVS € hoje o
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terceiro maior fornecedor de ERP na América Latina, evoluindo seu market share
de 9,8% em 2005 para 11,0% em 2006.

A companhia esta presente em todo o territério brasileiro e ainda tém
operagfes no México e Argentina, paises que juntos detém cerca de 1/3 do
mercado de Tl na América Latina. Sua rede de canais de distribuicdo é composta
por 14 empresas, 38 franquias e mais de 130 agentes de negocios e revendas
autorizadas. De acordo com dados divulgados no relatério de resultados do 2°
trimestre de 2007, a Totvs contava com cerca de 15.500 clientes ativos até junho
deste ano. Cabe ressaltar que esta quantidade é auferida pelo numero daqueles
gue mantém contrato de servicos de help-desk e de manutencdo com a
companhia.

Os produtos desenvolvidos pela Totvs incluem softwares de gestéo
empresarial integrada (ERP), gerenciamento de relacionamento com clientes
(CRM), Business Intelligence (Bl) e Supply Chain Management (SCM), entre
outros. O objetivo principal destes sistemas € automatizar 0S processos
empresariais tais como producao, distribuicdo, financas, marketing, contabilidade,
recursos humanos e possibilitar aos clientes gerenciar seus negdcios com maior
controle e eficiéncia.

Em marco de 2006, a Totvs realizou uma oferta publica de acdes e passou
a ser listada no novo mercado da Bovespa. A oferta compreendeu a distribuicéo
total de 12.500.000 acdes ordinarias, sendo 8.900.000 ac¢des primarias e
3.600.000 ac¢bes secundarias. O preco de lancamento foi fixado, pelo mecanismo
de bookbuilding, em R$ 32,00. A Captacdo atingiu R$ 400 milhdes e a oferta foi
coordenada pelo banco Itat BBA e Credit Suisse Brasil.

Em 31 de dezembro de 2006, o free float da Companhia era de 59,89%, ou
15.982.432 ac¢bOes de um total de 26.688.402 agOes. O percentual que nédo faz
parte do free float corresponde as participacées da LC-EH Participacdes (30,05%),
ao BNDESPar (7,61%), e a LOGOPAR (2,45%). Os membros da alta
administracdo da Companhia detinham uma participacdo somada de 1,11%, na

mesma data.
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5.3.2 Estrutura Societaria

Segue abaixo 0 organograma com a estrutura societaria da Totvs:

Figura 6 - Estrutura societaria da Totvs
Fonte: Totvs
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5.3.3 Pontos fortes e fatores de risco

Entre os pontos fortes, pode-se citar:

= Lider no mercado de pequenas e médias empresas.

= Base diversificada de clientes distribuidos entre os mais diversos ramos de
atuacao econdmica.

= Grande gama de produtos, apresentando solugdes para as diversas
necessidades na automacao nos processos de gestao empresarial
integrada.

= Marca forte e reconhecida no mercado.

= Histoérico de desempenho financeiro consistente.

= Adocao de boas préticas de governanca corporativa.

= Equipe de administradores com ampla experiéncia no setor de tecnologia.
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= Abrangente sistema de distribuicdo composto por sistemas de franquia e

unidades proéprias.

Em relag&o aos fatores de risco, pode-se citar:
= As receitas da companhia sdo geradas por relativamente poucas fontes, se
comparado a outros setores da economia. Sao elas: manutencéao,
implementac&o, manutencao e servicos relacionados a softwares de gestao
empresarial integrada.
= Setor altamente competitivo com grandes players internacionais.
= O crescimento através de aquisicdes pode ser prejudicado em virtude do

alto risco inerente a todos os fatores que compdem esse processo.

5.3.4 Comentario do desempenho do resultado de 2006

A receita bruta de servicos e vendas atingiu R$ 420,4 milhdes, contra R$
347,9 milhdes em 2005, o que corresponde a um aumento de 20,8%. Deste total,
R$ 105,2 milhdes foram de taxas de licenciamento, o que representa um
crescimento de 18,6% se comparado a 2005. A receita de servicos foi de R$ 141,8
milhdes, representando crescimento de 27,0% quando comparada com 0 mesmo
periodo de 2005. A receita de manutencdo atingiu R$ 173,3 milhdes, um aumento
de 17,6% em relacdo a 2005. A base de clientes da companhia superou a marca

de 15.200 no 4T06, uma expansao de 5,1% em relacdo fechamento de 2005.
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Figura 7 - Evolucéo da receita bruta - Totvs
Fonte: Totvs
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Em 2006, a Microsiga México destacou-se no crescimento das receitas. A
receita bruta nessa regido alcancou R$ 4,1 milh6es no 4T06, um crescimento de
43,2% em relacdo ao 4T05. No acumulado de 2006, a receita bruta foi de R$ 16,1
milhdes, um crescimento de 59,8% em relagcdo ao ano anterior. A receita liquida
ficou em R$ 376,2 milhdes, um acréscimo de 20,9% em relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior.

O EBITDA atingiu recorde de R$ 70,6 milhdes, contra R$ 52,2 milhdes no
ano anterior. A margem EBITDA foi de 19,8% no 4T06 e no ano de 2006 ficou em
R$ 18,8%. J&, o lucro liquido somou R$ 11,0 milhdes, uma reducgéo de 27,8% em
relacdo ao ano anterior. Essa reducdo é explicada em funcdo dos efeitos
causados nas despesas do IPO e da aquisicdo da RM Sistemas.
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Figura 8 - Evolucédo do lucro liquido - Totvs
Fonte: Totvs
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5.3.5 Comentario do desempenho do resultado do 2° trimestre de
2007

A Totvs apresentou receita bruta de servigos no valor de R$ 119,8 milhdes,
0 que representa um incremento de 15,7% em relacdo ao mesmo periodo do ano
anterior. Esse aumento é explicado pelo crescimento de 24,8% da receita de
servigos, e também pela evolugdo de 15,2% da linha de manutencéo. A receita de
servigcos no 2T07 representou 35,4% da receita bruta da Companhia, comparado a
32,8% no 2T06. JA a margem bruta de servico evoluiu de 18,0% no 2T06, para
23,2% no 2T07. Na comparacao entre 0 1S07 e o 1S06, a receita bruta cresceu
atingindo R$ 232,4 milhdes, assim como a receita liquida, que por sua vez atingiu
R$ 209,4 milhdes no 1S07.

Em relagdo a geracdo operacional de caixa, medida pelo EBITDA, a
companhia atingiu a marca de R$ 24,8 milhdes no 2T07, contra R$ 17,5 milhdes
no mesmo periodo do ano anterior. A margem EBITDA também atingiu seu maior
patamar histérico, de 22,9%, evidenciando a capacidade de alavancagem da
companhia. No 1S06 o EBITDA da companhia foi ajustado para comparacdo com
0 ano anterior e os periodos futuros. No calculo deste EBITDA, a companhia

adicionou as despesas extraordinarias e ndo recorrentes de sua abertura de

68



capital e os nimeros da RM Sistemas adquirida em abril de 2006. Para o 1S07
ndo houve mais 0 ajuste, tendo em vista que ndo ocorreram despesas
extraordinérias.

O Lucro Liquido Ajustado é determinado pelo calculo do Lucro Liquido sem
o efeito das despesas extraordinarias e das despesas de amortizagdo geradas
pelas aquisicbes de Logocenter e RM Sistemas. Portanto, pode ser entendido
como o Lucro Liquido das operacbes normais da Companhia, e sendo assim, a
base para distribuicAo de dividendos. Seu calculo leva em conta os efeitos
causados nas despesas com amortizacéo e do Imposto de Renda.

No final do primeiro semestre de 2007, o free float da Companhia era de
67,8%, ou 18.089.208 acdes de um total de 26.688.402 acdes. O percentual que
nao faz parte do free float corresponde as participaces da LC-EH Participacdes e
seus controladores (20,1%) e ao BNDESPar (7,6%). Os membros da alta
administracdo da Companhia detinham uma participacdo somada de 0,55%, na
mesma data. Atualmente, 97,6% do free float da Companhia esta em poder de
Investidores Institucionais, um incremento de 1,4% em comparagcao a posi¢cao de
31 de margo de 2007.

5.3.6 Perspectivas para a Totvs

As perspectivas futuras para a Totvs seguem proximas as expectativas de
crescimento esperado do setor, porém com alguns fatores de destaque. Embora a
companhia ja apresente um bom horizonte de crescimento organico, espera-se
gue a Totvs venha a acelerar sua expansao através das Ultimas aquisi¢cdes, que
agregaram mais clientes e novos produtos.

A empresa encontra-se bem posicionada na América Latina e ja opera em
nove paises. Estima-se que a companhia venha a investir em expansao
geografica nesta regido, no qual o México € o pais com maior potencial de futuras
aquisicoes. Como o Brasil ainda é o pais com o maior mercado na América Latina,
espera-se que a Totvs possa tirar proveito disto e aumentar a penetragao nos

mercados dos paises vizinhos.
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Conforme o relatério do banco Bradesco, existe a possibilidade de que a
Totvs possa ser alvo de aquisicdo pelos grandes players internacionais como
Oracle e Microsoft. Segundo os analistas, esta possibilidade ndo é descartada no
longo prazo, pois essas empresas tém apresentado crescimentos baixos e
expandir através de aquisicfes de empresas menores acaba sendo uma opcao
atraente. Apesar disso, acredita-se que no curto prazo, a estratégia dos grandes

players continue focada no crescimento organico.

5.3.7 ProjecOes

Nas projecOes de receita bruta, utilizaram-se as estimativas do IDC para o
crescimento do mercado de ERP na América Latina. Segundo a instituicdo,
estima-se que esse mercado venha a crescer a uma taxa de 9,3% a 13% nos
proximos cinco anos. No caso da Totvs, usou-se o topo da estimativa mais um
acréscimo de 1%, pois grande parte deste crescimento devera vir do mercado de
pequenas e médias empresas, onde a Totvs possui grande participacéo e é lider
deste segmento no pais.

As receitas da Totvs provem de trés fontes de receitas: licencgas, servigos e
manutencdo. Assim, para estimar estas fontes de receitas, usou-se a média de
participacdo dos anos de 2004 a 2006, que foi de 24%, 33% e 43%,
respectivamente. Para os impostos sobre vendas, utilizou-se a média historica de
12% da receita bruta. Por sua vez, para os custos de produtos vendidos, foi usada
a média histérica junto com as projecdes dos analistas do banco Bradesco que foi
de 33% da receita liquida.

Para as despesas com vendas, procurou-se manter a taxa de crescimento
histérica de 45% ao ano. J4, para as despesas administrativas estimou-se
crescimento de 10,8% ao ano conforme relatorio do banco Bradesco. Por fim,
paras as despesas gerais, usaram-se 0s numeros estimados pelos analistas do
banco Bradesco. No calculo do resultado financeiro, projetou-se crescimento de

32,5% conforme estimativas dos analistas do banco Bradesco.
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Em relacdo ao resultado néo-operacional, a Totvs apresentou numeros
irrisérios em seus exercicios de 2004 a 2006. Desta forma, estimou-se zero para
esta conta, o que também foi o mesmo projetado no relatério de inicio de
cobertura do banco Itad. No calculo do imposto de renda e contribuicdo social foi
estimada em fungdo das projecdes do relatorio do banco Bradesco. Para as
contribuicbes e participacdes dos minoritarios, utilizaram-se as estimativas dos
analistas do banco Itau.

Depois de estimado as principais contas, o proximo passo neste método de
avaliacdo é calcular o fluxo de caixa livre da empresa. Para o calculo do fluxo de
caixa livre, somou-se a depreciacdo ao EBIT, menos a imposto de renda e
contribuicdo social, menos variacdo do capital circulante liquido e menos os
investimentos permanentes. O crescimento da depreciagao foi estimado em 13%
ao ano conforme a média histérica. O imposto de renda e contribuicdo social,
variacdo do capital circulante liquido e os investimentos permanentes foram
projetados com base nas estimativas dos analistas do setor. Segue abaixo o

demonstrativo do fluxo de caixa livre da Totvs:

Tabela 6 - Fluxo de caixa livre da Totvs

2005 2006 | 2007E | 2008E [ 2009E | 2010E | 2011E

Receita Liquida de Vendas 2193 | 350,0| 392,8| 447,8| 5105| 5819 6634
(-) Custos dos Produtos Vendidos 776 1129 1296 | 1478 | 168,5| 192,0| 218,9
(-) Despesas Operacionais 118,7 212.4 175,0 169,1 202,1 2479 307,3
= Ebit (Lucro Operacional) 23,0 24,7 88,1 | 130,9| 1399 142,0| 137,11

(+) Despesas Operacionais N&o-
Caixa (Depreciagdo, Amortizacdo ou

Exaust&o) 7,0 45,9 52,0 58,9 66,8 75,6 85,7
= Ebitda 30,0 70,6 | 140,1| 189,8 | 206,7| 217,6 | 222,8
Margem Ebitda 13,7%| 20,2%| 35,7%| 42,4%| 40,5%| 37,4%| 33,6%
(-) Imposto de renda e contribuicao

social 0,0 0,0 (5,00 (15,2 (22,5 ((31,4)] (43,2
(-) Variacao do Capital Circulante

Liguido (24,00 (21,9 (6,0) (9,0) (9,00 (10,00 (11,0
(-) Investimentos Permanentes 0,0 0,0 (5,5) (4,9) (4,6) (4,7) (2,7
= Fluxo de Caixa Livre da

Empresa 6,0 48,7 | 1236 160,7| 1706 | 171,5| 166,0

* em milhdes de reais
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5.3.8 Custo de Capital

Para o calculo do custo de capital da Totvs, usou-se 0 conceito de custo
médio ponderado de capital (WACC). Para o calculo do custo de capital proprio,
usou-se o CAPM (Capital Asset Price Model), conhecido também por modelo de
precificacdo de ativos. Para a taxa livre de risco, foi usado o retorno dos titulos de
10 anos do governo americano e o Spread Over Treasury dos titulos da divida
externa brasileira, medido pelo Embi do JP Morgan. Assim, o risco-pais utilizado
neste trabalho foi de 200 pontos, conforme projecdes dos analistas do banco
Bradesco. Procurou-se usar o risco-pais de forma conservadora, visto que,
algumas instituicbes como o banco Santander projetam o risco-pais em 150
pontos.

O prémio para investimento em bolsa de valores usado foi de 6% acima da
taxa livre de risco, de acordo com Damodaran. Por fim, para terminar o calculo do
custo de capital préprio, deve-se inserir 0 beta no modelo. O beta representa a
guantidade de risco sistematico presente em determinado ativo com risco,
relativamente a um ativo com risco médio. Assim, utilizou-se o beta de 1,0 para a
Totvs, visto que ainda nao existem os dados estatisticos de 60 meses utilizados
pela consultoria Economética.

Em relacdo a estrutura de capital da Totvs, a companhia utiliza quase 100%
de capital préprio, segundo a andlise histérica dos balancos de 2004 a 2006.

Segue abaixo o calculo do custo de capital proprio.

Tabela 7 - Calculo de CAPM da Totvs

CAPM

Risk Free 5,0%
Risco Pais 2,0%
Beta 1,00
Prémio pelo risco de Mercado 6,0%
Custo de Capital Préprio 13,0%
% de Capital Préprio sobre o total 100,0%
Contribuicdo do Capital Préprio 13,0%
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No calculo do capital de terceiros néo foi preciso fazer nenhuma conta, pois
como citado acima, a estrutura de capital da Totvs € de 100% capital proprio. Para
se chegar ao WACC, soma-se a contribuicdo da divida sobre o custo total com a

contribuicdo do capital proprio. Assim, segue abaixo o calculo do WACC:

Tabela 8 - Calculo de WACC da Totvs

WACC

Contribuicéo do Capital Proprio 13,0%
Contribuicédo da Divida 0,0%
WACC 13,0%

5.3.9 Célculo do Prec¢o Justo

Depois da determinacdo do custo médio ponderado de capital (WACC) e o
célculo do fluxo de caixa livre da empresa, o proximo passo foi calcular o preco
justo da acédo. O preco justo é dado pelo somatério dos fluxos de caixa futuros da
companhia descontado pelo WACC, acrescentado da perpetuidade menos a
divida liquida. O valor encontrado representa o valor econdmico da empresa, que
deve ser dividido pelo niumero de acdes para chegar ao preco justo.

A perpetuidade atribuida foi de 6,0%, o que pode ser considerado agressivo
se comparado a outros setores da economia. No entanto, a raz&o para a utilizagao
desta taxa é devido ao grande potencial de crescimento do mercado de ERP no
mundo, especialmente na América Latina com destaque para o Brasil. Para o
calculo da perpetuidade foi usado o fluxo de caixa do ano de 2011, que é o fluxo
de 2011 acrescido da taxa de crescimento na perpetuidade. O resumo do fluxo de

caixa descontado e do calculo do preco justo pode ser conferido abaixo:
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Tabela 9 - Célculo do preco alvo da Totvs

Célculo do Preco-alvo

Perpetuidade 6%
Soma FCD 548,8
Valor na Perpetuidade 1.364,2
Valor da Empresa 1.912,9
Divida Liquida (106,5)
Participacoes -
Valor Econémico da Empresa 2.0194
Numero de acdes 26.688.402
Preco Alvo R$ 75,67
Preco Atual R$ 58,00
Potencial de Valorizacao 30,5%

De acordo com as premissas atribuidas, as a¢gfes da Totvs encontram-se
subavaliadas com relacdo ao preco de mercado. Este estudo chegou ao preco
alvo de R$ 75,67 por acdo, que representa um potencial de valorizagéo de 30,5%,
frente ao fechamento do dia 18 de setembro de 2007. Assim, conforme as
recomendacOes usualmente utilizadas pelos analistas de mercado, a
recomendacdo é de COMPRA para as acdes da Totvs. Cabe observar que a
recomendacdo de COMPRA representa que as acOes tendem a se valorizar acima

da média do mercado.

5.3.10 Analise de Sensibilidade

A analise de sensibilidade tem como objetivo mostrar o efeito causado no
preco alvo da empresa em diversas combinacdes de WACC e taxa de crescimento
na perpetuidade (G). Na tabela de sensibilidade mostrada abaixo, variou-se o
custo de capital de 11,5% a 14,5%, e a taxa de crescimento de 3,0% a 9,0%.
Através da tabela, € possivel perceber que o preco alvo varia significativamente
conforme a combinacéo atribuida, apresentando em alguns casos, valorizagcao
negativa e em outros, grande potencial de valorizagdo, se comparado a cotacao
de fechamento do dia 18 de setembro de 2007. Segue abaixo a analise de

sensibilidade:
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Tabela 10 - Analise de sensibilidade da Totvs

WACC

G
3,0% 4,0% 9,0% 6,0% 7,0% 8,0% 9,0%
11,5%| 69,10 75,41 83,66 94,92 [ 111,17 | 136,72 | 182,71
12,0%| 65,48 70,96 78,02 87,43 | 100,61 | 120,37 | 153,31
12,5%| 62,24 67,04 73,13 81,10 91,96 [ 107,65 | 132,30
13,0%| 59,32 63,56 68,86 75,67 84,75 97,46 | 116,53
13,5%| 56,68 60,44 65,08 70,96 78,64 89,13 | 104,27
14,0%| 54,28 57,63 61,72 66,83 73,41 82,18 94,45
14,5%| 52,09 55,09 58,71 63,19 68,87 76,29 86,41
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6. CONSIDERACOES FINAIS

O processo de avaliar uma empresa exige inUmeras técnicas e habilidades
das mais variadas ciéncias. Nem s6 de conhecimentos econdmicos, formulas
matematicas, regras contdbeis e habilidades financeiras séo suficientes para a
elaboracdo de um estudo aprofundado sobre uma companhia. Além de entender
de economia, contabilidade e administracdo, o0 analista precisa ter sensibilidade
sobre 0s aspectos subjetivos da companhia em estudo.

O entendimento do produto ou servigo da empresa, e 0 seu papel inserido
dentro das necessidades de uma economia que estd em constante transformacéao,
sdo, muitas vezes, mais importantes que a utilizacdo de sofisticadas férmulas
financeiras. Também cabe destacar que, a andlise da percepcdo de clientes,
fornecedores, acionistas, funcionarios tem um papel importantissimo no
desenvolvimento de um modelo de avaliacao.

No decorrer desta monografia, percebeu-se que o estudo sobre a avaliacdo
de empresa € uma metodologia especializada e complexa que serve para orientar
possiveis decisfes de investimentos. Neste trabalho, foi utilizada a metodologia do
Fluxo de Caixa Descontado, a mais aceita e utilizada pelo mercado e o0 meio
académico. E uma ferramenta onde o analista precisa inserir inimeras premissas
conforme suas proprias estimativas ou de acordo com as projecdes de instituicdes
financeiras reconhecidas no mercado.

O setor de tecnologia no Brasil encontra-se hoje dominado por grandes
empresas nacionais e internacionais. Neste mercado de empresas internacionais,
os grandes players ainda dominam grande parte da participacdo. No entanto, as
empresas de capital nacional vém crescendo nos ultimos anos e hoje j& dominam
alguns segmentos do mercado de Tl no Brasil, como por exemplo, o mercado
SMB. E o caso da Datasul e da Totvs, objetos de estudo desta monografia, que
estdo competindo fortemente com gigantes deste setor. Cabe destacar que com a
abertura de capital ocorrida em 2006, essas empresas tiveram a oportunidade de
captar recursos para financiar sua expansdao e aumentar ainda mais sua

competitividade no mercado.

76



No desenvolvimento deste estudo, foi necessario estimar crescimento de
receitas, custos, despesas, entre outras inumeras contas. Deste modo, em relagéo
as projecOes de crescimento do setor, procurou-se usar as estimativas do IDC e
também da ABES, que séo as instituicdes que realizam estudos sobre o mercado
de TI no Brasil e no mundo. A partir dessas premissas, foi possivel estimar o
crescimento das receitas das duas empresas. Para completar as projecoes,
estimaram-se as contas em funcdo da média histérica dos anos de 2004 a 2006 e,
em alguns casos, utilizaram-se as estimativas dos analistas do setor.

Neste trabalho conclui-se que o setor de softwares de gestdo empresarial
integrada tem um grande potencial de crescimento. Através desta monografia foi
possivel perceber que esse potencial se justifica em funcéo da globalizacdo e do
consequente acirramento da competicdo entre as empresas. Cada vez mais as
empresas, sejam elas de pequeno, médio ou grande porte, terdo que mostrar
competitividade de mercado e para isso necessitardo de maiores controles para
aumentar receitas e reduzir custos. Assim, nos dias de hoje, € mais do que
indispensavel para qualquer empresa a implantagdo de um modelo de software de
gestao que permita melhorar e aperfeigoar seus processos e controles.

Apds a conclusdo deste estudo através do fluxo de caixa descontado

chegou-se aos seguintes recomendacdes e precos alvos:

Tabela 11 - Resumo das recomendacfes

Preco- | Fechamento
Alvo | de 18/09/07
Datasul DSUL3 | 25,48 22,50 13,3% Manutencao
Totvs TOTS3 75,67 58,00 30,5% Compra

Empresa | Codigo Potencial | Recomendacéao

Conforme mostrado no quadro acima, conclui-se que a Datasul apresenta
potencial de crescimento reduzido, se comparado a Totvs. Segundo pesquisas do
IDC, o mercado de softwares para grandes empresas, no qual representa a maior
parte das receitas da Datasul, ird crescer em um ritmo menor que as pequenas e
médias empresas. Portanto, uma das razfes para o potencial de 13% até final de

2007, justifica-se em virtude destas perspectivas. Portanto, a recomendacao para
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as acles da Datasul € de manutencdo, o que significa dizer que a as ac¢des
tendem a performar dentro da média do mercado.

No caso da Totvs, verificou-se que suas a¢cdes encontram-se subavaliadas
pelo mercado. A empresa vem ampliando sua lideranga no segmento de
empresas de médio e pequeno porte por meio da consolidacdo das Ultimas
aquisicoes. Alem de ser hoje a maior empresa brasileira desenvolvedora de
sistemas de gestdo integrada no Brasil, em termos de valor de mercado, o
potencial de 30,5% justifica-se pelas boas perspectivas de crescimento de seus
negécios na America Latina.

Com este estudo, foi possivel apresentar um historico do setor e das
empresas. Esta monografia também atingiu o objetivo de suprir a falta de estudos
e relatorios sobre as duas maiores empresas de Tl negociadas em bolsa no Brasil.
Através deste trabalho consegui-se realizar uma analise do valor das empresas,
verificando se seus precos encontraram-se acima ou abaixo do preco negociado
na Bovespa.

Por fim, a elaboragcédo deste trabalho de conclusdo de curso foi de grande
validade no sentido de fortalecer os estudos de empresas relativamente novas na
bolsa de valores brasileira. Sdo de extrema relevancia o acompanhamento e o
estudo de diferentes setores da economia, visto que os mercados mundiais,
atualmente, mostram grande fluxo de capital. Por sua vez, é em funcdo deste
momento que muitas companhias estdo buscando o crescimento atraves da
captacao de recursos no mercado de capitais.

As recentes evolucdes tecnoldgicas formam a base para uma nova forma
de competicdo entre as empresas. E foi esse cenario que permitiu o surgimento de
empresas como a Totvs e a Datasul, que desenvolvem produtos que hoje séao
vitais para qualquer espécie de organizagdo. Assim, este trabalhou cumpriu com
seu objetivo de apresentar um estudo elaborado das duas empresas focadas
nesta area e que estao ganhando espaco e competitividade no Brasil e em toda a

America Latina.
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ANEXOS

Anexo A - Dados da Datasul

Demonstrativo de resultado

Codigo da Conta Descrigéo da Conta 2.006 2.005 2.004
3.01 Receita Bruta de Vendas e/ou Servigos 191.407 182.374 149.483
3.01.01 Licenca de uso 41.851 37.717 28.496
3.01.02 Manutengao 124.604 125.945 108.743
3.01.03 Taxa de franquia 8.406 6.499 5.199
3.01.04 Qutros servigos 16.546 12.213 7.045
3.02 Deducbes da Receita Bruta (18.603) (21.617) (25.059)
3.02.01 Cancelamentos de servigos e vendas (6.836) (10.947) (9.606)
3.02.02 Impostos sobre servigos e vendas (11.767) (10.670) (15.453)
3.03 Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos 172.804 160.757 124.424
3.04 Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos (66.248) (60.627) (45.973)
3.04.01 Licengas de uso (14.646) (12.046) (10.449)
3.04.02 Manutengéo (36.140) (37.915) (28.908)
3.04.03 Taxa de franquia (2.328) (2.279) (1.949)
3.04.04 Qutros servigos (13.134) (8.387) (4.667)
3.05 Resultado Bruto 106.556 100.130 78.451
3.06 Despesas/Receitas Operacionais (75.931) (70.832) (48.178)
3.06.01 Com Vendas (22.220) (24.130) (16.589)
3.06.01.01 Propaganda e marketing (6.743) (7.879) (8.010)
3.06.01.02 Comissdes (10.201) (12.445) (6.886)
3.06.01.03 Vendas (5.276) (3.806) (1.693)
3.06.02 Gerais e Administrativas (15.202) (15.174) (14.389)
3.06.03 Financeiras 10.590 823 4.626
3.06.03.01 Receitas Financeiras 14.627 5.492 8.541
3.06.03.02 Despesas Financeiras (4.037) (4.669) (3.915)
3.06.04 Outras Receitas Operacionais 71 124 0
3.06.05 Qutras Despesas Operacionais (49.170) (32.475) (21.826)
3.06.05.01 Pesquisa e desenvolvimento (20.340) (21.459) (13.008)
3.06.05.02 Participacdo dos empregados no resultado (1.687) (2.279) (2.518)
3.06.05.03 Amortizagdo de agio (5.290) (5.234) (2.212)
3.06.05.04 Depreciacédo e amortizagao (1.248) (1.028) (894)
3.06.05.05 Proviséo créditos de liquidagdo duvidosa (577) (179) (805)
3.06.05.06 Provis&o para contingéncias (3.651) (1.938) (2.235)
3.06.05.07 Desenvolvimento de Negécios (2.305) (358) 0
3.06.05.08 Despesas com oferta publica de a¢des (14.072) 0 0
3.06.05.09 Qutras despesas operacionais 0 0 (154)
3.06.06 Resultado da Equivaléncia Patrimonial 0 0 0
3.07 Resultado Operacional 30.625 29.298 30.273
3.08 Resultado Ndo Operacional 242 (16) (281)
3.08.01 Receitas 0 0 0
3.08.02 Despesas 0 0 0
3.09 Resultado Antes Tributagdo/Participacdes 30.867 29.282 29.992
3.10 Proviséo para IR e Contribuigdo Social (7.246) (10.257) (4.582)
3.11 IR Diferido (1.194) 1.093 (3.973)
3.12 Participagdes/Contribui¢cbes Estatutarias 0 0 0
3.12.01 Participacbes 0 0 0
3.12.02 Contribuigcdes 0 0 0
3.13 Reversdo dos Juros sobre Capital Proprio 0 0 0
3.14 Part. de Acionistas Nao Controladores (5) (5) (18)
3.15 Lucro/Prejuizo do Periodo 22.422 20.113 21.419




Ativo

Cédigo da Conta Descrigdo da Conta 2006 2005 2004
1 Ativo Total 242.806 85.960 76.2