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RESUMO

A necessidade de maiores conhecimentos sobre a diferenciagdo dos conceitos de
preco e valor revela a importancia e utilidade do sistema de precificagdo de ativos
como meio para reduzir a incerteza na tomada de decisdo de investimentos de risco.
Nesse sentido apresenta-se este estudo de caso com o objetivo principal de testar a
eficacia do fluxo de caixa descontado (FCD) e da avaliagédo relativa por multiplos
como métodos para precificacdo de empresas. Além de analisar na pratica estes
dois modelos mais utilizados pelos profissionais 0 estudo faz uma descricdo sucinta
de outros modelos de avaliacdo proporcionados pela Teoria de Financas, como séao
estruturados, suas peculiaridades, aplicagdes, vantagens e limitagdes.

A pesquisa faz a analise do valor da companhia de capital aberto Eternit S.A.,
empresa que se destaca pela qualidade das informacdes prestadas ao mercado,
matérias-primas basicas para o processo de avaliacao que consiste no levantamento
da maior quantidade possivel de dados sobre o desempenho ndao apenas da
empresa, como do contexto setorial e macroeconémico para a adequada montagem
dos modelos que utilizam também projecdes, perspectivas, ferramentas de calculo e
comparagbes com empresas do setor. Como resultado final sdo apresentados os
valores obtidos bem como a avaliacao dos métodos utilizados destacando o fluxo de

caixa descontado como ferramenta que apresenta melhores resultados.

Palavras-chave: Desempenho. Perspectiva. Precificacéo.



ABSTRACT

The demand for better knowledge about the differentiation of the concepts of price
and value demonstrates the relevance and utility of the system of asset pricing as a
tool to be used in order to reduce the uncertainty in investment decision-making. With
this rational the research presents a case study with the aim of testing the efficiency
of discounted cash flow (DCF) and relative assessment by multiples methods to
pricing firms. Besides the practical analysis of these two most used models by
professionals, the study provides a succinct description of other valuation models
provided by the Finance Theory. It explains how they are structured, their
peculiarities, applications, potentials and limitations.

The research analyses the value of the company Eternit S. A.. The company stands
by the quality of information provided to the Market. The information is fundamental
for the valuation process that consists of survey of as much data as possible about
the performance not just of the company itself but also the sectorial and
macroeconomic context in order to achieve an adequate model. These models also
use projections, perspectives, calculus tools and comparisons with other companies
from the same sector. As final result the research presents the obtained values as
well as the evaluation of research methods enhancing the discounted cash flow as

the tool, which presents the best results.

Key words: Performance. Perspective. Pricing.
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1 INTRODUGCAO

A comparacao de situacdes corporativas a fatos vivenciados pelas pessoas
na rotina de suas realizagdes e decisdes pessoais sugere que o uso de técnicas
adequadas pode facilitar e otimizar certos aspectos da vida pessoal como as
financas e os investimentos.

Negocios sao realizados por pessoas que fazem uso de todo seu potencial
cognitivo, e porque nao dizer intuitivo, para obterem o maximo de beneficio para si
ou para a entidade representada. Pessoas, termo talvez distante do que se espera
dentro de um trabalho de financas voltado a avaliacido de empresas e investimentos.

Pois é, porém, composto de pessoas o mercado financeiro. Investidores,
assessores, agentes, analistas, economistas, avaliadores, empresarios, professores,
instrutores, reguladores, fiscalizadores, especuladores, tantos e tantos participantes,
mas todos pessoas. Individuos com as mais diferentes caracteristicas, capacidades,
qualidades e gracas a globalizacao, culturas. Pessoas que compram e vendem,
consomem, investem, emprestam, empreendem, arriscam, financiam, acreditam,
erram, insistem, acertam.

E pelas pessoas e para as pessoas que as empresas existem. Empresas
movem 0 mundo e pessoas movem as empresas.

O mercado de capitais proporciona o encontro de todos estes interesses entre
pessoas e empresas proporcionando, por exemplo, a um professor do norte do
Brasil ser sécio, e portanto empresario, de uma companhia de siderurgia do sul do
pais apenas com um cligue em seu computador pessoal. Proporciona ao exportador
a negociagdo de cambio, ao produtor de commodities o gerenciamento de riscos de
variacao dos precos para protecao de seus recursos.

Toda essa velocidade, interacdo e disponibilidade de informagédo, tém
despertado interesses dos investidores antes afastados de modalidades de
investimentos diferenciadas, o que traz félego novo, liquidez e impulsiona novas
operacdes de abertura de capital de empresas popularizando ainda mais as
diferentes alternativas de investimento e financiamento.

A estabilizacdo da economia brasileira e consequente reducdo nas taxas de
juros, ainda que altas para os padrées mundiais, aliada as recentes elevacoes de
classificacao de risco da economia do pais, a resiliéncia do mercado interno frente
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aos efeitos da crise internacional e o ritmo de desenvolvimento dos padrdes sécio-
econbmicos brasileiros acabam por evidenciar a atratividade e o potencial deste
mercado, fazendo com que um fluxo importante de recursos globais desembarque
em solo tupiniquim na busca por rentabilidade.

Tantas possibilidades, porém carregam consigo a necessidade de alguns
cuidados importantes dadas a agilidade do livre mercado e a dindmica com que as
informacdes em nivel global sdo processadas pelas economias.

O choque causado pela crise econbmica mundial na segunda metade de
2008, seu momento mais agudo, deixou claro que os ativos possuem preco e valor,
duas caracteristicas que por vezes sdo confundidas. A percepcao do perigo destas
eventuais disparidades tem o poder de causar ajustes no mercado, muitas vezes até
catastréficos para entéo, retornar aos patamares mais condizentes com a realidade.

Cabe as pessoas, diante de tal situacdo, entender os riscos e retornos
factiveis dos investimentos, evitando euforia e usando a racionalidade. A informacéao
objetiva e de qualidade que o sistema de precificacdo de ativos através de seus
variados modelos oferece ao mercado, tem por finalidade reduzir a incerteza,
melhorar a qualidade e auxiliar na escolha do investimento que mais se aproxima ao
perfil e expectativa de cada investidor.

A atividade de precificacao, difundida pelo termo inglés valuation; traduzido
como avaliacao, apreciacao, estimacao; ganha espaco nesse novo cenario brasileiro
e vem de encontro as necessidades dos investidores. Na observacdo de Pévoa
(2007, p. 12), “os resultados de um bom processo de valuation normalmente sao
aqueles que as pessoas observam e rapidamente entendem o que esta sendo
proposto”.

Dentro deste contexto, faz-se o questionamento: é possivel apresentar uma
analise eficaz com base nos métodos de valuation mais utilizados pelo mercado?

No intuito de responder a questao proposta, foi elaborado o presente trabalho

que se caracteriza conforme os itens a seguir que complementam esta introducéo.
Justificativa:
A crise econdmica mundial deflagrada nos mercados financeiros no segundo

semestre de 2008 evidenciou a superficialidade de algumas analises de ativos que

vinham sendo difundidas bem como um otimismo exagerado relacionado as taxas
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de crescimento e lucro das empresas. Passada a turbuléncia, participantes do
mercado comecaram a perceber os efeitos da diferengca entre preco praticado e
valor justo dos ativos.

Doloridas perdas de patriménio motivaram investidores e profissionais de
mercado a dedicarem mais tempo ao conhecimento dos fundamentos dos ativos,
Seus riscos e seus retornos potenciais.

Assim, de posse de informacdes realistas, o investidor pode decidir com mais
propriedade a alocacdo de seus recursos com base no valor e ndo sob efeito de
qualquer tipo de euforia que possa levar a crer que mesmo que se pague um preco
alto por um ativo, havera no futuro alguém disposto a pagar ainda mais.

Nesse sentido, alinhado com a necessidade de entendimento e difusdo dos
métodos proporcionados pela Teoria de Financas, procurou-se elaborar um estudo
que tem como objetivos, além de descrever os principais modelos que podem ser
usados para precificacdo, analisar na pratica os resultados apurados pelos dois
modelos mais utilizados pelo mercado: o fluxo de caixa descontado e a avaliagao

relativa por multiplos.

Objetivo geral:

Apresentar um estudo de caso testando se o fluxo de caixa descontado e os
multiplos comparaveis sao modelos eficazes para precificar uma empresa de capital

aberto.

Objetivos especificos:

a) ldentificar a importancia do sistema de precificagdo de ativos;

b) Apresentar a importancia e aplicacdo dos principais modelos de avaliacdo
de empresas, como sdo estruturados, suas peculiaridades, vantagens e
limitacdes;

c) Avaliar como se pode definir o modelo adequado a ser aplicado para
determinada situagao;

d) ldentificar a viabilidade da utilizagao dos métodos apresentados;
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Método de pesquisa:

Sera realizado um estudo de caso através da avaliacao de uma empresa de
capital aberto pelos modelos de fluxo de caixa descontado e de avaliacédo relativa
por multiplos comparando os resultados apurados pelos dois métodos.

Serao apresentados e classificados os dados e informacdes necessarios para
a realizacao dos calculos, das avaliacbes e das projecdes para entdao ao final se
fazer a comparacao dos modelos através das projecoes apuradas por cada técnica.

Estruturacao do trabalho:

O presente estudo é dividido em capitulos numa seqliéncia de apresentacao
dentro dos padrdes académicos utilizados em pesquisas desta natureza, quais
sejam: introdugdo, revisdo tedrica e conceitual, procedimentos metodoldgicos,
apresentacao dos resultados obtidos e consideracdes finais.

Na introdugdo € realizada uma breve descricdo da relevancia do tema, a
justificativa da pesquisa, os objetivos estabelecidos e a metodologia utilizada para os
fins propostos.

Os capitulos segundo, terceiro e quarto trazem a revisdo da bibliografia do
sistema de precificacdo de ativos e dos principais métodos utilizados nesta
atividade, as definicdes, classificacoes, formulacoes basicas, caracterizacdes, assim
como alguns exemplos de aplicacdes das teorias discutidas.

No quinto capitulo é realizada a aplicacdo pratica dos procedimentos
metodoldgicos com base no referencial tedrico apresentado buscando atingir os
objetivos propostos pela pesquisa.

O sexto capitulo apresenta os resultados obtidos e sua interpretacdo para fins
de avaliagcdo das metodologias utilizadas. Finalmente, no ultimo capitulo séo feitas
as consideracoes finais e conclusées do autor com relacao a avaliacao do resultado
do trabalho.
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2 PRECIFICAGAO E MODELOS DE AVALIAGAO DE ATIVOS

A contribuicao oferecida pela Teoria de Finangcas Corporativas ao profissional
que se entrega ao complexo oficio de definir o valor de empresas torna-se clara e
absoluta quando uma série de modelos compostos por diferentes formulacbes é
apresentada trazendo ao analista instrumentos capazes de auferir credibilidade aos
resultados de seu trabalho.

Com objetivo de fundamentar a aplicagao de tais metodologias sob a ética de
autores considerados referéncias do assunto, este capitulo faz uma revisao
conceitual procurando mostrar a relevancia do sistema de precificacdo de ativos,
bem como a classificacdo dos principais modelos de avaliacdo a valores de entrada
e de saida.

2.1 CONCEITO DE VALOR

A diferenciacao entre preco e valor € um dos principais pontos de atencao
salientados pelos autores de Financas. Reconhecer que um ativo esta sendo
negociado por um preco diferente do seu valor justo pode parecer tarefa facil, mas
conforme Brealey, Myers (2003), no mercado acionario em continua atividade, as
acOes de todos os tipos de forma simplificada muitas vezes sao compradas e
vendidas com base na variacdo de precos de ativos similares.

No entanto é preciso ir mais além e saber de que forma os valores destes
ativos similares estdo sendo estimados e o porqué destes valores, e ainda entender
que ha momentos em que um ativo pode parecer mais atraente ao mercado
conferindo-lhe forga compradora e mantendo seu preco em alta.

Segundo Poévoa (2007, p. 13) “o objetivo de uma empresa (ndo beneficente)
€, primordialmente, gerar lucros que se transformem em caixa para os acionistas”.

Nesse caso, o valor justo de uma empresa para seus acionistas deve refletir o
que ela pode gerar de retorno no futuro expresso em valores de hoje.

Conforme Assaf Neto (2009) a criacdo de valor é entendida quando o preco

de mercado da empresa apresentar uma valorizacdo decorrente de sua capacidade
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de melhor remunerar seus acionistas que optaram por investir nesta empresa ao
invés de outra alternativa de investimento. Para Gitman (1997, p.245) “escolher
entre as opc¢des significa conhecer qual delas maximiza mais o valor da empresa’.
Logo: “uma empresa € considerada criadora de valor quando for capaz de
oferecer a seus proprietarios de capital (credores e acionistas) uma remuneracao
acima de suas expectativas minimas de ganhos”. (ASSAF NETO, 2009, P. 143)

2.2 O SISTEMA DE PRECIFICACAO DE ATIVOS E SUA IMPORTANCIA

A avaliacdo, no entendimento de Gitman (1997, p. 244), “é um conceito
fundamental usado em varias e diferentes areas”. Nesta definicdo o autor se refere
especialmente a:

a) avaliacao de empresas para analise de aquisicoes;

b) avaliacado para andlise de decisdes administrativas;

c) avaliacdo para determinar o preco por acdao de empresas em ofertas

primarias;

d) avaliacdo de empresas que negociam publicamente suas acbes para

composicao de carteiras de investimentos.

E provavel que ndo haja exagero na suposicdo de que a decisdo de
investimento ao contrapor risco e retorno figure entre as maiores preocupacdes de
executivos e investidores. E neste sentido que Damodaran (2009, p. 46) destaca

que:
Tanto na gestédo de carteiras quanto nas finangas corporativas, o valor de
uma empresa esta subjacente ao processo de tomada de decisdo. Na
gestdo de carteiras tentamos encontrar companhias que sdo negociadas
abaixo de seu “valor justo”, enquanto nas finangas corporativas tentamos
tomar decisbes que aumentem o valor da empresa.

Assaf Neto (2009, p. 631) reforca a idéia afirmando que “todas as decisées no
ambito das Financas Corporativas encontram-se vinculadas ao objetivo basico de
criacdo de valor da empresa, de maneira a promover a maximizacao da riqueza de
seus acionistas”. Segundo Gitman (1997), os administradores reconhecem que suas

decisdes afetam, em Ultima instancia, a riqueza dos acionistas e que para maximizar
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esta riqueza, deve-se entender como gera-la. Dai a importdncia dos modelos de
avaliacao para medir tanto o retorno real destas decisdes como também o valor
atual de mercado da empresa

E esta criacdo de valor o retorno esperado pelo investidor ao tomar sua
decisdo com base na precificacdo de resultados realizaveis no futuro. Assim, como
explica Assaf Neto (2009) os modelos de avaliagdo desenvolvem expectativas para
a fixacao dos resultados futuros esperados, do periodo de previsdo, da definicdo da
taxa de atratividade econdémica e do valor residual do empreendimento.

Pévoa (2007, p. 11) acrescenta que “[...] em qualquer analise que esteja
sendo realizada, existem duas dimensdes que jamais podem ser ignoradas: o
potencial de retorno seja de lucros ou de fluxo de caixa, e o risco embutido nessa
projecao”.

Assaf Neto (2009) vé também que por melhor que sejam quantificados, estes
parametros constituem-se em aproximacdes razoaveis da realidade que, no entanto
podem trazer certa margem de arbitrio do analista.

Dando sequiéncia o autor afirma que os diferentes modelos de avaliacao
existentes possuem em suas esséncias certos pressupostos e variados niveis de
subjetividade, por isso se torna necessaria uma idéia mais coerente do valor da
empresa, sem a qual passam a preponderar outros fatores como ordem emocional,
ideolbgica e até de interesses especulativos.

Assim, para que a analise assuma um papel assertivo, Pévoa (2007, p. 11)
enfatiza que “o objetivo mais importante do avaliador é, através da aplicacao de uma
teoria especifica ou de algumas combinadas, atingir ndo necessariamente um soé
valor, mas uma regido de preco para o ativo” afirmando ainda que “apesar dos
aspectos altamente técnicos, qualquer processo de precificacdo de ativos envolve
também muita arte”.

E possivel que o autor citado esteja se referindo as caracteristicas do artista
como fascinio, habilidade, talento e dedicacao, elementos subjetivos, porém também
necessarios ao se considerar detalhes que tém o potencial de afetar o valor futuro
de uma empresa.

Isto pode significar que se devam valorizar outros itens além de todos os
aspectos técnicos de absoluta importancia como equagdes, projecoes, regressoes,
testes e apuracao de indicadores utilizados nas metodologias tradicionais.
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Justamente por considerar esta vasta quantidade de fatores, Pévoa (2007)
explica que a Precificacdo de Ativos, atividade também conhecida pelo termo inglés
Valuation admite nao existir resposta ou metodologia que possa ser considerada
como a Uunica correta. Sendo assim, nas secdes seguintes algumas destas
metodologias sdo apresentadas.

2.3 MODELOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS

“A partir da década de 1960, surgiram diversas abordagens de avaliacao de
empresas e muitas metodologias foram criadas, podendo ser utilizadas em conjunto
ou separadamente”. (MARTELANC, PASIN E PEREIRA, 2010, p. 3

Santos, Schmidt e Fernandes (2006) mostram que existe duas formas de
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avaliar ativos como ilustra a Figura 1. A primeira forma considera os valores de
entrada, ou seja, valores obtidos no mercado de aquisicdo de ativos e a segunda os
valores de saida, referindo-se ao preco de troca do ativo no mercado, ou seja o valor

que o mercado pagaria pelo ativo.

Custo Corrente Corrigido l r indice P/L
f Nivel Geral de Pregos l indice P/VC
Entradas <

Custo Corrente l Indice P/V
" Custo Historico l indice P/CF
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Indice Q. Tobin

Black-Scholes
Avaliagéo por
Opcoes
Modelo Binomial
Empresa
Fluxo de
\ Caixa T
Patriménio Liquido

Figura 1 — Modelos de avaliacao de empresas
Fonte: Santos, Schmidt e Fernandes (2006, p. 5)
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Sobre a qualidade e preferéncia entre os modelos, Martelanc, Pasin e Pereira
(2010, p. 5) destacam: “Independentemente do método utilizado, as expectativas do
avaliador, as premissas, 0s cenarios considerados e o objetivo da avaliagao
influenciam no valor final obtido”.

Gitman (1997, p. 245) alerta que “a chave para usar qualquer modelo esta no
desenvolvimento de bons insumos”.

O autor Assaf Neto (2009, p. 633) afirma que “os fatores considerados na
mensuragao procuram retratar a realidade esperada do ambiente econ6mico da
empresa [...]". Assim, conforme o autor “pelo maior rigor conceitual e coeréncia com
a moderna teoria de Financas, a prioridade é dada aos modelos de avaliacao
baseados no Fluxo de Caixa Descontado (FCD)”.

Martelanc, Pasin e Pereira (2010) citam uma pesquisa feita pela Associagao
dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC) em
2001 que encontrou os seguintes resultados:

a) 88% dos avaliadores usam o método do fluxo de caixa descontado;

b) 82% empregam o método dos multiplos;

c) 23% dos avaliadores preferem utilizar uma Unica abordagem ao passo que

60% preferem usar duas abordagens, e 18%, trés.
A pesquisa revela que o fluxo de caixa descontado é com destaque o método

preferido pelos avaliadores, seguido pela avaliacao por multiplos.
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3 MODELOS DE AVALIACAO A VALORES DE ENTRADA

Os modelos de avaliacdo a valores de entrada sdo métodos que, na
explicagdo de Martelanc, Pasin e Pereira (2010), geralmente sdo aplicados em
situacdes especificas tais como determinar o valor de liquidagdo de uma empresa
em condi¢cées de concordata/faléncia ou avaliar ativos ndo operacionais, obsoletos
ou fora de uso. Na verdade, esses métodos sdao usados quando os ativos possuem
mais valor do que o valor presente dos rendimentos futuros da empresa.

Assaf Neto (2009, p. 642) é enfatico ao afirmar que “de maneira efetiva, o
valor de uma empresa depende de seu desempenho esperado no futuro, do que ela
seja capaz de produzir de valor (riqueza), e ndo do custo de seus ativos”.

No entanto, apesar das restricoes ao método, torna-se importante o
conhecimento de seus conceitos no sentido de reconhecer situacées como, por
exemplo, os resultados néo realizados de estoques que, conforme Assaf Neto (2009,
p. 639), “...] denotam, de uma forma mais clara, uma valorizagao nos estoques (nao
realizados) que, se embutida na demonstracao de resultados, faria ocorrer um lucro,
o qual nao existe em termos de caixa”.

Cabe ainda acrescentar que muitos ativos apresentam uma evolucéo
especifica em seus precos, as vezes definidos pelo valor de mercado (ou aquisi¢ao)
e podem nao acompanhar exatamente os niveis de precos da economia.

Outra caracteristica interessante salientada por Santos, Schmidt e Fernandes
(2006, p. 5) é que na avaliagdo baseada em valores de entrada “ndo existe a
necessidade de o ativo ser negociado regularmente no mercado para realizar a sua
mensuracao”.

Para introducdo do tema, torna-se Util a compreensado de alguns conceitos
que fazem parte da metodologia de avaliacdo apresentada nesta secéao:

O valor de realizacao de mercado é “...] o valor possivel dos ativos da
empresa de serem realizados individualmente em condicdes normais de transacoes
dentro de um mercado organizado, ou seja, o preco razoavel que se pode obter na
alienacao de cada um deles”. (Assaf Neto, 2009, p. 635).

Masterlanc, Pasin e Pereira (2010) definem o valor de liquidacao como
aquele que o empreendimento teria se precisasse ser liquidado. Numa situacéo

como essa, como 0s recursos podem perder seu valor, normalmente € utilizada uma
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avaliagdo do valor minimo do ativo. Afinal, ndo ha porque vendé-lo por um valor
inferior ao que pode ser apurado com seu fechamento.

O goodwill, outro conceito importante, é a diferenca entre o valor econémico
da empresa para o acionista e seu valor patrimonial reavaliado a precos de
mercado. Martelanc, Pasin e Pereira (2010, p. 176) afirmam que:

A abordagem patrimonial ignora a existéncia de valiosos ativos intangiveis
como marcas, redes de relacionamento, carteira de clientes, recursos
humanos, capital intelectual dos funcionarios reputacdo da empresa, entre
outros itens que ndo estdo refletidos no balango patrimonial da
organizagdo. Esses itens fazem com que a empresa apresente um valor
adicional, um goodwill.

A seguir sao apresentados alguns modelos importantes da avaliagdo a
valores de entrada.

3.1  AVALIACAO A CUSTO HISTORICO

No entendimento de Assaf Neto (2009, p. 634), “o valor histérico esta
fundamentado no principio do custo histérico dos ativos, ou seja, no valor registrado
no momento de sua aquisi¢cao ou elaboracao”.

Conforme Santos, Schmidt e Fernandes (2006, p. 5) afirmam, “trata-se de um
conceito estatico de avaliacado que nao considera os efeitos da variacdo nos niveis
de precos [...]” e esclarecem que “a adocdo do custo historico na avaliagdo dos
ativos atende aos principios fundamentais de contabilidade no que diz respeito aos
conceitos de custo original”.

Portanto esse conceito nada mais é do que o valor efetivamente gasto no
momento da aquisicdo ou producao do ativo.

3.2 AVALIAGAO A CUSTO HISTORICO CORRIGIDO

“Diante das variac6es no poder de compra da moeda presentes em inimeras

economias, o valor historico corrigido dos ativos considera a corregao dos valores
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histéricos (originais), atualizando-os para moeda de mesmo poder de compra”
(ASSAF NETO, 2009, p. 635).

Este modelo de mensuragdao de ativos, de acordo com Santos, Schmidt e
Fernandes (2006), considera a variacao geral de pregos do periodo. Desta forma, o
custo historico € objeto de correcao pela variagdo do indice geral de precos, ou por
outro indice mais especifico.

A avaliacdo a custo histérico corrigido tem a vantagem de ser facilmente
utilizada, além de permitir a comparagdo de valores de datas distintas. Todavia,
segundo Santos, Schmidt e Fernandes (2006, p. 6), “devido a estrutura do ativo e do
setor no qual a empresa atua, a variacdo do poder aquisitivo da moeda pode nao
corresponder a variagao do poder aquisitivo dos ativos da entidade”.

Para o caélculo do valor histérico corrigido, Assaf Neto (2009, p. 635)
recomenda “a atualizacdo monetaria de todos os valores patrimoniais, respeitando-

se a natureza da formacéao e caracteristicas especifica de cada um deles”.

3.3 AVALIACAO A CUSTO CORRENTE

“E 0 modelo de mensuragdo de ativos que considera a variagdo do valor de
reposicao do ativo” (SANTOS, SCHMIDT E FERNANDES, 2006, p. 6).

O valor de reposicdo € a soma dos recursos financeiros que seriam
necessarios para constituir uma empresa nova, idéntica a existente (exclui-
se, entretanto, o valor dos ativos intangiveis, como marcas estabelecidas,
carteiras de cliente e reputacdo da empresa). E o valor pelo qual podem
ser adquiridos os ativos de uma empresa, mais os custos de colocé-los em
efetivo funcionamento. (MARTELANC, PASIN E PEREIRA, 2010, p. 174)

De acordo com Assaf Neto (2009), o valor de reposicdo equivale ao custo a
valores atuais (precos de mercado), para repor todos os ativos em uso da empresa,

admitindo-se que se encontram em estado de novo. O autor aponta algumas

particularidades deste método que podem ser destacadas como:

a) a vantagem de apropriacdao dos resultados de forma independente de sua
realizacdo, como o reconhecimento do lucro antes da venda dos estoques.
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b) os valores a custo corrente do produto ou mercadoria em estoque podem
diferenciar dos valores histéricos registrados pela Contabilidade, gerando
resultados (ganhos ou perdas) de estocagem e de capital.

c) esses ganhos ou perdas de estocagem tornam-se realizados quando
ocorrer a venda; sdo classificados como néo realizados quando a variagéo

nos precos ocorrer antes da venda, sendo acrescida aos estoques.

Tecnicamente, conforme Martelanc, Pasin e Pereira (2010, p. 175), “O valor
de reposicao dos ativos da empresa é obtido pelo ajuste do patriménio liquido (PL)
dela apds uma reavaliacdo de seus ativos e passivos”. Os autores enfatizam que
“empresas sérias devem efetuar uma limpeza periédica em suas demonstracdes
financeiras”.

Os principais itens a serem reavaliados sado: titulos mobiliarios, estoques,

imoveis, terrenos, maquinas e equipamentos e exigibilidades.

3.4 AVALIACAO A CUSTO CORRENTE CORRIGIDO

Para alguns pesquisadores, segundo Santos, Schmidt e Fernandes (2006),
esse conceito de avaliagdo de entradas € o mais completo, pois combina as
vantagens do custo corrente com as do custo historico corrigido.

O custo de reposicdo (corrente) pode ainda ser obtido em valores
corrigidos, sofrendo seus valores um ajuste por um indice de pregos
selecionado para a data da comparagédo. E um conceito de avaliagdo mais
completo, unindo a qualidade informacional do custo corrente com as
vantagens traduzidas pelo custo histérico corrigido. Para tanto, deve-se
corrigir o item avaliado do momento T1 para T2, quando se procedera a
comparacao com o ativo mensurado a preco corrente. Com isso, 0s valores
dos periodos tornam-se comparaveis por estarem expressos em moeda de
mesma capacidade aquisitiva. (ASSAF NETO, 2009, p. 637)

O custo corrente corrigido conforme Santos, Schmidt e Fernandes (2006) é
considerado mais apropriado e realista em economias instaveis, ja que reconhece as
flutuacdes especificas de precos dos ativos e passivos ndo monetarios e os efeitos
da variacao do indice de precos nos ativos e passivos monetarios. O conceito de

ganho ou perda nos itens monetarios constitui o reconhecimento do efeito
inflacionario sobre as dividas e créditos da empresa no periodo considerado.
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4 MODELOS DE AVALIACAO A VALORES DE SAIDA

Os modelos de avaliacdo a valores de saida procuram mensurar o valor de
troca do ativo no mercado ou valor de realizacdo, que significa quanto o mercado
estaria disposto a pagar por este ativo neste momento em funcéo dos beneficios que
este ativo pode trazer no decorrer de sua utilizagao.

Neste sentido, de acordo com a definicdo de Assaf Neto (2009, p. 647), “a
avaliacdo de uma empresa para a teoria de financas, [...] é definida pelas
expectativas dos investidores com relagdo a seu desempenho econémico esperado
e de seu grau de aversao ao risco.”

Esta secdo inicia com uma breve revisdo de alguns conceitos importantes
para avaliacdo de investimentos na teoria de finangas que se relacionam com a
pratica das metodologias que serdo estudadas dentro desta categoria iniciando pelo
modelo dos multiplos comparaveis, passando pelo modelo de fluxo de caixa
descontado e finalizando com a descricdo do método de avaliagdo por precificacdo
de opcoes.

4.1  CONCEITOS UTILIZADOS NA AVALIAGAO DE INVESTIMENTOS

As decisbes de investimento de capital sdo uma area de estudo bastante
ampla e complexa, que envolve inUmeros critérios e métodos de analise.

Dada sua importancia como base de dados para o tema proposto neste
estudo, a seguir sdo apresentados alguns conceitos dos métodos quantitativos mais

utilizados pelas empresas para uma analise econémica de investimentos:

a) Valor presente liquido (VPL): “Por considerar explicitamente o valor do
dinheiro no tempo, o valor presente liquido € considerado uma técnica
sofisticada de andlise de orcamentos de capital” (GITMAN, 1997, p. 329).
Essa técnica desconta os fluxos de caixa da empresa a uma taxa
chamada taxa de desconto, taxa de retorno, custo de oportunidade ou
custo de capital que refere-se ao retorno minimo que deve ser obtido por
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um projeto de forma a manter inalterado o valor de mercado da empresa,
ou seja, se o VPL apresentar resultado positivo indica que o retorno do
projeto é aceitavel.

b) Payback: O periodo de payback, de acordo com Assaf Neto (2009, p.
321), “de aplicagdo bastante generalizada na pratica, consiste na
determinacao do tempo necessario para que o dispéndio de capital (valor
do investimento) seja recuperado por meio dos beneficios incrementais
liquidos de caixa (fluxos de caixa) promovidos pelo investimento”.

c) Taxa interna de retorno (TIR): A Taxa Interna de Retorno (TIR) ou (//R’)
“...] € a taxa de desconto que, quando aplicada a uma série de fluxos de
caixa, gera um resultado igual ao valor presente da operacao. Assaf Neto
(2009, p 35). Em outras palavras, segundo Gitman (1997, p. 330) “é a taxa
de desconto que faz com que o VPL de uma oportunidade de investimento
iguale-se a zero”.

d) Custo de oportunidade: “Custo de oportunidade de um capital ou custo
de capital, refere-se ao retorno da melhor alternativa financeira disponivel
no mercado a que um investidor renunciou, para aplicar seus recursos em
outra [...] Toda decisdo de investir em algum ativo significa prescindir de
um investimento em outro ativo.” (ASSAF NETO, 2009, p. 58). Uma
empresa € considerada criadora de valor quando o resultado gerado pelos
negécios superar a taxa de remuneragcao exigida pelos credores, ao
financiarem parte dos ativos, e pelos acionistas, em suas decisdes de
investimento de risco.

e) Direcionadores de valor: Para avaliar a capacidade de agregacado de
valor a empresa, sdo desenvolvidos direcionadores de valor dos negocios,
cobrindo as diversas variaveis selecionadas por sua administracao.
Segundo Assaf Neto (2009), direcionador pode ser entendido como
qualquer variavel que exprime efetivamente uma influéncia sobre o valor
da empresa. Por exemplo, a redugcdo da morosidade na cobranca de

carteira de valores a prazo influi basicamente na seguinte seqiéncia de

valores: giro do investimento — retorno do investimento — retorno do

capital préprio — estrutura de capital — valor de mercado. Da mesma

! Internal Rate of Return, em inglés.
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forma, um maior giro dos estoques € conseqiéncia da necessidade de um
menor volume de investimentos em giro, promovendo um maior retorno

aos proprietarios e maior valor agregado.

4.2 MODELO DE AVALIACAO POR MULTIPLOS COMPARAVEIS

Os autores Martelanc, Pasin e Pereira (2010, p. 183) definem multiplos como
“‘indicadores padronizados dos valores das empresas. Eles sdo utilizados para
avaliar uma empresa por meio de outras comparaveis e para identificar companhias
sub ou superavaliadas”.

Para Assaf Neto (2009, p. 646), "0 método de Multiplos de Mercado consiste
em determinar o valor da empresa comparando seu desempenho com o de outras
empresas semelhantes cotadas em bolsas de valores”.

“Esse tipo de avaliacdo consiste na obtencdo de valores médios de bens
equivalentes negociados no mercado e na utilizacdo desses valores como referéncia
ou justificativa para os pregos pedidos por outros bens”. (MARTELANC, PASIN E
PEREIRA, 2010, p. 183).

Assim, o método pretende, na idéia de que ativos semelhantes devem ter
precos semelhantes, estimar o valor de uma empresa em funcao dos multiplos de

outras empresas ou de médias setoriais.

4.2.1 Multiplos de mercado e de valor empresarial

Martelanc, Pasin e Pereira (2010) definem valor de mercado como o resultado
que se obtém multiplicando-se o preco das acdes pela quantidade de acdes. Ja o
valor total da empresa, ou valor empresarial (VE) considera o valor de mercado mais
as dividas financeiras, menos o valor do disponivel (redutor do valor das dividas).

A inclusdo das dividas financeiras liquidas do disponivel no valor da
empresa tem como objetivo permitir comparagdes de valores entre
empresas com graus de endividamento diferentes. Duas empresas com
valores de mercado iguais podem ter valores empresariais diferentes.
(MARTELANC, PASIN E PEREIRA, 2010, p. 185)
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valor de mercado

+

Valor total da empresa = valor das dividas financeiras

valor do disponivel

Quadro 1 — Valor total de uma empresa
Fonte: Martelanc, Pasin e Pereira (2010, p. 185)

Sao apresentados abaixo alguns exemplos de multiplos de valor empresarial:

VE/ativo total;

VE/valor patrimonial dos ativos;

VE/receita;

VE/Ebitda;

VE/EDbit;

VE/fluxo de caixa para a empresa;

VE/variaveis especificas do setor: VE/kWh, VE/tonelada etc.

Os multiplos de mercado, de acordo com Martelanc, Pasin e Pereira (2010, p.

186), “levam em consideracao o valor das empresas nas bolsas de valores. O mais

conhecido deles € o preco/lucro liquido (P/L), amplamente utilizado na andlise de

desempenho das agdes”.

Para Santos, Schmidt e Fernandes (2006), os indices de valor de mercado

mais utilizados sao:

Q

)

indice preco/lucro liquido;

indice preco/valor contabil;

indice preco/vendas médias do setor;

indice preco/fluxos de caixa para o acionista;
indice preco/dividendo;

indice valor de mercado/valor de reposicao (Q de Tobin).

Nesse modelo de avaliacdo, conforme Martelanc, Pasin e Pereira (2010, p.

184), “os precos pagos por participacdes inferiores a 100% nas empresas investidas



29

sao ajustados para refletir o valor total da empresa. Esse valor é, entédo, dividido por
valores de referéncia dos demonstrativos financeiros da empresa, gerando os
multiplos”. Assim, tomam-se os multiplos de empresas comparaveis, aplicando-os
aos parametros da empresa analisada.

Os autores recomendam que alguns cuidados devam ser tomados para se
fazer uma avaliacdo relativa coerente e enfatizam que a selecdo de empresas

comparaveis a que se deseja avaliar deve considerar itens como:

a)
b)
c) empresas com caracteristicas e fundamentos semelhantes;
d)

empresas da mesma industria e area de atuacao;

empresas do mesmo porte e tamanho;

tamanho da amostra das empresas comparaveis.

Pévoa (2007, p. 289) lembra que “antes de entender o que cada mudltiplo
indica e os seus principais determinadores, é fundamental estabelecer regras
basicas que ajudardo a evitar comparacdes incorretas” como cuidados com a
utilizacdo do tempo do multiplo correto (passado, presente e futuro) na comparacao

bem como a comparacao de dimensdes iguais para acionistas e firma.

Em outras palavras: é coerente estabelecer comparativos entre dimensdes
relativas ao acionista (no caso do pre¢o) com rubricas do balango que
também sejam relacionadas a valor de mercado. O mesmo torna-se
aplicavel ao valor da firma em relagcdo aos nimeros da empresa.

Neste caso, a consisténcia dos multiplos pode nos auxiliar muito acerca do
prego justo de companhias e firmas. Em contrapartida, muitas relagoes
inconvenientes nado respeitam as dimensdes devidas. (POVOA, 2007, p.

290)
| |
P — valor do acionista (mercado) VE  — walor da firma (empresarial)
L  — walor do acionista (mercado) EBITDA — walor da firma (empresarial)

VE — valor da firma (empresarial)
VPA  — valor do acionista (mercado)

Quadro 2 — Exemplos de formacao de multiplos
Fonte: Pévoa (2007, p. 290)
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4.2.2 Classificacao geral dos multiplos

Apesar da variedade de multiplos adotados pelos analistas, eles podem ser

agrupados, de acordo com a visdo de Martelanc, Pasin e Pereira (2010) nas

seguintes classificacoes:

a)

multiplo de preco/lucro: O multiplo de lucros mais utilizado, segundo
Damodaran (2009) continua sendo a relagao preco/lucro, em que o valor
de mercado da acgao é dividido pelos lucros da agéo (o lucro liquido por
acao). Se o numerador for invertido com o numerador, tém-se o lucro
sobre o preco de uma acao, uma das mais conhecidas formas de medir a
rentabilidade;

multiplos de ebitda, ebit e fluxo de caixa: estes mdultiplos de valor
empresarial e representam o valor total da empresa, representam uma
categoria de multiplos calculados a partir de dados mais abrangentes

gerando, como conseqléncia resultados mais elaborados e significativos;

EBITDA significa resultado antes dos juros, imposto de renda e
contribui¢cdo social, depreciacao e amortizagdo. O Ebitda mede a geragao
de caixa operacional de uma empresa antes dos efeitos dos impostos, ou
seja, sua capacidade de gerar recursos de caixa provenientes
exclusivamente de sua atividade. EBIT € o resultado antes dos juros e dos
impostos (IR e CSLL). E o resultado contabil de uma empresa proveniente
de sua atividade, apurado antes dos impostos sobre os lucros. O Ebit
equivale ao lucro operacional em sua expressado genuina. (ASSAF NETO,
2009, p. 686).

multiplos de valor contabil — valor patrimonial (book value): Os
principais multiplos de patriménio sdo: VE/valor patrimonial dos ativos e
preco/patriménio liquido;

multiplos de receitas: sdo multiplos menos comuns e possuem limitacoes
importantes por ndo considerarem lucros, custos e outras varidveis
importantes para andlise da eficiéncia da empresa como um todo. No
entanto, para empresas pequenas ou iniciantes no mercado e ainda em
empresas onde a apuracdo de dados contabeis € pouco confiavel, a
aplicacao desse tipo de avaliacdo pode se mostrar razoavel;

multiplos especificos: sado relativos a uma industria em particular e se
referem a unidades produzidas/vendidas, como kWh, toneladas, metros
cubicos, e também por exemplo a razao entre o valor de mercado de uma

companhia de energia e o numero de kWh gerados (indice Valor/kWh).
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4.2.3 Vantagens e limitagcées do modelo

Martelanc, Pasin e Pereira (2010, p. 196) avaliam que, “a simplicidade, a
rapidez na precificacdo de novas informacées e a necessidade de poucas
informacgdes sdo as principais vantagens da avaliacao por multiplos em relagdao aos
outros métodos”.

O autor Assaf Neto (2009) comenta que ha uma dificuldade em identificar no
mercado empresas similares que poderiam ser usadas como referéncia de
avaliagdo, ja que dentro de um mesmo setor de atividade as empresas se
diferenciam em aspectos como risco, tamanho, perfil de clientes, tecnologia, poder
de ganho futuro etc.

Santos, Schmidt e Fernandes (2006) esclarecem que indicadores utilizados
com base em entidades comparaveis podem provocar erros no caso de
eventualmente apresentarem uma avaliacao incorreta delas por parte do mercado.

Assaf Neto (2009, p. 646) coloca ainda que “a fragilidade do mercado de
capitais no Brasil, com sua extrema volatilidade e baixa qualidade das informacdes
disponiveis, impde ainda inumeras restricoes a ado¢ao desse método de multiplos”.

4.3 MODELO DE AVALIACAO PELO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO (FCD)

A metodologia do FCD é reconhecida no mercado como a mais utilizada para
determinar o valor de uma empresa para as mais diversas finalidades desde
fusées&aquisicdes, cisdes, joint-ventures, compra e venda de participacoes,
abertura e fechamento de capital, andlise de novos investimentos e determinacao do
“preco justo” de uma acéo.

No ponto de vista de Pévoa (2007), o objetivo de uma empresa é gerar lucros
que se transformem em caixa para os acionistas, assim o valor justo de uma
empresa representa o que ela pode gerar de retorno no futuro expresso em valores
de hoje.

De acordo com a definicdo apresentada por Martelanc, Pasin e Pereira (2010,
p.14), “no célculo do FCD, as entradas e saidas sdo confrontadas em um momento
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zero, no qual se deseja conhecer o valor da empresa. Para tanto, todos os valores
do fluxo séo trazidos a valor presente por uma taxa de desconto”. Assim, o valor de
um ativo é o valor presente dos fluxos de caixa esperados dele ajustados pela taxa
de desconto.

Damodaran (2009, p. 280) explica que:

Nos modelos de fluxos de caixa descontados, os fluxos de caixa
representam valores esperados, estimados tanto por hipéteses razoaveis
referentes a receitas, crescimento e margens para o futuro, quanto pela
estimativa de fluxos de caixa sob uma variedade de cenarios, atrelando
probabilidades a cada um desses cenarios e considerando os valores deles
esperados.

O método do fluxo de caixa descontado, conforme Assaf Neto (2009) é

calculado pela seguinte expressao:

FCU1+ FCG2+ FCD3+ +
(1 + K) M1+K’ (1+K)’ (1+K)

FCO -

n

Valor =

Admitindo-se fluxos de caixa e taxas constantes tém-se:

n

Valor= Z LUJJ
J1=1 (1+K)

Onde:
Valor: equivale ao valor econémico (presente) do investimento;
FCO: é o fluxo de caixa;
K: taxa de desconto, que representa o custo de capital elevado ao periodo “nouj.
Na avaliacdo econOmica de investimentos, conforme assevera Assaf Neto
(2009, p. 647), “o método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) é o que representa
maior rigor técnico e conceitual para expressar o valor econdmico”.
De acordo com a teoria de financgas, existem basicamente duas formas para
se fazer a avaliagdo de um negocio pelo método do fluxo de caixa descontado.
Na primeira, segundo Damodaran (2009, p. 278), “pode-se descontar 0s
fluxos de caixa esperados pelos acionistas, ao custo de capital do acionista, para
chegar ao valor para o acionista da empresa. Esta é a avaliagdo do capital proprio”.
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Na segunda, se descontam os fluxos de caixa gerados para todos os
detentores de direitos sobre os fluxos de caixa da empresa, tanto os de dividas
quanto os de participacdes acionarias, com base na média ponderada dos retornos

que cada um exige, e assim avaliar a empresa como um todo.

4.3.1 Fluxo de caixa liquido do acionista (FCLS ou FCFE)

Os fluxos de caixa liquidos dos acionistas ou cash flow to equity, no
entendimento de Santos, Schmidt e Fernandes (2006), representam os fluxos de
caixa remanescentes apds o cumprimento de todas as obrigagdes financeiras, o que
inclui o pagamento de juros e do principal, bem como apds a cobertura das
necessidades de desembolso de capital e de capital de giro, necessarios para
manter os ativos existentes e sustentar o crescimento futuro, descontados pela taxa
exigida pelos investidores sobre o capital préprio.

O esquema apresentado a seguir traz os elementos que fazem parte deste

conceito:

+ Lucro liquido do exercicio

+ Depreciagdo

— Desembolsos de capital

— “ariagdo no capital de giro

— Amorizagio de divida

+ Movas emissdes de divida

= FCFE = Fluxo de caixa livre dos acionistas

Quadro 3 - Féormula de obtencido do FCFE
Fonte: Santos, Schmidt e Fernandes (2006, p. 100)

Assaf Neto (2009, p. 649) ressalta que “o valor da empresa para 0s acionistas
(valor do patriménio liquido) é determinado deduzindo-se do valor da empresa o

valor do endividamento”, conforme a ilustragédo a seguir:

VALOR DIVIDAS
DA
PATRIMONIO
EMPRESA LIQUIDO

Figura 2 — Representacao do valor da empresa
Fonte: Assaf Neto (2009, p. 649)
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A avaliacdo da participacao acionaria, também denominada de avaliagdo do

patriménio liquido pode ser obtida pela seguinte equacao:

t=w

valor do capital préprio = Z Fluxo de caixa esperado pelos acionistas no periodo t

t=1 (1+ Custo de capital do au:iu:unistajt

Quadro 4 — Formulacao para calculo do FCFE
Fonte: Damodaran (2009, p. 278)

Sob a ética da expectativa de crescimento, conforme Santos, Schmidt e

Fernandes (2006, p. 101), “os principais modelos de avaliacado por FCFE sao”:

a) o modelo FCFE de crescimento estavel: adequado para empresas com

taxas de crescimento equivalentes ou inferiores ao crescimento da

economia como um todo assim como empresas estaveis que pagam

dividendos excepcionalmente elevados, isto €, maiores que o FCFE ou

excepcionalmente baixos;

b) o modelo FCFE de dois estagios: utilizado para empresas com

crescimento alto e constante na fase inicial e com crescimento estavel

apos esse periodo;

c) o modelo FCFE de trés estagios: empresas que passam por uma fase

inicial com altas taxas de crescimento, um periodo de transicdo em que a

taxa de crescimento declina e um periodo de estabilidade no qual a taxa

de crescimento é constante.

4.3.2 Fluxo de caixa liquido da empresa (FCLE ou FCFF)

O fluxo de caixa para a empresa é “o fluxo de caixa que resta apds terem sido

atendidas as despesas operacionais, 0s impostos e as necessidades de

reinvestimento, mas antes do pagamento das dividas (juros ou principal)”.

(DAMODARAN, 2009, p. 278)

Para Santos, Schmidt e Fernandes (2006), a idéia central do modelo FCFF é

valorizar a empresa conforme sua capacidade de gerar beneficios futuros aos seus
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detentores de direitos, os acionistas de acdes ordinarias e preferenciais, bem como
os credores. O modelo de FCFF avalia a empresa como um todo, isto é, o total do
ativo, e nao o patriménio liquido da empresa.

Essa forma de célculo como acrescentam Martelanc, Pasin e Pereira (2010),
proporciona aos credores uma estimativa do fluxo de caixa disponivel para
remunera-los, ou seja, € o montante de recursos que pode ser extraido dela sem
que seu valor seja reduzido, ou ainda o rendimento mensal ou anual que a empresa
pode fornecer continuada e naturalmente aos provedores de seu capital.

A formulacao geral pode ser expressa conforme no quadro a seguir.

t=w

E Fluxo de caixa livre para a empresa no periodo t

Yalor da empresa =
t=1 {1+ Custo do capital da empresa) !

Quadro 5 — Formulacao para calculo do FCFF
Fonte: Damodaran (2009, p. 278)

Conforme Santos, Schmidt e Fernandes (2006), existem duas formas de
mensurar os FCFF, sendo que ambas as abordagens produzem a mesma estimativa
de fluxo de caixa. A primeira refere-se a soma dos fluxos de caixa de todos os

detentores de direitos da empresa.

+ Fluxo de caixa livre do acionista

+ Despesas de juros (1-% de impostos)

+ Pagamentos do principal

— Movas dividas

+ Dividendos preferenciais

= Fluxo de caixa liquido da empresa (FCFF)

Quadro 6 — FCFF através do somatério dos fluxos de todos
os detentores de direitos da empresa
Fonte: Santos, Schmidt e Fernandes (2006, p. 115)

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

de calculo.

+ EBIT (1-% de impostos)

+ Depreciagio

— Desembolsos de capital

— & Capital de giro

= Fluxo de caixa liquido da empresa (FCFF)

Quadro 7 — FCFF a partir do EBIT
Fonte: Santos, Schmidt e Fernandes (2006, p. 116)
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Martelanc, Pasin e Pereira (2010) consideram que o FCFF é a forma mais
utilizada pelo mercado financeiro explicando que, por ter fontes de financiamento
préprias (capital) e de terceiros (credores), o valor da entidade deve ser determinado
pelo FCFF descontado por uma taxa ponderada entre os retornos exigidos pelos
acionistas e pelos credores, o custo médio ponderado de capital (CMPC).

Da mesma forma que o FCFE, os pressupostos de crescimento no FCFF
variam conforme a projecdo de crescimento estavel, de dois e trés estagios. No
entanto as taxas de crescimento sao diferentes no FCFE e no FCFF em funcéo da
alavancagem, que geralmente aumenta a taxa de crescimento do FCFE, além disso,
o FCFF néo é afetado pelo montante do endividamento assumido pela empresa,
pois antecede o pagamento de dividas

4.3.3 Taxa de desconto — custo de capital

O custo de capital é a taxa de desconto ou de valor do dinheiro no tempo
usada para converter o valor esperado dos fluxos de caixa em valor presente.

Para Assaf Neto (2009) o retorno esperado esta vinculado aos fluxos incertos
de caixa do investimento, sendo determinado pela ponderacdo entre os valores
financeiros esperados e suas respectivas probabilidades de ocorréncia.

“E utilizado como taxa minima de atratividade das decisdes de investimentos,
indicando criacdo de riqueza econO6mica quando o retorno operacional auferido
superar a taxa requerida de retorno determinada pela alocacao de capital”. (ASSAF
NETO, 2009, p. 392).

Damodaran (2009, p. 279) destaca que “nos modelos de fluxos de caixa
descontados, o efeito do risco esta, em geral, contido na taxa de desconto”. Assim, o
valor ajustado ao risco pode assumir a forma de uma taxa de desconto maior.

E intuitivo concluir que um investidor, ao assumir determinado risco, espera
ser remunerado por uma taxa de retorno que considere um prémio por este risco
adicionado a taxa de um investimento considerado sem risco.

Percebe-se um consenso entre os autores sobre a importdncia de uma

estimativa adequada para o desconto dos fluxos de caixa dado que seu percentual
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influencia substancialmente o calculo do resultado da precificacdo de uma empresa.
Sobre isso Pévoa (2007, p. 137) vai mais além e enfatiza:

O célculo da taxa de desconto provavelmente é a parte mais intrigante e
fascinante da andlise do valor justo de uma agéo. Intrigante por envolver
variaveis que interagem entre si. Fascinante porque, definitivamente, nunca
existe uma resposta cientificamente correta. A taxa de desconto é o lado
mais artistico da analise de empresas e gestao de recursos.

Para Assaf Neto (2009), a avaliagdo de uma empresa delimita-se aos

componentes de seu risco total, econémico e financeiro.

a) econOmico: natureza conjuntural, alteracdes na economia, tecnologia, de
mercado, crescimento da concorréncia, do planejamento e gestdo da
empresa, vendas, custos, precos, investimentos.

b) Financeiro: esta mais relacionado com o endividamento (passivos) da
empresa, sua capacidade de pagamento;

c) Risco sistematico: inerente a todos os ativos negociados no mercado, bem
como a economia como um todo, determinado por eventos de natureza
politica, econdémica e social. E um risco que atinge todos os ativos;

d) Risco nao-sistematico: identificado nas caracteristicas do préprio ativo,
nao se alastrando aos demais do mercado.

4.3.4 Custo de capital de terceiros

Conforme Assaf Neto (2009, p. 393) “o custo de capital de terceiros é definido
como o0s passivos onerosos identificados nos empréstimos e financiamentos

mantidos pela empresa”.

O custo de capital de terceiros é calculado considerando os valores
correspondentes as taxas disponiveis no mercado para a empresa obter
financiamentos de longo prazo. Considerando que 0s juros sao
contabilizados como despesas, dedutiveis do imposto de renda (IR) e da
contribuicdo social, o custo da divida deve ser dedutivel da aliquota
marginal desses impostos. (MARTELANC, PASIN E PEREIRA, 2010, p.
147).

O custo de capital de terceiros por Assaf Neto (2009) é representado por Ki e
pode ter seu custo final reduzido através da dedutibilidade fiscal apresentando a
expressao de calculo abaixo:
Ki (ap6s IR) = Ki(antes IR) x (1-1IR)
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4.3.5 Custo do capital proprio

A determinagéao do custo de capital préprio ou custo do patriménio liquido é
um dos assuntos mais polémicos nos meios académicos, governamentais e
empresariais, sobretudo pela falta de consenso quanto aos critérios e as premissas
que a fundamentam. Conforme Martelanc, Pasin e Pereira (2010, p. 133), a
metodologia mais difundida para o calculo desse custo € o CAPM (capital asset
pricing model — Modelo de aprecamento de ativos de capital).

Para o CAPM, a taxa de retorno requerida pelo investidor deve incluir a taxa
livre de risco da economia, mais um prémio pelo risco que remunere O risco
sistematico apresentado pelo ativo em avaliacao, e representado pelo coeficiente
beta. (ASSAF NETO, 2009, p. 396)

Esse prémio pelo risco € a diferenca entre o retorno da carteira de mercado e
o retorno do ativo livre de risco, ponderado pelo beta.

A versao classica do CAPM pode ser calculada como mostra o quadro 8:

Re= Ri+ B . (Rn-Ry)

Onde:
Re = retomo esperado das agdes da empresa (custo do capital prdprio)
Rf = retarna do ativa livre de risco
R = retomo esperado para a carteira de mercado

B = Beta: a sensibilidade da agdo em relagdo ao mercado de agdes

Quadro 8 — Calculo do CAPM classico
Fonte: Martelanc, Pasin e Pereira (2010, p. 133)

Descrigdo dos componentes do CAPM conforme Martelanc, Pasin e Pereira
(2010):
a) Taxa livre de risco (Rr): é a taxa dos ativos considerados sem risco,
aquele que possui risco minimo de defaulf’;
b) Prémio pelo risco de mercado: (Rm — Ri): diferenca entre a taxa de

retorno do mercado e a taxa de retorno do ativo sem risco, ou seja,

% risco da instituicao emissora ndo honrar 0 compromisso.
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a remuneracao esperada pelo risco tomado.
c) Beta (B): indica o grau de sensibilidade do ativo através do
coeficiente de risco especifico da acdo de uma empresa com
relacdo a um indice que represente de maneira adequada o

mercado acionario como um todo.

Damodaran (2009) coloca que “ao dividirmos a covariancia de cada ativo com
a carteira de mercado pela variancia da carteira de mercado, podemos classificar os
betas ao redor de 1. Assim, o risco de qualquer ativo é funcdo da maneira como

esse ativo covaria com a carteira de mercado conforme a férmula abaixo:

Covariancia do ativo com a carteira de mercado  _ Beta do Ativo
Variancia da carteira de mercadao

Risco de um ativo =

Quadro 9 — Formulacao para calculo do Beta conforme o CAPM
Fonte: Damodaran (2009, p. 91)

Assaf Neto (2009, p. 239) explica que:

Admite-se que a carteira de mercado, por conter unicamente risco
sistematico (o risco nao sistematico foi todo eliminado pela diversificacao),
apresenta um beta igual a 1,0. Quando o beta de um ativo for exatamente
igual a 1,0 diz-se que a agdo se movimenta na mesma diregdo da carteira
de mercado em termos de retorno esperado. Se =1,30, uma valorizagio
média de 10% na carteira de mercado determina uma expectativa de
rentabilidade de 13% na ag¢ao. Inversamente, no caso de uma queda de
10% no mercado, o retorno esperado do ativo reduz para -13% , indicando
maior risco.

A utilizacdo do modelo CAPM para calcular o custo de capital de uma
empresa, segundo Martelanc, Pasin e Pereira (2010), ignora a importancia do risco
préprio dela, que para um investidor do mercado seria diversificavel e, portanto,
irrelevante.

Existem, conforme afirma Pévoa (2007), formas mais complexas para
mensurar a taxa de desconto, que levam em conta fatores particulares relativos a
determinadas empresas através de outros métodos, no entanto considera-se, pela
relacao custo/beneficio, desfavoravel adotar algo mais complexo.

Damodaran (2009) defende a metodologia do CAPM afirmando que apesar de
seus inumeros criticos, a aceitacdo geral do modelo e sua sobrevivéncia como
padrao de mensuragao do risco até hoje sado testemunhos de sua simplicidade e seu

[{ P4

apelo intuitivo. Assaf Neto (2009, p. 253) reforca que “é reconhecida a enorme



40

importancia e ampla aceitagdo do CAPM, sendo objetivo de novos estudos seu
aperfeicoamento, e ndo sua substituicao”.

4.3.6 Custo médio ponderado de capital (CMPC)

O CMPC ou weighted average cost of capital (IWACC), conforme Martelanc,
Pasin e Pereira (2010) reflete a taxa de atratividade da empresa (e a taxa de
desconto a ser utilizada em sua avaliacdo) na analise de viabilidade de propostas de
investimento de capital. E importante ressaltar que essa ponderagdo de taxas deve
ser feita com base em valores de mercado, e ndo em valores contabeis registrados.

O CMPC ¢ a proporcao de capital proprio e de terceiros investida na empresa

utilizada como taxa de desconto para trazer os fluxos de caixa da empresa a valor

presente.
Custo do X Proporgdo do capital proprio
Capital praprio no capital investido
+ = CMPC
Custo do X Proporgdo do capital de
capital de terceiras no capital investido
terceiros

Quadro 10 — Férmula de calculo do custo médio ponderado de capital (CMPC)
Fonte: Martelanc, Pasin e Pereira (2010, p. 149)

Segundo Assaf Neto (2009, p. 662), o WACC “representa o custo ponderado
de cada fonte de financiamento selecionada pela empresa, sendo utilizado como
taxa de desconto dos fluxos disponiveis de caixa. A reducdo desse direcionador

maximiza o valor da empresa [...]".

4.3.7 Taxa de crescimento

A taxa de crescimento dos lucros é uma variavel de extrema importancia na
elaboragdo do fluxo de caixa descontado. Segundo Martelanc, Pasin e Pereira
(2010), a definicAo do horizonte de proje¢do dos fluxos de caixa deve estar em
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perfeita sintonia com as expectativas do ritmo de crescimento da organizacdo para
qgue se saiba estimar corretamente além da taxa de crescimento (ou estabilidade), o
seu periodo de duracao. Normalmente as avaliacbes projetam fluxos de caixa por
sete, dez ou 15 anos. Apds esse periodo é calculado o valor terminal, o valor
presente dos fluxos de caixa pelo método da perpetuidade, também chamado de
valor residual. Assaf Neto (2009, p. 661) faz a seguinte referéncia:

O horizonte de tempo adotado na avaliagdo de empresas € normalmente
separado em dois grandes intervalos: periodo explicito e periodo residual
(perpetuidade). O periodo explicito equivale aos fluxos de caixa de
projecao previsivel, sustentando geralmente um retorno do investimento
acima de seu custo de oportunidade. Ja o periodo residual é a
perpetuidade da projecdo, em que ndo € possivel identificar os
detalhamentos dos fluxos de caixa para cada periodo.

Conforme discutido anteriormente, o crescimento pode apresentar estagios de
estabilidade, ritmo acelerado ou declinio.

Diferentes situacées podem direcionar as premissas de crescimento, como
por exemplo, empresas tenham atingido sua capacidade maxima de produgéo e nao
podem ou pretendem expandi-la. Outras ocuparam toda a participagcdo de mercado
que pretendem, algumas tém taxa de crescimento muito elevada (sem condicédo de
manté-la indefinidamente), alguns setores tém crescimento histérico inferior ao da
economia ou estagnado.

Existem varias formas de se estabelecer a taxa de crescimento projetada. As
mais comuns se baseiam no crescimento histérico da empresa, na previsao de lucro
dos analistas de mercado e no uso de determinantes de crescimento de lucros
(direcionadores). Embora todas as premissas sejam de plena aplicagcdo, ha
predominancia do uso do crescimento histérico.

Pesam sobre esta teoria algumas criticas sobre a viabilidade do uso de
dados do passado para se projetar o futuro. Pévoa (2007) alerta que em casos como
alta volatilidade dos resultados no passado, elevada rapidez no processo de
crescimento ou se a companhia muda ou diversifica atividades, o padrdo de
comportamento dos lucros passados pode nao ser significativo. Todavia quanto mais
madura for a empresa e o setor em que ela atua, mais significativa torna-se a
observacdo da evolugdo dos resultados anteriores e na maioria dos casos, O
retrospecto de resultados oferece importantes perspectivas de eficiéncia das

empresas.
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De acordo com Assaf Neto (2009), “a taxa de crescimento dos fluxos de caixa
(g)° é formada pelo produto do percentual de reinvestimento dos fluxos operaconais

de caixa (b) e pela taxa de retorno deste capital (r)”, ou seja:

g=bxr

Nesse caso a taxa de reinvestimento é definida pelo percentual do resultado
de caixa gerado pela empresa, ndo distribuido aos acionistas, que fica retido para
ser reinvestido no préprio negocio.

Para Pévoa (2007), o crescimento do lucro operacional de uma empresa sé é
possivel em duas hipbteses: aumento da eficiéncia operacional ou efetivacao de
maior investimento seja em capital fisico ou de giro (taxa de reinvestimento sobre o
lucro operacional). Em outras palavras Assaf Neto (2009) diz que a taxa g é uma
funcdo das oportunidades de crescimento criadas pela empresa, determinadas
principalmente pela busca de novos mercados e produtos e pelos retornos de seus

investimentos, ou seja, pela eficacia na utilizacao dos recursos.

4.4 MODELOS DE AVALIACAO POR PRECIFICACAO DE OPCOES

Esta secéo procura demonstrar a relacéo identificada pela Teoria de Financas
entre as opcoes de acgdes negociadas em bolsa e alguns aspectos de importancia na
atividade de precificagdo como as decisdes de investimentos, financiamentos,
projetos e outras estratégias financeiras das empresas.

Inicialmente sera realizada a definicdo de alguns conceitos basicos. Depois
serdo descritos de forma simplificada o modelo da carteira replicante, o modelo de
Black-Scholes e 0 modelo binomial. Finalmente sera abordada a forma como estes
conceitos podem ser utilizados na avaliagdo de investimentos dentro das financas

corporativas.

®Em inglés “g”representa uma abreviagdo de growth (crescimento).
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4.4.1 Conceito de opcao

Na definicdo de Ross, Westerfield e Jaffe (2002), opcoes sao espécies de
contratos que dao a seu titular (comprador) o direito, e ndo a obrigacéo, de comprar
ou vender um ativo (ativo-objeto) a um preco prefixado (preco de exercicio) em certa
data (vencimento) ou antes disso. O comprador usa esse direito (exercicio da opgao)
somente se é interessante fazé-lo, caso contrario, a opcao simplesmente pode ser
desprezada ou abandonada. As opcdes de acdes sao negociadas em bolsas de
valores desde 1973.

Outros termos importantes relativos a opcdes conforme os autores citados:

a) prémio: valor pago pelo titular ao lancador pelo direito de comprar ou

vender o ativo-objeto;

b) opcédo americana: pode ser exercida a qualquer momento até a data de

vencimento;

c) opcao européia: sé pode ser exercida na data de vencimento;

d) data de vencimento: data a partir da qual a op¢do nao existe mais, (ou

expira).

A seguir sao apresentados os principais modelos de avaliagdo de op¢des com

destaque para o modelo binomial e para o modelo Black-Scholes.

4.4.2 Modelo da carteira replicante ou carteira equivalente

Conforme explica Assaf Neto (2009, p. 281), “para aplicacdo desta
metodologia de calculo, deve-se construir uma carteira com acdes e capital
emprestado que replique o investimento na opgdo. Ao se constatar que ambas as
alternativas produzem o mesmo resultado no futuro, conhece-se o valor que a opcéo
deve ser negociada no presente”.

Para tanto, Brealey, Myers (2003) explicam que € montada uma estrutura de
calculo com a finalidade de equiparar o resultado da diferenca entre o preco atual da
acao e o preco de exercicio da opcao com o valor de uma carteira hipotética com

uma quantidade de acdes adquirida através de um empréstimo e, portanto, com uma
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taxa de juros embutida. Quando se subtrai o valor do empréstimo do valor de
exercicio do total das acdes da carteira equivalente se chega ao valor esperado da
opc¢ao de compra.

4.4.3 Modelo de Black-Scholes

Ross, Westerfield e Jaffe (2002) explicam que o valor de uma opc¢éo depende,
qualitativamente de cinco variaveis: preco corrente do ativo-objeto (S), preco de
exercicio (E), prazo até a data de vencimento (f), variancia do ativo-objeto (02) e
taxa de juros livre de risco (r). Segundo os autores, o famoso modelo Black-Scholes
apresenta grau de precisao satisfatorio para a obtencao de valores para as opgdes
através insergdo de valores numéricos na seguinte formula que apesar de ser uma
das mais complexas em finangas, envolve apenas cinco parametros:
Valor da op¢ao= S .N (d,) — E.e”"".N (d,)

Onde:

d, =n(S/E)+(r+1/20 )t e d,=d ot

Joii

Além disso, é usado o conceito estatistico:

N(d) = probabilidade de que uma variavel aleatéria com distribuicdo normal

padronizada tenha valor menor ou igual a d.

De acordo com Assaf Neto (2009, p. 285), as principais hipoéteses do modelo
de Black-Scholes sao:
a) a deducado do modelo é baseada, também, na criacdo de uma carteira
replicante;
b) o modelo € aplicado para opg¢des européias, cujo exercicio da opcao
ocorre somente no vencimento;
c) o modelo nao prevé pagamento de dividendos.
Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 490) complementam ao afirmar que este
modelo “permite a qualquer um calcular o valor de uma op¢ao, dados uns poucos

parametros”.



45

Em primeiro lugar, a aversdo ao risco ndo afeta o valor. A férmula pode ser
usada por qualquer pessoa, independentemente da sua disposigdo para
correr riscos. Em segundo lugar, ndo depende do retorno esperado da
acao! Mesmo os investidores que possuem previsoes diferentes quanto ao
retorno da agdo estardo de acordo quanto ao preco da opgédo. (ROSS,
WESTERFIELD E JAFFE, 2002, p. 490)

4.4.4 Modelo binomial ou de dois estados

Para Santos, Schmidt e Fernandes (2006, p. 219), “o0 modelo binomial de
precificacao de opcdes baseia-se num processo de precos em que o prego do ativo,
a qualguer momento, pode se deslocar para um de dois precos possiveis, isto €, o
preco pode aumentar ou reduzir’. Assaf Neto (2009, p. 281) acrescenta que “uma
distribuicao binomial descreve uma seqléncia finita de tentativas, prevendo apenas

dois possiveis resultados: sucesso ou insucesso, por exemplo”.

q S{U}, "J{LI} 5(0) é o valor do ativo subjacente agora

S(U) e S(D) séo os valores do ativo no
proximo periodo apds uma variagéo
5{‘:‘}‘ V{ﬂ} para cima e para baixo, respectivamente

V(D) & o valor do projeto agora

V(U) e V(D) séo os valores do projeto no

- proximo periodo apdés uma variagao
1 q S{D}' v{D} para cima e para baixo, respectivamente

Figura 3 — Formulacgéo geral do modelo binomial de dois estados
Fonte: Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 511)

Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 510) indicam este modelo para “situacdes
nas quais a férmula de Black-Scholes nao se ajusta perfeitamente”.

Segundo a teoria de Ross, Westerfield e Jaffe (2002) o processo de avaliacao
consiste basicamente numa sequiéncia que parte da identificacao de um ativo-objeto
que determinara os fluxos de caixa (op¢oes) dentro de um periodo onde se deve
conhecer a taxa de juros livre de risco e a volatilidade. O passo seguinte é a
montagem do que se chama de arvore binomial, que representa todas as trajetérias
futuras possiveis do ativo contendo em cada né uma descrigao dos fluxos de caixa
do projeto.

As etapas seguintes sdo: simular uma quantidade suficiente de trajetorias

possiveis ao longo de toda a arvore; considerar as duas escolhas possiveis para
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cada nivel; calcular o valor do ativo para cada par de escolhas; calcular os valores
presentes dos fluxos de caixa da etapa anterior considerando todas alternativas
propostas. Ao se escolher o valor mais alto, busca-se a melhor estimativa do valor
esperado do ativo.

t 425,92
¥ 3872
$ 352 $ 348,48
$ 320 < $316.8
288 $ 285,12
§ 259,2
$ 233,28
Agora 6 meses 12 meses 18 meses
A disténcia entre as etapas da arvore binomial é igual a seis meses.
Os pregos do ouro sobem ou caem 10% num periodo de seis meses.

Figura 4 — Exemplo de arvore binomial para os precos do ouro
Fonte: Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 517)

4.4.5 Exemplos de aplicacoes do modelo de avaliacao por opcoes

Além de descrever, explicar e avaliar opcdes negociadas em bolsa, conforme
Ross, Westerfield e Jaffe (2002), a Teoria de Financas apresenta outra finalidade
para o estudo das opg¢des ao interpretar muitas politicas empresariais como op¢des
disfarcadas. Dentro do conjunto das decisdes da administracdo financeira, algumas
possuem baixo grau de opcionalidade* enquanto outras apresentam um grau
elevado podendo assim, ser avaliadas dentro da metodologia de precificacdo de
opcoes.

Assaf Neto (2009, p. 287) explica que “diversos investimentos empresariais
comportam-se como uma opg¢ao, podendo ser tratados de acordo com sua
metodologia de avaliagao”.

Brealey, Myers (2003) salientam que a combinacdo de opcbdes com as
decisbes empresariais podem produzir interessantes estratégias financeiras e
alertam que o interesse dos executivos de finangas por este tema tem de ir bem

além do que se sabe sobre opcdes de acdes negociadas em bolsa.

* O termo “opcionalidade” é empregado por Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 502) como a
possibilidade que um ativo apresenta de ser avaliado como uma opg¢éo.
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A seguir sdo apresentadas algumas situacdes que identificam decisdes

financeiras de uma empresa como uma op¢ao:

a)

Acdes e obrigacdes como opcdes: “Os titulos emitidos por empresas sao

muito semelhantes as opcdes de acdes negociadas em bolsas. Quase
toda emissao de obrigacbes e agdes por empresas contém caracteristicas
semelhantes a op¢oes” (ROSS, WESTERFIELD E JAFFE, 2002, p. 476).
Por vezes, titulos de divida das companhias podem proporcionar
flexibilidade de seus termos aos seus detentores que, por exemplo, podem
ter a opcao de converté-los em acdes ou outros titulos. (BREALEY,
MYERS, 2003)

Decisbdes de estrutura de capital como opcdes: De acordo com Brealey,

Myers (2003) investimentos de capital para expansdo demonstram ter
opcbes implicitas, ou seja, as companhias podem pagar por um
investimento inicial sem saber ao certo a viabilidade do usufruto de tal
prerrogativa no futuro. Colocando de outra forma, a empresa esta
adquirindo oportunidades de crescimento.

Os autores citados acima ilustram outra situagdo: uma companhia que
toma crédito ira criar uma opcao por ndo ser obrigada a pagar seus
empreéstimos no prazo. Se sua divida ultrapassar o valor de seus ativos
impelindo seus credores a tomarem posse destes ativos, os acionistas
podem escolher entre quitar o débito ou entregar os ativos aos credores.
Neste raciocinio, quando concede o empréstimo o credor estd adquirindo
efetivamente a empresa e os acionistas obtendo a opcao de recompra-la
através do pagamento desta divida.

Decisdes de fechamento e reabertura: Segundo Assaf Neto (2009, p. 287),

“No processo de avaliacdo de investimentos empresariais a partir de
projecoes futuras de fluxos de caixa, € possivel esperar que esses valores

podem se alterar no futuro, conforme forem se verificando novos eventos”.

Assim, alguns projetos podem sofrer modificagbes em seus parametros de
desempenho [...] estas alteragdes podem ocorrer por mudangas no
comportamento do mercado (demanda, concorréncia etc.) e dos
indicadores econdmicos (juros, pregos etc.) Em conseqiéncia, um
investimento pode apresentar valor presente liquido positivo numa fase
inicial de sua duracdo e, com o passar do tempo, produzir um resultado
negativo. Da mesma forma, um projeto pode ser ruim em seu inicio, porém
economicamente atraente nos anos seguintes. (ASSAF NETO, 2009, P.
287)
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d) Decisdes de investimento em projetos como op¢des: Assaf Neto (2009, P.

287) exemplifica que “quando uma empresa avalia investir em
determinado projeto no futuro para gerar novos fluxos de caixa, a decisao
assemelha-se a uma opc¢ao”. Nesse caso o custo inicial é representado
pelo prémio, o projeto é o ativo-objeto, o montante total necessario o prego
de exercicio.

e) Producao flexivel: Ross, Westerfield e Jaffe (2002, P. 505) salientam o

valor da flexibilidade na producgéo explicando que “uma empresa preferiria
ter instalacbes de produgdo que possam ser rapida e facilmente
adaptadas as circunstancias do que uma fabrica limitada em termos do
que e quanto produzir”.

No entanto, os autores observam que “[...] uma instalagcdo flexivel de
produgdo custa mais do que uma outra que serve apenas para uma linha
ou uma configuracao de fatores de producao”.

Uma empresa flexivel pode aproveitar melhor as mudancas de demanda e
alteracées de custos, porém uma empresa com apenas uma linha
geralmente é otimizada e mais eficiente para esse fim especifico. Cabe a
empresa que constréi uma fabrica decidir entre estas op¢cdes pagando ou
nao os prémios implicitos exigidos para cada uma.

f) Espera para investir: Adaptando o exemplo de Assaf Neto (2009): uma

empresa adquire o direito de explorar um certo recurso natural por um
periodo de tempo determinado. Considerando que o valor do investimento
no novo negécio é o mesmo em qualquer tempo e os fluxos liquidos de
caixa esperados também nao se alteram, a empresa pode adiar o projeto
por um ano deixando de ganhar o fluxo de caixa referente a este periodo.
No entanto, pode tirar vantagem dessa situacao ao decidir realmente
investir no projeto de posse de melhores informagdes sobre precos,
condi¢do da economia € mercado.

Os modelos por opcdes sao considerados eficientes na medida em que
possibilitam a flexibilidade nas decisdes e podem capturar as respectivas alteragdes
nos fluxos de caixa, como assegura Assaf Neto (2009, p. 288), “desde que o
investimento apresente flexibilidade futura, ou seja, possa ser ajustado diante de
novos cenarios e condicbes de mercado, pode ser utilizada a teoria de opcdes para

sua avaliagao”.
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5 APLICACAO DOS PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta secdo é dedicada a aplicacdo pratica dos métodos de avaliacao
propostos a uma empresa de capital aberto. Para tanto sdo utilizados dados e
informacgdes levantados junto a instituicbes publicas e privadas de relevancia na
economia nacional e internacional bem como a prépria companhia analisada.

De posse destes insumos e de perspectivas mercadoldgicas sao realizadas
analises e projecdes buscando atribuir um valor tedrico para a companhia, passando
pelo seu histérico e caracterizacdo, dadas as premissas consideradas, as politicas
corporativas observadas, as estimativas de cenarios macroecondmicos e setoriais, 0
desempenho histérico da empresa e as suas perspectivas de crescimento.

A companhia escolhida para a realizacdo deste estudo é a Eternit S.A. por
apresentar elevado grau de transparéncia e qualidade nas informacdes prestadas ao
mercado e também pelo constante nivel de crescimento de suas operagdes ao longo
dos ultimos anos, aspectos que permitem uma melhor aplicagdo das técnicas de

precificagdo.

5.1 APRESENTAGCAO DA COMPANHIA ANALISADA: ETERNIT S.A.

A Eternit € uma companhia brasileira de capital aberto fundada em 1940 que
tem como principal objetivo social a industrializacdo e a comercializagao de produtos
de fibrocimento, cimento, concreto, gesso e produtos de matéria plastica, bem como
outros materiais de construcao. Conta, segundo dados do final de 2010, com 2.373
funcionarios e suas atividades industriais e comerciais, distribuidas em varios

estados do Brasil alcancaram faturamento bruto de R$ 991 milhdes no ano.

5.1.1 Contexto operacional

Sua sede administrativa se localiza na cidade de Sao Paulo e as empresas

controladas pelo grupo Eternit se caracterizam da seguinte forma:
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A Eternit possui quatro fabricas localizadas em Simdes Filho (Bahia), Goiania
(Goias), Colombo (Parana) e Rio de Janeiro (Rio de Janeiro). A controlada Precon
Goias Industrial Ltda. possui uma fabrica em Andapolis (Goias). Os principais
produtos industrializados e/ou comercializados pela companhia e pela Precon sao:

e) telhas e perfis de fibrocimento com material de reforco a base de

fibrocimento ou Cimento Reforcado com Fio Sintético — CRFS;

f) telhas metélicas;

g) lougas sanitarias e acessorios;

h) painéis, paredes semiprontas e placas para fachadas;

i) caixas d’agua em fibrocimento e polietileno;

j) filtro de agua para tubulacgéao;

k) perfis metalicos (utilizados na construcao de cobertura e paredes internas

e externas).

A controlada Sama S.A. Mineracbes Associadas, sociedade anénima de
capital fechado, localizada em Minacu (Goias), € a Unica mineradora de minério
crisotila do Brasil, a terceira maior do mundo e a primeira a obter a certificacao ISO
14001, de gestdao ambiental. Tem como principal objeto social a exploracédo e o
beneficiamento do minério crisotila, que é comercializado nos mercados interno
externo. Ha trés anos opera em sua capacidade maxima de producao de 300 mil
toneladas/ano.

A controlada Tégula Solucdes para Telhados Ltda. adquirida em fevereiro de
2010 possui cinco fabricas instaladas em Camacari (Bahia), Anapolis (Goias),
Frederico Westphalen (Rio Grande do Sul), Icara (Santa Catarina) e Atibaia (Séao
Paulo). A Tégula é a maior fabricante de telhas de concreto do Brasil com 35% de
participacdo de mercado, possui também um portfolio completo para cobertura de
casas com mais de 33 linhas de produtos como rufos, caixa d’agua, sistemas de
aquecimento solar, manta térmica de aluminio etc.

Também fazem parte do grupo a empresa Prel, com atividade de participagcéao
em empresas industriais e comerciais e as empresas Engedis, Wagner e Wagner da
Amazdnia, sendo que estas Ultimas nao possuem atividade econémica.

Pode-se identificar a partir da analise das informacbes da empresa os
seguintes aspectos positivos:

a) qualidade dos produtos, gestdo ambiental, produtividade, facilidade

logistica e localizacao estratégica das fabricas;
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b) forca da marca, lideranca de mercado, amplo portfélio de produtos, maior
e mais diversificada industria de materiais de construgcéo do pais;
c) capacidade de investimento contando com programa estruturado de
expansao;
d) forte geracao de caixa e alto indice de distribuicao de dividendos (payout);
Ja do ponto de vista negativo, destaca-se a dependéncia da companhia em
ralagdo ao amianto crisotila, fonte de receita da Sama e matéria prima essencial
para a fabricacdo do fibrocimento. O amianto possui utilizacdo fortemente
questionada devido aos danos a saude que sua utilizacdo indevida pode causar. A
questdo do uso do amianto passa atualmente por discussdes e processos judiciais
em varios estados brasileiros com a constitucionalidade destas competéncias
aguardando julgamento do Supremo tribunal Federal (STF), o que pode causar sua
restricdo e possivel proibicdo de uso em todo o Brasil, fato que viria a ocasionar forte

impacto nas operacdes da companhia.

5.1.2 Participacao no mercado de capitais

A Eternit possui registro em bolsa desde o0 ano de 1948 e a partir de 2006 a
companhia passou a ser listada no Novo Mercado da Bolsa de Valores, Mercadorias
e Futuros — BM&F Bovespa. O Novo Mercado é o nivel mais alto de governanca
corporativa do mercado de acdes brasileiro com normas exigentes de transparéncia
e equidade para as empresas que decidem aderir a este nivel. No més de maio de
2010 a companhia recebeu aprovacao da U.S. Securities and Exchange Comission
(SEC) e da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) para o langamento e negociacao
de seus titulos no Programa de American Depositary Receipts (ADR) de nivel 1,
mercado de balcdo americano Over-The-Counter (OTC). Esta pratica tem como
objetivo dar visibilidade internacional a Eternit. Em 2010 ndo houve lancamento de
ADR, porém percebeu-se aumento de participacdo de investidores estrangeiros no

capital da empresa.
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Todas as agbes da companhia sdo ordinarias, representadas pelo cédigo
ETERS3 na BM&F Bovespa, possuem tag along’ de 100% e integram atualmente os
seguintes indices de mercado:

a) INDX — indice do setor industrial;

b) ITAG — indice de agdes com tag along diferenciado;

c) IGC — indice de agdes com governanca corporativa diferenciada.

No programa de ADRs negociados no mercado americano, cada ADR sob o
cédigo ETNTY representa uma acao ordinaria da companhia.

Com free float de 59%, a companhia apresenta importante parcela das
89.500.000 acdes emitidas distribuidas no mercado e seu volume médio diario
negociado é de aproximadamente R$ 900 mil. Até 2010 a empresa contava com o
servico de formacao de mercado para dar maior liquidez aos seus papéis e a partir
de 2011 optou por abrir mao desta assessoria.

A companhia ndo possui controlador e acordo de acionistas. Em marco de

2011 sua estrutura acionaria era composta da seguinte forma:

Tabela 1 — Acionistas da Eternit

TITULAR PARTICIPACAO

Geracgao L. Par. F. I. A. 19,55%

Luiz Barsi Filho 13,02%

Victor Adler 6,70%

Diretoria 1,81%

Demais conselheiros 0,07%

Acgdes em tesouraria 0,03%

Outros 58,82%

Total 100,00% (6.223 acionistas)

Fonte: Eternit S.A.

Tabela 2 — Distribuicdo do capital da Eternit

CLASSIFICACAO PARTICIPACAO
Pessoas fisicas 58,31%
Clubes, fundos e fundagdes 31,63%
Residentes no exterior 7,77%
Pessoas juridicas 2,29%
Total 100,00%

Fonte: Eternit S.A.

° Tag along — direito que garante aos acionistas minoritarios as mesmas condigées dos controladores
no caso de venda do controle da companhia.
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5.1.3 Politica de dividendos

Além do ganho de capital, os acionistas podem ser remunerados pelas
empresas de outras formas como bonificagcbes em agdes quando as empresas
distribuem acbes adicionais, subscricdes quando as empresas concedem o direito
de compra de novas acdes a precos geralmente atrativos ou entdo através da
distribuicéo de dividendos em espécie.

No Brasil, o dividendo minimo obrigatério estabelecido pelo §20 do Artigo 202
da Lei no 6.404/76, é de 25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido. Com o
advento da Lei no 9.249/95, que entrou em vigor em 10 de janeiro de 1996, as
companhias podem pagar juros sobre o capital préprio a seus acionistas, a serem
imputados, liquidos do Imposto de Renda na Fonte, ao valor do dividendo minimo
obrigatério.

Algumas préaticas que definem basicamente a politica de dividendos de uma
empresa sao: payout de dividendos altos ou baixos, dividendos estaveis ou
regulares, freqiéncia do pagamento dos dividendos e o anuncio das praticas de
pagamentos de dividendos. Segundo Assaf Neto (2009, p.480):

A definicdo de uma politica de dividendos envolve basicamente uma
decisdao sobre o lucro liquido de uma empresa: reté-lo, visando ao
reinvestimento em sua propria atividade; ou, distribui-lo, sob a forma de
dividendos em dinheiro aos acionistas. Na verdade, o que se procura
definir mais adequadamente é a porcentagem do lucro liquido a ser
distribuida aos acionistas, isto €, o indice de payout de uma empresa.
Como consequiéncia do exposto, pode-se admitir que a opgao entre reter
(reaplicar) e distribuir o total do lucro liquido (ou parte dele) pode ser
encarada como uma decisao de financiamento de uma empresa, ou seja,
muitos programas de investimentos poderdo ser acionados mediante a
participagao dessa importante fonte de recursos.

Efetivamente, uma politica de dividendos considerada étima é aquela que
conjuga, da melhor forma possivel, o volume a ser retido pela empresa (e,
consequentemente, reinvestido) e aquele a ser distribuido, sob forma de
dividendos em dinheiro a seus acionistas.

Utilizado para demonstrar as politicas de dividendos das empresas e indicar a
proporcao do lucro que é distribuido aos acionistas, o indice de payout, conforme
Pévoa (2007), é calculado através da seguinte férmula:

Dividendos Distribuidos

Payout = - .
Lucro Liquido do Exercicio
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A Eternit é reconhecida pelo mercado de capitais como uma boa pagadora de
dividendos com payout médio de 79% conforme demonstrado na Tabela 3. Sua
politica de dividendos esta estabelecida no artigo 5° de seu estatuto social que prevé
a seguinte destinacao do lucro liquido anual:

a) 5% para formacgao da reserva legal, até atingir 20% do capital social;

b) 5% para formacao de reserva estatutaria e manutencao do capital de giro

da sociedade até atingir 10% do capital social;

c) Valores destinados, mediante proposta do Conselho de Administracao, a

criacdo de reserva para contingéncias, reserva de lucro a realizar e
retencéo de lucros;

d) Saldo integralmente destinado ao pagamento de dividendos.

Tabela 3 — Distribuicdo de proventos aos acionistas da Eternit

Dividendos/Juros sobre

Lucro Liquido* capital préprio® PAYOUT
2004 33.315 30.353 91%
2005° 34.181 44.481 130%
2006 38.214 29.003 76%
2007 43.688 39.924 91%
2008 81.201 65.222 80%
2009 73.144 55.324 76%
2010 102.100 71.575 70%
MEDIA (2006-2010) 79%
Fonte: Eternit S.A. * em milhares de R$

Os proventos sao pagos trimestralmente aos acionistas da Eternit, através de
dividendos e juros sobre capital proprio. O ANEXO A deste estudo apresenta o
histérico detalhado contendo a forma, datas de referéncia e montante que a
empresa destinou para distribuicdo de rendimentos aos seus acionistas no periodo
entre 2001 até 2010.

®Em 01 de junho de 2005, conforme Assembléia Geral Extraordinéria,foi deliberado o desdobramento
das ag0es constitutivas do Capital Social da Companhia, na proporgéo de quatro agdes novas para
cada uma existente na data da AGE, de forma que cada acionista titular de uma agéo passe a ser
proprietario de cinco agdes de mesma espécie, e sem modificacdo do capital social.
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5.1.4 Desempenho das acoes na Bolsa de Valores

A acdes da Eternit apresentaram em 2010 uma média de liquidez diaria em
torno de R$ 975 mil, algo em torno de 0,20% do free float com uma média de 108
negocios por dia. Até 2010 a companhia contava com o servico de formador de
mercado por uma instituicao financeira para garantir a liquidez diaria de seus papéis,
porém houve a suspensao deste servigco e a empresa ndo pretende contratar outra
instituicdo deixando por algum tempo que o mercado por si encontre um nivel de

equilibrio para os neg6cios com seus papéis na bolsa.

Tabela 4 — Principais caracteristicas da Eternit no mercado acionario

ACAO ETERNIT ON - ETER3
Quantidade de agbes 89.500.000
Cotacgdo fechamento 2010 (R$/agéo) R$ 11,75

Valor de mercado fechamento 2010 R$ 1.051.625.000
Free float 59%

Data das informacgdes processadas 31/12/2010

Fonte: Agéncia Estado

As acdes da Eternit possuem um comportamento diferenciado em relacéo ao
indice IBOVESPA, benchmark da bolsa brasileira que reune 80% da liquidez do
mercado da BMF&BOVESPA. Mesmo quando comparada a outros indices do
mercado como IBrX e IBrX-50 esse comportamento se repete.

As oscilacoes diarias do papel nos ultimos 5 anos apresentaram correlacéo
entre 0,34 e 0,42 com os indices de mercado mencionados. J& na comparacao
mensal essa correlacdo aumenta para 0,62 nos ultimos trés anos. Cabe ressaltar
que niveis distantes de 1, como é o caso dos papéis da Eternit indicam baixa
correlagao entre as variaveis comparadas.

O Beta, indicador que mede a sensibilidade de um ativo em relacao as
variagdes de todo o mercado é muito usado para medir o risco das acdes na bolsa.

Acgdes com beta igual ou muito préximo a 1 costumam oscilar na mesma intensidade
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que a média do mercado, outras com betas elevados como € o caso do setor da
construcgao civil trabalharam com niveis ao redor de 1,20 nos ultimos 2 anos.

O Beta da Eternit apresentou niveis préximos a 0,50 na base diaria dos
ultimos 5 anos e 0,87 com base em periodos mensais valores considerados baixos,
indicando baixa volatilidade de seus papéis na comparagcdo com o restante do
mercado. Mesmo utilizando periodos com diferentes amplitudes os betas
encontrados apresentaram apenas sensiveis variagdes com relacdo aos resultados
aqui apresentados.

De posse destes dados em condicbes normais pode se atribuir um perfil
bastante moderado para a volatilidade da ETERS. Todavia, devido ao importante
risco relacionado a questdo da dependéncia do amianto, os investidores tém
adotado uma postura cautelosa. Cabe lembrar que em 2008 as agbes sofreram forte
queda de 34,67% em um unico dia motivada por uma decisdo desfavoravel da
Justica restringindo o uso deste produto. Os valores apresentados na tabela abaixo

estao ajustados por proventos, com exce¢ao da linha onde ha indicacao.
Tabela 5 — Desempenho histérico da acdo ETER3 na BM&FBOVESPA

2006 2007 2008 2009 2010

Volume de negdcios

S 1.297.000 3.708.000 2.900.000 1.108.000 975.000
média diaria em R$

Variacao ETERS3 no ano 50,2% 18,7% -16,0% 100,8% 52,0%
Cotagao de Fechamento - ajuste por

proventos/desdobramentos (R$/acéo) 3,46 4,58 3,85 7,73 1,75
Cotacdo média anual (R$/acao) 2,74 5,20 4,44 5,60 8,44
Menor cotacdo no ano (R$/acao) 2,51 3,72 2,48 3,81 6,92
Maior cotagdo no ano (R$/acio) 3,87 7,31 7,19 7,73 11,75
Oscilagao média diaria das cotacdes 0,24% 0,11% -0,04% 0,35% 0,18%
Maior oscilagao negativa diaria -5,32% -14,54% -34,67% -3,45% -5,00%
Maior oscilagao positiva diaria 7,42% 13,15% 13,16% 13,16% 6,29%
Dividendos pagos (R$/agao) 0,84 0,55 0,91 0,72 0,80
Cotaggo de Fechamento — valore~s 13,53 7.10 5.11 8.64 12,00
sem ajuste por proventos (R$/acéo)

Numero de acionistas 2.482 7.317 7.726 6.615 5.910

Fontes: Agéncia Estado, Eternit S.A.
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Desde 1° de janeiro 2006 até 31 de dezembro de 2010, a acdo ETERS havia
valorizado impressionantes 357% enquanto o lIbovespa no mesmo periodo obteve
acréscimo de 96%. Com a recuperagcao dos mercados apdés o choque causado pela
crise financeira mundial em outubro de 2008, as acbes retomaram a trajetéria
ascendente mostrando forte recuperacao deixando para trds em dezembro de 2009
0s niveis pré-crise cuja cotagdo maxima havia sido R$ 7,31 e subiram 60% em 1 ano
para fechar 2010 negociados a R$ 11,75 em nova maxima historica.

No mesmo periodo o Ibovespa sofreu desvalorizagdo de 4% e ao fim de 2010
negociava 11% abaixo de seus niveis maximos registrados, conforme o Grafico 1.
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Grafico 1 — Desempenho da acdo ETERS x indices (Base R$ 100,00) — cot. R$/acéo
Fonte: Agéncia Estado, elaborado pelo autor

Pela 6tica da analise grafica, percebe-se a evolugcao ascendente dos precos
desde novembro de 2009 saindo de R$ 3,05 para as maximas de R$ 11,57 no inicio

de 2011 quando iniciou-se uma correcdo para valores proximos a R$ 9,50 por agao.
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Grafico 2 — Evolucao dos precos de ETER3 segundo a analise grafica (ajuste R$ por proventos)
Fonte: Apligraf, Agora Corretora de Valores, elaborado pelo autor
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5.1.5 Aspectos Mercadolégicos

O fibrocimento, principal produto da Eternit, representa praticamente metade
do mercado brasileiro de coberturas, seguido pelos produtos ceramicos e, com
participacdes reduzidas, as telhas metélicas, de concreto e outros materiais. O
Grafico 1 demonstra a participagdo das diferentes classes de produtos na
composicdo do mercado de coberturas no Brasil:

Metalicas Outros .
Concreto 10% 39, Ceramicas

3% 36%

Fibrocimento
48%

Grafico 3 — Mercado brasileiro de coberturas
Fonte: Eternit S.A.

A capacidade total de producdo do mercado brasileiro de fibrocimento é de

2,8 milhdes de toneladas por ano (ton/ano). A capacidade instalada da Eternit é de 1
milhdo de ton/ano o que representa participacéao superior a 30% nesse mercado. Em
2010 a Eternit vendeu 827 mil toneladas de fibrocimento, equivalente a 83% da
capacidade instalada, um pouco abaixo da média nacional que foi de 86%. Os
produtos da companhia neste segmento estdo presentes em 14 mil dos 39 mil

pontos de vendas existentes no Brasil, uma fatia de 36%.

827
725 731
620

578
523

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Grafico 4 — Vendas de fibrocimento (em mil toneladas)
Fonte: Eternit S.A.
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O amianto crisotila produzido pela Sama constitui a segunda maior fonte de
receita do grupo. O consumo mundial de amianto atinge 2,2 milhdes de ton/ano e a
Sama possui capacidade de producao de 300 mil ton/ano, o que representa 13,6%
deste mercado. A capacidade da mina pode ser aumentada para 350 mil ton/ano
mediante investimento de R$ 25 milhdes, no entanto a companhia aguarda pela
definicdo da questao legal do amianto para seguir com projetos neste sentido.

Todo do amianto produzido pela Sama é absorvido pelo mercado conforme
ilustra o Grafico 3, sendo prioritariamente transferido a Eternit para a fabricacao de

fibrocimento e o excedente vendido nos mercados interno e externo.

x 100
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3
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1
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O Mercado Interno O Mercado Externo

Grafico 5 — Vendas de amianto crisotila (mil ton)
Fonte: Eternit S.A.

Desde 2004 percebe-se que ha reducdo nas exportacbes e conseqliente
aumento das vendas internas. A partir de 2009 esta mudanca de relacao se acentua
para em 2010 as vendas internas ultrapassarem as exportacdes confirmando o bom

momento que vive a construgao civil no Brasil.

Tabela 6 — Percentuais de vendas externas e internas de amianto crisotila (volume fisico)
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Mercado interno 35% 38% 41% 37% 41% 47% 53%
Mercado externo 65% 62% 59% 63% 59% 53% 47%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fonte: Eternit S.A.

Quanto as telhas de concreto, 0 mercado brasileiro apresenta um consumo

aproximado de 15,4 milhées de m?/ano demanda que absorve cerca de 70% do total
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da capacidade instalada das industrias (22 milhdes ton/ano). A Tégula detém uma
participacdo de 35% neste mercado totalizando 5,3 milhdes de m? no ano de 2010.
Este volume representa 74% da capacidade instalada da empresa. A participacao
neste segmento diferenciado € um passo importante da companhia rumo a
diversificacao de seu portfélio.

A Tabela 5 apresenta a contribuicdo de cada uma das principais classes de

produtos para a receita da companhia:

Tabela 7 — Composicao da Receita Liquida por produto

2004 2008 2010
Fibrocimento 55,2% 62,1% 55,8%
Amianto crisotila 43,1% 34,5% 29,1%
Telhas de concreto e o
acessorios 8.9%
Compoqentes para sistemas 1.7% 3.3% 2.8%
construtivos
Outros 0,1% 3,4%
Total 100% 100% 100%

Fonte: Eternit S.A.

Os dados acima permitem a observacao de aspectos como a gradual reducéo
do amianto no faturamento da companhia com sua fatia substituida por novos
produtos dentro do programa de diversificagdo. Todavia o fibrocimento, que depende
da mistura de fibras de amianto em sua composicdo, continua como principal
produto e sua participacdo apresenta pequenas alteracbes mesmo com as
mudancgas implementadas na linha de produtos.

Outro aspecto importante verificado na Tabela 5 diz respeito a concentracao
da receita em produtos relacionados ao amianto que em 2010 foram responsaveis
por 84,9% do faturamento da empresa. Esta dependéncia representa forte
exposicao ao risco de restricao ou até proibicdo do uso desta matéria prima, que tem
como alternativas de substituicdo outros materiais com pregos cerca de 30% mais
caros e que demandariam algumas mudancas na estrutura de produgdo como € o
caso das fibras de acetato de polivinila (PVA).

Na linha de frente do processo de diversificacdo estdo as telhas de concreto e
as loucas sanitarias que representam ainda pequena parcela na receita da
companhia. A Eternit vé boas perspectivas nestes segmentos, o que tem causado
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entusiasmo suficiente para que recebam especial atencdo da administracao. Neste
caso, a empresa sinaliza o direcionamento de investimentos para incrementos

destas linhas, inclusive através de possiveis aquisi¢oes.

5.1.6 Desempenho e caracteristicas da producao

A administracdo da companhia considera que 90% seja o nivel de utilizacao
ideal da capacidade instalada para que se possa atuar dentro do planejamento
deixando claro que pretende seguir com este patamar como objetivo e assim néo
exaurir a capacidade dos meios de produc¢ao ao trabalhar com uma folga de 10%.

Ha 3 anos a Sama trabalha com 100% de sua capacidade de producédo de
amianto crisotila e as vendas desse produto estao limitadas a essa capacidade que
pode ser aumentada, porém a empresa ira aguardar a decisao legal sobre o uso do
produto. Estima-se que a reserva mineral continue proporcionando por mais 25 ou
30 anos a producao de amianto a custos proximos do que se tem atualmente.

Tabela 8 — Utilizacao da capacidade instalada por produto

HEUSOME  vouumerronuzno  OfEACIACE
Fibrocimento 1.000.000 de ton/ano 827.000 ton/ano 83%
Amianto crisotila 300.000 ton/ano 300.000 ton/ano 100%
Telhas de concreto 7,2 milhées de m?ano 5,3 milhdes de m%ano 74%

Fonte: Eternit S.A.

As matérias-primas utilizadas para fabricacao de fibrocimento séo:
a) cimento — 46%;

b) amianto crisotila — 43%;

c) outros — 11%.

Na fabricacao de telhas de concreto as matérias-primas sao:
a) cimento — 52%;

b) areia — 33%;

c) outros — 15%.
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Os custos mais importantes com materiais na extracao/produg¢do do amianto
crisotila sdo combustiveis, explosivos, embalagens entre outros.

Uma vantagem da empresa € que a natureza de seus produtos permite
conseguir aproveitar todas as sobras e rejeitos de materiais que entdo sao
recolocados na producdo fazendo com que a empresa trabalhe com niveis

extremamente reduzidos de rejeitos.

Tabela 9 — Composicao do custo de producao

FIBROCIMENTO ~ AMIANTO CRISOTILA SN DE
Matérias-primas/materiais 64% 30% 50%
Mé&o-de-obra 11% 45% 17%
Depreciagao 3% 4% 7%
Energia 3% 7% 4%
Outros custos 19% 14% 22%

Fonte: Eternit S.A.

Entre 2004 e 2010 as vendas de fibrocimento da Eternit tiveram um
crescimento anualizado em torno de 11% (volume fisico) o que totaliza no periodo
um crescimento de 92%, neste mesmo periodo PIB construcdo civil brasileira teve
crescimento de 26%. A produgdo da Eternit conseguiu assegurar essa evolucao
permitindo a empresa aproveitar o crescimento da demanda no segmento de baixa
renda através de investimentos em aumento da capacidade produtiva e otimizagéao
de todos os investimentos realizados.

Os anos de 2004, 2005 e 2006 foram anos em que a companhia se preparou
para uma mudancga de patamar saindo de uma receita liquida anual média de R$
350 milhdes para gradualmente atingir os niveis em que se encontra hoje de R$ 759
milhdes podendo seguir com este ritmo de crescimento conforme as perspectivas

que serao detalhadas a seguir.



63

Tabela 10 — Investimentos anuais (em R$ milhoes)

Periodo 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Investimentos 26 17 13 25 30 21 27
correntes
Novos negécios 4 8 9
Eternltl - Aumento de 7 o8 14
capacidade
SAMA - Aumento de

) 3
capacidade
Aquisicdes 34
Tégula - Aumento de

; 9
capacidade
Total 26 17 13 32 65 29 93

Fonte: Eternit S.A.
Desde 2008 a companhia instala uma nova linha de produgéo de fibrocimento

por ano. Trata-se de equipamentos caros onde cada maquina/linha precisa de um
espaco de 150 metros de comprimento por 10 metros de largura. O investimento
total estimado para cada linha é da ordem de R$ 20 milhdes para uma produgéo de
10.000 toneladas/més.

A analise da distribuicdo percentual dos investimentos do grupo em 2010 no
do Gréafico 4 pode sugerir a identificacdo das estratégias da companhia de

crescimento organico e por aquisigoes.
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Grafico 6 — Distribuicao dos investimentos em 2010
Fonte: Eternit S.A.

. Os custos de produtos vendidos cresceram 28% de 2009 para 2010 e a

margem bruta subiu 1% no comparativo entre esses anos, totalizando 43%. Esse

aumento nos custos se deu em virtude do aumento de volume vendido, do aumento
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no custo de matéria-prima, da pressao inflacionaria, da inauguracdo de mais uma
linha de fibrocimento em outubro de 2010, da incorporacao dos custos da controlada
Tégula e da realizacdo de agios. Na secao 5.1.9 esses aspectos serdo analisados
com mais profundidade.

5.1.7 Demonstracoes contabeis

Nesta secdo sdo apresentadas as demonstracdes financeiras publicadas pela
Eternit S.A. ao mercado que servirdo como principal insumo para o desenvolvimento
das andlises deste trabalho. Com o proposito de conferir subsidios mais
consistentes para as anadlises e proporcionar uma visao mais ampla da evolucao
patrimonial e operacional da companhia, estdo relacionados para observacdo os

ultimos seis exercicios da empresa com suas principais rubricas.

Balanc¢o Patrimonial
ATIVO (R$ mil) 2.010 2.009 2.008 2.007 2.006 2.005

Ativo Total 661.078 571.842 415.638 349.905 334.325 317.669
Ativo Circulante 339.304 327.951 208.404 192.489 194.443 171.829
Caixa e Equivalentes de Caixa 39.751 80.472 31.278 70.887 73.338 59.014
Aplicacoes Financeiras 40.900 65.400 0 3.406 2.828 5.088
Contas a Receber 151.409 115.964 114.175 63.326 62.288 55.421
Clientes 135.299 108.886 106.626 63.326 62.288 55.421
Outras Contas a Receber 16.110 7.078 7.549 0 0 0
Estoques 98.445 61.016 59.275 49.512 52.879 50.627
Tributos a Recuperar 8.799 5.099 3.676 5.358 3.110 1.679
Despesas Antecipadas 0 0 0 0 0 0
Ativo Nao Circulante 321.774 243.891 207.234 157.416 139.882 145.840
Ativo Realizavel a longo Prazo 87.081 75.349 65.919 63.326 50.496 44.020
Contas a Receber 2.532 4.673 4.299 583 1.846 2.339
IRPJ e CSII Diferidos 49.788 37.202 34.728 7.587 8.912 13.769
Outros Ativos Nao Circulantes 0 0 0 1.444 406 0
Impostos a Recuperar 22.867 21.334 21.393 29.060 16.586 6.575
Depésitos Judiciais/incentivos fiscais 11.894 12.140 5.499 24.652 22.746 21.337
Investimentos 250 246 244 244 8.523 17.097
Participacdes Societarias 250 0 0 0 8.279 16.558
Outras Participacdes Societarias 250 0 0 244 244 539
Imobilizado 209.989 150.329 139.828 92.413 78.041 81.263
Intangivel 24.454 17.967 1.243 731 944 1.200
Intangiveis 4.460 0 0
Gooawill 19.994 0 0 0 0 0
Diferido 0 0 0| 702 1.878 2.260

Quadro 11 — Balang¢o Patrimonial histoérico (6 anos) - ATIVO
Fonte: Eternit S.A.
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Em 1° janeiro de 2009 a Eternit fez a transicdo dos padrdes de suas
divulgacdes contabeis para o modelo de praticas International Financial Reporting
Standards — IFRS, emitidas pelo International Acconting Standards Board — |IASB.
Os resultados do ano 2010 foram os primeiros apresentados dentro dessas normas
internacionais causando algumas alteracées principalmente no que se refere a
avaliacao dos investimentos em controladas e coligadas. No caso da Eternit, foi

possivel perceber aumentos da ordem de 5% no Ativo Total e no Patriménio Liquido.

Balanco Patrimonial

PASSIVO (R$ mil) 2010 2009 2008 2007 2006 2005
Passivo Total 661.078 571.842 415.638 349.905 334.325 317.669
Passivo Circulante 170.278 118.711 122.875 79.848 68.773 50.801
Salarios e Encargos Sociais 34.842 20.566 17.622 1.818 1.739 1.664
Fornecedores 41.097 20.805 24.038 17.184 16.537 14.294
Fornecedores Nacionais 32.799 0 0 0 0 0
Fornecedores Estrangeiros 8.298
Obrigacoes Fiscais 29.937 18.785 15.377 12.117 8.244 9.401
Empréstimos e Financiamentos 20.443 30.467 38.144 8.666 6.949 3.301
Outras Obrigagoes 40.781 25.195 24.551 26.928 25.014 14.019
Recebimento Antecipado de Clientes 0 0 0 922 463 739
Dividendos e JSCP a Pagar 27.245 18.118 18.137 20.096 20.963 8.176
Demais Contas a Pagar 13.536 7.077 6.414 5.910 3.588 5.104
Provisées 3.178 2.893 3.143 13.135 10.290 8.122
Provisbes para Riscos 343 0 425 0 0 0
Provisdes beneficios futuros empregados 2.835 2.893 2.718 10.477 7.875 8.122
Passivo Nao Circulante 78.311 62.328 44.816 37.468 35.319 37.724
Empréstimos e Financiamentos 3.491 1.233 501 813 2.701 4.922
Outras Obrigacoes 9.522 5.269 2.045 186 123 151
Impostos taxa e contribuicées a recolher 7.017 3.006 0 186 123 151
Remonte de Mina 2.505 2.263 2.045 0 0 0
Tributos Diferidos 280 0 0 0 0 0
Provisées 64.536 55.056 41.042 34.641 32.495 32.651
Provisdes para Riscos 37.966 28.500 14.198 7.798 5.128 2.573
Provisdes beneficios futuros empregados 26.570 26.556 26.844 26.843 27.367 30.078
Receitas a Apropriar (antecipadas) 482 770 1.228 1.828 0 0
Patrimonio liquido Consolidado 412.489 390.803 247.947 232.589 230.233 229.144
Capital Social Realizado 334.251 334.152 226.851 226.851 201.025 201.025
Reservas de Capital 18.536 18.513 1.955 1.955 1.955 1.955
Agio na Emissao de Acdes 23
Subvencgéo para Investimento 18.513 0 0 0 0 0
Reservas de lucros 59.863 38.301 22.040 6.938 28.162 27.847
Reserva legal 15.004 9.904 6.244 2.184 23.080 21.169
Reserva Estatutaria 11.364 6.264 5.336 4.437 5.001 4.778
Reserva de Retencéo de lucros 33.495 22.133 10.460 317 81 1.900
Acgdes em Tesouraria (174) (174) (2.906) (3.161) (914) (1.688)
Part.de Acionistas nao controladores 13 11 7 6 5 5

Quadro 12 — Balanco Patrimonial historico (6 anos) - PASSIVO
Fonte: Eternit S.A.
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DEMONSTRACAO DE RESULTADOS

DO EXERCICIO - DRE (R$ mil) 2010 2009 2008 2007 2006 2005
Receita Bruta de Vendas e/ou Servicos 991.302 743.393 705.922 503.494 444.945 434.571
Deducoes da Receita Bruta (232.557) |(160.125) |(161.701) |[(102.132) |(90.175) (85.545)
Receita liquida de Vendas e/ou Servicos 758.745 583.268 544.221 401.362 354.770 349.026
Custo de Bens e/ou Servicos Vendidos (432.219) | (337.616) |(301.474) |(240.298) |(210.719) |(195.215)
Resultado Bruto 326.526 245.652 242.747 161.064 144.051 153.811
Despesas/Receitas Operacionais (193.142) | (141.017) |(125.514) |(132.691) |(117.291) | (117.791)
Com Vendas (88.403) (66.942) (65.496) (55.063) (47.093) (47.044)
Gerais e Administrativas (101.311) (64.428) (53.401) (46.301) (40.913) (89.250)
Administrativas (91.352) (53.289) 0 (36.799) (86.755) (85.615)
Remuneracao da Administracao (9.959) (11.139) 0 (9.502) (4.158) (3.635)
Financeiras 9.724 (872) 1.939 (16.397) (17.227) (12.235)
Receitas Financeiras 32.400 18.364 43.256 34.704 28.726 19.281
Despesas Financeiras (22.676) (19.236) (41.317) (51.101) (45.953) (31.516)
Despesas Financeiras (22.676) (19.236) (41.317) (37.304) (29.044) (22.878)
Juros sobre o Capital Préprio 0 0 0 (13.797) (16.909) (8.638)
Outras Receitas/Desp.Operacionais, liquidas (18.151) (8.775) (8.556) (14.930) (12.058) (19.262)
Resultado da Equivaléncia Patrimonial 0 0 0 0 0 0
Resultado Operacional 133.385 104.635 117.233 28.373 26.760 36.020
Resultado Nao Operacional 0 0 02712 (295) 5.075
Receitas 0 0 0 3.510 207 9.321
Despesas 0 0 0 (798) (502) (4.246)
Resultado Antes Tributacao/Participacoes | 133.385 104.635 117.233 31.085 26.465 41.095
Provisao para IR e Contribuicao Social (43.736) (33.841) (36.342) (15.918) (11.427) (16.536)

IR Diferido 12.436 2.320 310 14.724 6.267 984
Participacdes/Contribuicdes Estatutarias 0 0 0 0 0 0
Participacdes 0 0 0 0 0 0
Contribuicdes 0 0 0 0 0 0
Reversao dos Juros sobre Capital Proprio 0 0 0]13.797 16.909 8.638
Lucro Liquido do Exercicio 102.084 73.114 81.201 43.688 38.214 34.181

Quadro 13 — Demonstracao de Resultados dos ultimos 6 exercicios
Fonte: Eternit S.A.

5.1.8 Ativos intangiveis

Ativos intangiveis sdo os bens nédo-fisicos de uma empresa e que nao se

encontram descritos nos balancos tradicionais das companhias. Esses ativos séo

importantes fatores de diferenciacao e, portanto, constituem vantagens competitivas

que influenciam diretamente o valor dessa empresa. Segundo Assaf Neto (2009,

p.145) “[...] nesse caso, o valor da empresa excederia o de realizagdo de seus ativos
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(investimentos), indicando esse resultado adicional uma agregacao de riqueza pelo
mercado conhecida por Market Value Added (MVA) ou goodwill’.”
No caso da Eternit, os seguintes aspectos podem ser considerados ativos
intangiveis:
a) forca da marca;
b
¢
d
e

) recursos humanos;
) portfélio de produtos;
) relacao custo beneficio;
) localizacao estratégica das fabricas e a rede de distribuicao;
f) tecnologia desenvolvida
Com a adocao das praticas IFRS as contas relativas a essa classe de ativos
devem ganhar maior destaque nas futuras demonstracbes financeiras da

companhia.
5.1.9 Analise do desempenho econémico-financeiro histérico

Para um melhor entendimento do desempenho da Eternit serdo calculados os
seus principais indicadores econémico-financeiros bem como a elaboracdo das
analises vertical e horizontal das demonstracdes financeiras. A metodologia utilizada
nestes célculos foi aplicada de acordo com os principios tedricos apresentados por
Assaf Neto (2009, p.85).

Para iniciar qualquer projecao de resultados para calculo de precificacao,
Pévoa (2007) destaca que se deve conhecer a histéria da companhia. Conhecendo-
se o0 passado e o presente, torna-se mais facil antever o futuro. Um aspecto, porém
limita a utilizacdo da analise de indicadores: os balangos normalmente indicam o
custo de aquisicdo de determinado item, ndo expressando o preco de liquidacéao
dele, fato que remete a Secao 3 deste trabalho que trata dos modelos de avaliacao a

valores de entrada e da forma como eles podem auxiliar a minimizar estes efeitos.

" MVA: Medida de Valor Agregado pelo mercado, riqueza gerada aos acionistas pela capacidade da
empresa em produzir resultados superiores ao seu custo de oportunidade. Goodwill: diferenca entre
0 valor pago em uma transacdo empresarial e o valor patrimonial (registrado no balanco) da
empresa adquirida
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Observar um indicador isoladamente sem levar em conta o contexto, pode
levar a conclusdes inteiramente erradas, segundo Pévoa (2007). E mais importante
observar a evolucdo dos indicadores em relacdo ao passado da empresa e em
relacdo ao mercado do que 0 seu patamar absoluto. Nesse contexto, a analise de
indicadores de balanco contribui para que se tenha uma nocao clara dos patamares
histéricos e presentes dos diversos aspectos da empresa.

Tabela 11 — Indicadores Econdmico-Financeiros
2010 2009 2008 2007 2006 2005

Indicadores de Liquidez

Liquidez corrente 2,0 2,8 1,7 2,4 2,8 3,4
Liquidez seca 1,4 2,2 1,2 1,8 2,1 2,4
Liquidez imediata 0,5 1,2 0,3 0,9 1,1 1,3
Liquidez geral 1,7 2,2 1,6 2,2 2,4 2,4
Indicadores de Atividade

Prazo médio de estocagem 83 66 72 75 92 95
Prazo médio de fornecedores 35 22 29 26 29 27
Prazo médio de clientes 56 57 59 46 51 47
Indicadores de Endividamento e Estrutura

Endividamento Geral 38% 32% 40% 34% 31% 28%
Endividamento de Curto Prazo 32% 34% 27% 32% 34% 43%
Relagéo Capital de Terceiros/Capital Préprio 60% 46% 68% 50% 45% 39%
Relacéo Capital de Terceiros/Passivo Total 38% 32% 40% 34% 31% 28%
Imobilizagdo do Capital Préprio (PL) 78% 62% 84% 68% 61% 64%
Imobilizagcdo de Recursos Permanentes 66% 54% 71% 58% 53% 55%
Indicadores de Resultado

Margem Bruta 43% 42% 45% 40% 41% 44%
Margem Liquida 13% 13% 15% 11% 11% 10%
Margem Operacional 18% 18% 22% 7% 8% 10%
Indicadores de Retorno

Retorno sobre o Ativo (ROA) 20% 18% 28% 8% 8% 11%
Retorno sobre o PatriménioLiquido(ROE)  25% 19% 33% 19% 17% 15%
Retorno sobre o Investimento (ROI) 31% 25% 41% 12% 11% 15%
Outros Indicadores (dividendos e resultados)

Pay-out 70% 76% 80% 91% 76% 130%
Dividend Yield 9% 15% 13% 9% 13% 17%
EBIT 123,7 105,5 115,3 44,8 44,0 48,3
Margem EBIT (Atividade) 16% 18% 21% 11% 12% 14%

Fonte: elaborado pelo autor
A analise dos indicadores permite perceber uma redugdo progressiva em
todos os indices de liquidez no periodo. Os indicadores de atividade tiveram
evolucao proporcional entre seus componentes: estoques, clientes e fornecedores.
Apesar do aumento da imobilizacao do patriménio liquido (PL) a empresa
manifestou a intengdo manter a sua estrutura de capital nesses niveis, considerando
adequada a forma que se encontra, com baixo nivel de endividamento histérico e

relacdo de capital de terceiros sobre o passivo total entre 35 e 40%.
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Outro ponto positivo a ser destacado € o aumento dos indicadores de retorno
(ROA, ROE e ROI) que demonstraram uma maximizagdo media de 85% de 2005 até
2010.

Em relacdo as margens, todas apresentaram redug¢ao nos ultimos trés anos
com destaque para a Margem Ebit que teve reducédo de 24%. Pode-se atribuir essa
reducdo as despesas administrativas que subiram devido ao empenho na questédo
do amianto e pelos investimentos. Estes efeitos foram minimizados pelo aumento

significativo nas receitas de 2005 a 2010 o que gerou maiores resultados absolutos.

Tabela 12 — Analise vertical das demonstracées financeiras

DEMONSTRACAO DE 2010 2009 2008 2007 2006 2005

RESULTADOS

Receita Liquida 100 100 100 100 100 100
Custo de Bens/Servicos Vendidos -57 -58 -55 -60 -59 -56
Resultado Bruto 43 42 45 40 41 44
Despesas Operacionais -25 -24 -23 -33 -33 -34
Com Vendas -12 -1 -12 -14 -13 -13
Gerais e Administrativas -13 -1 -10 -12 -12 -1
Financeiras 1 0 0 -4 -5 -4
Outras Despesas Operacionais, liquidas -2 -2 -2 -4 -3 -6
Resultado Operacional 18 18 22 7 8 10
Resultado Nao Operacional 0 0 0 1 0 1
Resultado Antes IR/Participac6es 18 18 22 8 7 12
IR e Contribuigao Social -6 -6 -7 -4 -3 -5
IR Diferido 2 0 0 4 2 0
Reversao JSCP 0 0 0 3 5 2
Lucro Liquido do Exercicio 13 13 15 11 11 10
BALANCO PATRIMONIAL

Ativo Circulante 51 57 50 55 58 54
Caixa e Equivalentes de Caixa 6 14 8 20 22 19
Aplicagdes Financeiras 6 11 0 1 1 2
Contas a Receber 23 20 27 18 19 17
Estoques 15 11 14 14 16 16
Tributos a Recuperar 1 1 1 2 1 1
Ativo Nao Circulante 49 43 50 45 42 46
Ativo Realizavel a longo Prazo 13 13 16 18 15 14
Imobilizado 32 26 34 26 23 26
Outros 4 3 0 0 3 6
Ativo/Passivo Total 100 100 100 100 100 100
Passivo Circulante 26 21 30 23 21 16
Salarios e Encargos Sociais 5 4 4 1 1 1
Fornecedores 6 4 6 5 5 4
Obrigagoes Fiscais 5 3 4 3 2 3
Empréstimos e Financiamentos 3 5 9 2 2 1
Outras Obrigacdes 7 5 7 11 11 7
Passivo Nao Circulante 12 11 11 11 11 12
Empréstimos e Financiamentos 1 0 1 1 1 2
Outras Obrigagdes 1 1 0 0 0 0
Provisdes 10 10 10 10 10 10
Patrimonio Liquido Consolidado 62 68 60 66 69 72
Capital Social Realizado 51 58 55 65 60 63
Reservas de Capital 3 3 0 1 1 1
Reservas de lucros 9 7 5 2 8 9

Fonte: elaborado pelo autor
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A andlise vertical retorna a participacdo em percentuais de cada item com
base na receita, ou seja, a evolugcao de cada conta em relacdo a receita liquida da
empresa. Assim, pode-se notar claramente o salto do lucro operacional que vinha
abaixo de 10% até 2008 quando entdo passou a se situar proximo a 20% da receita
liguida causando impacto de +2 p.p. no lucro liquido proporcionando saldo de caixa

suficiente para fortes investimentos nos anos seguintes.

Tabela 13 — Andlise horizontal das demonstracoées financeiras (% anual)
DEMONSTRACAO DE 2010 2009 2008 2007 2006 2005

RESULTADOS

Receita Liquida 30 7 36 13 2 Base
Custo de Bens/Servicos Vendidos 28 12 25 14 8 Base
Resultado Bruto 33 1 51 12 -6 Base
Despesas Operacionais 37 12 -5 13 0 Base
Com Vendas 32 2 19 17 0 Base
Gerais e Administrativas 57 21 15 13 4 Base
Financeiras -1.215 145 -112 -5 41 Base
Outras Despesas Operacionais, liquidas 50 3 -43 24 -37 Base
Resultado Operacional 27 -11 313 6 -26 Base
Resultado Nao Operacional -100 -1.019 -106 Base
Resultado Antes IR/Participacées 27 -11 277 17 -36 Base
IR e Contribuigao Social 29 -7 128 39 -31 Base
IR Diferido 436 648 -98 135 537 Base
Reverséo JSCP -100 -18 96 Base
Lucro Liquido do Exercicio 40 -10 86 14 12  Base

BALANCO PATRIMONIAL

Ativo Circulante 3 57 8 -1 13 Base
Caixa e Equivalentes de Caixa -51 157 -56 -3 24 Base
Aplicagdes Financeiras -37 -100 20 -44 Base
Contas a Receber 31 2 80 2 12 Base
Estoques 61 3 20 -6 4 Base
Tributos a Recuperar 73 39 -31 72 85 Base
Ativo Nao Circulante 32 18 32 13 -4 Base
Ativo Realizavel a longo Prazo 16 14 4 25 15 Base
Imobilizado 40 8 51 18 -4 Base
Outros 55 948 -2 -84 -50 Base
Ativo/Passivo Total 16 38 19 5 5 Base
Passivo Circulante 43 -3 54 16 35 Base
Salarios e Encargos Sociais 69 17 869 5 5 Base
Fornecedores 98 -13 40 4 16 Base
Obrigagoes Fiscais 59 22 27 47 -12 Base
Empréstimos e Financiamentos -33 -20 340 25 111 Base
Outras Obrigacdes 57 1 -31 13 59 Base
Passivo Nao Circulante 26 39 20 6 -6 Base
Empréstimos e Financiamentos 183 146 -38 -70 -45 Base
Outras Obrigagdes 81 158 999 51 -19 Base
Provisbes 17 34 18 7 0 Base
Patrimonio Liquido Consolidado 6 58 7 1 0 Base
Capital Social Realizado 0 47 0 13 0 Base
Reservas de Capital 0 847 0 0 0 Base
Reservas de lucros 56 74 218 -75 1 Base

Fonte: elaborado pelo autor
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A andlise horizontal indica o crescimento de cada rubrica em percentuais para
facilitar a identificacdo de pontos fortes e frageis através do tempo. Destaque para o
crescimento da receita liquida de 117% na base 2005 e lucro liquido trés vezes
maior no mesmo periodo. No ritmo de investimentos atual da empresa as margens
ficam prejudicadas, no entanto percebe-se um ganho de escala relacionado ao
aumento do volume financeiro quando se leva em conta o crescimento nominal do
lucro liquido. Cabe acompanhar a evolucao dessas contas no decorrer dos préximos

exercicios para se avaliar o retorno de tais investimentos para os acionistas.

Tabela 14 — Analise horizontal das demonstracées financeiras (Comparacéao Base 100)
DEMONSTRACAO DE 2010 2009 2008 2007 2006 2005

RESULTADOS

Receita Liquida 217 167 156 115 102 100
Custo de Bens/Servicos Vendidos 221 173 154 123 108 100
Resultado Bruto 212 160 158 105 94 100
Despesas Operacionais 164 120 107 113 100 100
Com Vendas 188 142 139 117 100 100
Gerais e Administrativas 258 164 136 118 104 100
Financeiras -79 7 -16 134 141 100
Outras Despesas Operacionais, liquidas 68 46 44 78 63 100
Resultado Operacional 370 290 325 79 74 100
Resultado Nao Operacional 0 0 0 53 -6 100
Resultado Antes IR/Participac6es 325 255 285 76 64 100
IR e Contribuigao Social 264 205 220 96 69 100
IR Diferido 1.264 236 32 1.496 637 100
Reversao JSCP 0 0 0 160 196 100
Lucro Liquido do Exercicio 299 214 238 128 112 100
BALANCO PATRIMONIAL

Ativo Circulante 197 191 121 112 113 100
Caixa e Equivalentes de Caixa 67 136 53 120 124 100
Aplicagdes Financeiras 804 1.285 0 67 56 100
Contas a Receber 273 209 206 114 112 100
Estoques 194 121 117 98 104 100
Tributos a Recuperar 524 304 219 319 185 100
Ativo Nao Circulante 221 167 142 108 96 100
Ativo Realizavel a longo Prazo 198 171 150 144 115 100
Imobilizado 258 185 172 114 96 100
Outros 127 82 8 8 50 100
Ativo/Passivo Total 208 180 131 110 105 100
Passivo Circulante 335 234 242 157 135 100
Salarios e Encargos Sociais 2.094 1.236 1.059 109 105 100
Fornecedores 288 146 168 120 116 100
Obrigagoes Fiscais 318 200 164 129 88 100
Empréstimos e Financiamentos 619 923 1.156 263 211 100
Outras Obrigacdes 199 127 125 181 159 100
Passivo Nao Circulante 208 165 119 99 94 100
Empréstimos e Financiamentos 71 25 10 17 55 100
Outras Obrigagdes 6.306 3.489 1.354 123 81 100
Provisdes 198 169 126 106 100 100
Patrimonio Liquido Consolidado 180 171 108 102 100 100
Capital Social Realizado 166 166 113 113 100 100
Reservas de Capital 948 947 100 100 100 100
Reservas de lucros 215 138 79 25 101 100

Fonte: elaborado pelo autor
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5.2 PREMISSAS E PROJECOES PARA A AVALIACAO

Nesta secdo serdo apresentadas as premissas adotadas para a elaboragao
da avaliagdo da Eternit. Tais premissas foram estipuladas com base nas
informagdes econdmicas do pais no momento da avaliacdo e nas expectativas de
instituicbes para a evolucao dos principais indicadores econdmico-financeiros da
economia nacional, do setor de construcdo e materiais de construcdo e
principalmente na andlise do comportamento histérico da companhia.

Cabe salientar que as expectativas sdo altamente dependentes do
comportamento do mercado, da situagdo econOmica do pais, da industria e dos
mercados internacionais, portanto constantemente sujeitas a mudancas com
conseqUentes alteragdes no resultado da precificacao.

A avaliagédo da Eternit sera elaborada considerando o seu estado atual como
cenario-base, levando-se em conta o crescimento histérico e algumas perspectivas
de investimentos divulgadas pela administragcdo. Todas as contas variardo em
funcéo do crescimento normal da empresa (histérico), superior ao do Produto Interno
Bruto (PIB) tanto do Brasil como do setor de construgéo civil.

5.2.1 Cenario macroecondémico e perspectiva setorial

O setor da construgao civil no Brasil passa por um momento de entusiasmo e
forte crescimento. O aumento da disponibilidade de crédito habitacional em
programas governamentais como o “Minha casa, minha vida” assim como outras
linhas de financiamentos tém dado suporte ao avanco desta atividade cuja
expectativa € de manutencao do crescimento considerando o déficit habitacional no
Brasil de 5,8 milhdes de moradias conforme dados do Ministério das Cidades.

Segundo informagbes do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA) o
desempenho do mercado de trabalho continua apresentando forte dinamismo,
associado as trajetérias crescentes dos niveis de crédito e do rendimento médio real

fazendo com que a economia siga aquecida, porém em um ritmo menor do que 0
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seu potencial devido a preocupacao das autoridades monetarias com a evolucéo
dos precos.

Outros fatores que podem impactar positivamente a economia destacados
pelo IPEA sédo a sustentagdo do poder de compra dos consumidores, a oferta de
crédito as empresas pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) e os incentivos a construgdo civil, provenientes dos efeitos positivos
associados a copa do mundo, jogos olimpicos e pré-sal.

Do lado negativo a deterioragcdo do cenario de inflacado desencadeou uma
série de medidas com o objetivo de reduzir a liquidez da economia assim como o
inicio de um ciclo de aumento da taxa basica de juros, fato que influenciou a reducéo
na expectativa do PIB de 4,5% para 4,0% em 2011 e do PIB da construcao civil de
6,6% para 5,2% ao final deste ano conforme dados do ultimo Relatério de Inflagcao
do Banco Central. Ainda assim a constru¢do civil mostrou forca e apresentou no
ultimo trimestre de 2010 variacéo positiva de 6,2% sobre 0 mesmo periodo de 2009

contra 4,3% do setor industrial.
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Grafico 7 — Comparativo de variacao do PIB Brasil e Construcao Civil
Fonte: Inst. Bras. de Geografia e Estatistica (IBGE), elaborado pelo autor

Para o Fundo Monetario Internacional (FMI) o PIB brasileiro deve encerrar o
ano de 2011 com crescimento proximo a 4,5% e encontrar equilibrio perto de 4,1%
no longo prazo conforme a Tabela 15.

Tabela 15 — Estimativa do FMI para o PIB brasileiro

2010 2011 2012 2013 2014 2015

PIB - Brasil 7,49% 4,46% 4,13% 4,11% 4,16% 4,16%
Fonte: FMI
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Utilizando a média das expectativas para a conjuntura macroeconémica
divulgadas pelas instituicdes e considerando a estabilidade dos parametros a partir
do ano de 2013, os dados da Tabela 16 servirdo como auxilio para a definicao das

premissas utilizadas nas projecoes de avaliacdo da Eternit.

Tabela 16 — Estimativa de indicadores macroeconémicos

2@18(')5 2011(E) 2012(E) 2013(E) 2014(E) 2015(E)
PIB (%) 750 400 424 420 420 420
PIB construcao civil (%) 1160 520 550 500 500 500
INFLAGAO IPCA (%) 500 626 500 450 450 450
INFLAGAO IGP-M (%) 11,30 704 48 500 500 500
CAMBIO (R$/US$) 167 168 172 170 170 1,70
Taxadejuros (SELIC) (%) 1075 1225 1150 1150 11,50 11,50

Fonte: Banco Central do Brasil (Focus), FMI, Agora Corretora de Valores, elaborado pelo autor

Apesar do viés positivo das perspectivas para a economia, 0 cenario basico
adotado para a avaliacdo da companhia leva em consideracdo uma postura neutra
devido a questao ainda em discussao sobre a utilizacdo do amianto. Esse aspecto,
ao impor a condicdao de adaptacdo e diversificacdo da companhia no caso de
decisdo judicial desfavoravel, restringe a adocdo de taxas de crescimento mais
arrojadas pela importancia do risco que representa.

Todavia, caso venha a vencer esta batalha judicial, a companhia pode ter

caminho livre para operar com taxas de crescimento maiores.

5.2.2 Projecao de crescimento da receita

Entre 2005 e 2010 o PIB brasileiro cresceu 24%. Neste mesmo periodo as
vendas de fibrocimento tiveram um crescimento de 58% no volume fisico, uma
evolucao duas vezes maior, resultando num crescimento médio anualizado de 9,6%.

Para a estimativa de crescimento da receita da Eternit foi calculada produgéo

de fibrocimento e telhas de concreto com nivel de ocupacgéao da capacidade instalada
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de 90%, meta tragada pela administracdo da empresa a partir de quando novos

investimentos em produtividade devem ser feitos.
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Grafico 8 — Comparacao de crescimento PIB e Eternit
Fonte: IBGE, Eternit S.A.

As vendas totais foram estimadas mantendo-se as taxas de crescimento
historicas maiores que o PIB conforme foi observado nos ultimos anos. As vendas
de telhas de concreto receberam taxa de crescimento mais alta no primeiro ano em
funcdo da otimizacdo da capacidade instalada. As vendas de amianto foram

mantidas constantes considerando o limite de produgéo da mina.

Tabela 17 — Projecao de crescimento anual da receita liquida (R$ mil)

'Zﬁf’f 2011 2012 2013 2014 2015
Fibrocimento 423.380 9% 8% 8% 8% 8%
Amianto crisotila 220.795 0% 0% 0% 0% 0%
Telhas de concreto e acessoérios 67.528 22% 10% 9% 12% 8%
Componentes sistemas construtivos 21.245 6% 10% 9% 9% 10%
Outros 25.797 10% 12% 12% 13% 15%
Total 758.745 7,5% 6,2% 6,2% 6,7% 6,5%
Fibrocimento 423.380 461.484 498.403 538.275 581.337 627.844
Amianto crisotila 220.795 220.795 220.795 220.795 220.795 220.795
Telhas de concreto e acessorios 67.528 82.385 90.623 98.779 110.633 119.483
Componentes para sistemas
construtivos 21.245 22520 24.772 27.001 29.431 32.374
Outros 25.797 28.377 31.782 35.596 40.224 46.257
Total 758.745 815.560 866.374 920.446 982.419 1.046.753

Fonte: elaborado pelo autor
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Em 2010 a Tégula contribuiu com Receita Liquida de R$ 67,9 milhdes
operando com uma média de 74% de sua capacidade alcancando margem liquida
de 21%. Para 2011 a expectativa é de utilizacdo de 90% da capacidade produtiva,
volume que representa um crescimento da ordem de 20% e para 0s proximos cinco
anos, segundo 0s executivos da empresa, o plano é dobrar a capacidade.

Mesmo em 2008 e 2009, periodos afetados pela crise mundial houve
crescimento da receita. O fibrocimento, principal produto se caracteriza pelo baixo
custo aparecendo como alternativa para os consumidores mesmo nos periodos de
crise.

A contribuicdo de outros produtos como lougas sanitarias, componentes para
sistemas construtivos e estruturas metdlicas para coberturas, além de novos
produtos tende a crescer cada vez mais conforme o plano de diversificacdo da
Eternit.

Estes produtos devem ocupar fatias cada vez maiores reduzindo a exposi¢ao
da companhia aos produtos relacionados ao amianto. Em 2008 apenas 4% da
receita eram procedentes de produtos ndo ligados ao amianto, atualmente sédo 15%
e no longo prazo a intencéo é que representem 50% da receita.

5.2.3 Custos de producao

De acordo com declaragdes do presidente da empresa, a reserva mineral da
Sama assegura 25 a 30 anos de extracdo a custos muito préximos do que se tem
hoje. Os custos dos demais produtos devem continuar com variacao em funcao das
receitas seguindo na média dos ultimos 3 anos préxima a 57% da receita liquida.

Em 2010, conforme apresentado na Tabela 18, as médias ponderadas de
custos variaveis e fixos entre os produtos da companhia foram de 78% e 22%
respectivamente.

Para as projecoes, foi considerado um aumento de 20% ao ano na proporgao
de custos fixos conforme o crescimento das receitas em funcdo do aumento na
participacdo das telhas de concreto e de outros produtos com maiores custos fixos,
assim como pelo impacto de maiores volumes nas estruturas operacionais, de

vendas e outros setores corporativos ligados ao aumento da producéo.
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Tabela 18 — Divisdo dos custos de producao fixos e variaveis (2010)

AMIANTO  TELHAS DE

FIBROCIMENTO CRISOTILA CONCRETO OUTROS

Matérias-primas/materiais (CV) 64% 30% 50%
Mao-de-obra (CV) 11% 45% 17%

Depreciagao (CF) 3% 4% 7%

Energia (CV) 3% 7% 4%

Outros custos (CF) 19% 14% 22%
PARTICIPACAO NA RECEITA 55,8% 29,1% 8,9% 6,2%
CUSTOS VARIAVEIS 78% 82% 71% 77%
CUSTOS FIXOS 22% 18% 29% 23%
Custos variaveis - média ponderada 78%

Custos fixos - média ponderada 22%

Fonte: Eternit S.A., elaborado pelo autor

A Tabela 19 demonstra a projecao dos custos dos produtos vendidos (CPV)

para o célculo dos fluxos de caixa.

Tabela 19 — Projecao dos custos dos produtos vendidos (R$ mil)

32'3130E 2011 2012 2013 2014 2015
Custos variaveis (337.131) (362.353) (384.930) (408.954) (436.489) (465.072)
Custos fixos (95.088) (102.190) (103.463) (104.755) (106.165) (107.556)
Custos dos Produtos Vendidos (432.219) (464.543) (488.393) (513.709) (542.654) (572.628)
% sobre a receita liquida -57,0% -57,0% -56,4% -55,8% -55,2% -54,7%

Fonte: elaborado pelo autor

5.2.4 Despesas operacionais

Apesar dos ganhos de escala com a otimizagdo dos ativos, resultado do
aumento da capacidade utilizada, considerou-se que as despesas operacionais
devem continuar nos niveis histéricos devido as despesas com marketing e demais
gastos na defesa do amianto crisotila.

Além disso, a adaptacao e padronizacao de alguns aspectos da Tégula para
obtencéo de certificacbes como a ISO14000 devem gerar despesas adicionais.

A conta “Resultado nao operacional” foi desconsiderada da avaliacdo por nao

apresentar movimentagdes relevantes nos ultimos exercicios.



78

Tabela 20 — Projecao das despesas operacionais (R$ mil)

oo 2011 2012 2013 2014 2015

Despesas com Vendas (88.403) (95.023) (100.943) (107.243) (114.464) (121.959)
% sobre a receita liquida 12% 12% 12% 12% 12% 12%
Despesas Gerais e

Administrativas (101.311)  (92.974) (98.767) (104.931) (111.996) (119.330)
% sobre a receita liquida 13% 11% 11% 11% 11% 11%
Outras Despesas operacionais (13.152) (13.049) (13.862) (14.727) (15.719) (16.748)
% sobre a receita liquida 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Receitas/Despesas Financeiras 9.725 0 0 0 0 0
% sobre a receita liquida 1% 0% 0% 0% 0% 0%
Total (193.142) (201.045) (213.572) (226.901) (242.178) (258.037)
% sobre a receita liquida 25% 25% 25% 25% 25% 25%

Fonte: elaborado pelo autor

5.2.5 Imposto de renda e contribuicao social

Os tributos Imposto de Renda (IR) e Contribuicdo Social sdo calculados nos
termos da legislacao considerando deducdes e diferimentos factiveis bem como a
atribuicao de parcela dos proventos pagos aos acionistas na forma de juros sobre o
capital proprio conforme detalhado nas notas explicativas das demonstracdes

financeiras da empresa.

Tabela 21 — Apuracao do Imposto de renda e Contribuicdo Social (R$ mil)

BASE

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Resultado antes tributacao/participacoes  133.385 149.972 164.409 179.836 197.587 216.088
IR e Contribuigcdo Social (34%) (43.736) (50.990) (55.899) (61.144) (67.180) (73.470)
IR Diferido / IR JSCP / outros 12.436 14.757 17.257 5.795 19.539 2.207
IR e CSLL sobre o lucro (31.300) (36.234) (38.642) (55.349) (47.641) (71.263)

Fonte: elaborado pelo autor

5.2.6 Depreciacao

Para o célculo da depreciacao foi aplicado o mesmo percentual dos periodos
anteriores sobre o valor do imobilizado corrigido pelas taxas de crescimento de

receita projetadas para a avaliagdo da empresa.
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Tabela 22 — Projecao da depreciacao (R$ mil)

32'8‘185 2011 2012 2013 2014 2015
Imobilizado 209.989 225.713 239.776 254.741 271.893  289.698
8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7%
Depreciacéo 18.184 19.546 20.763 22.059 23.545 25.086

Fonte: elaborado pelo autor

5.2.7 Investimentos

Conforme consta no relatério anual de 2010 da empresa, o valor apresentado
pelo orcamento de capital para investimentos correntes em 2011 é de R$ 33,5
milhées. Segundo a administragdo, nao estdo previstos investimentos adicionais
neste ano.

Até 2013 a companhia pretende adicionar capacidade de 200 mil toneladas
de fibrocimento o que demandara a instalacao de duas novas linhas cujo montante
deve atingir R$ 40 milhdes além dos investimentos correntes médios anuais de R$
25 milhdes. Embora a companhia néo tenha divulgado valores, o plano de dobrar a
capacidade da Tégula em cinco anos deve absorver mais uma parcela de
investimentos que foi estimada pela média de R$ 10 milhdes investidos em novos
negécios nos ultimos dois anos.

O plano de aumento da capacidade para producao de amianto, da ordem de
R$ 25 milhdes nado foi considerado visto que a empresa aguarda decisdo judicial
sobre a questdo do minério. H4 também um grande projeto em andamento para
construcdo de uma fabrica multiprodutos no estado do Ceara, porém este dado néo
foi considerado na andlise pelo fato de ainda n&o existirem informagdes suficientes

para que se possa estabelecer estimativas do potencial de agregacéao de valor.

93

45
35 45 35 35

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Grafico 9 — Expectativa de investimentos (R$ milhGes)
Fonte: elaborado pelo autor



80

5.2.8 Necessidade de capital de giro (NCG)

Segundo Assaf Neto (2009, p. 506), “capital de giro representa o valor total
dos recursos demandados pela empresa para financiar seu ciclo operacional [...]
desde a aquisicao de matérias-primas até a venda e o recebimento dos produtos
elaborados”. A tabela 23 apresenta os dados obtidos pela projecado da necessidade
de capital de giro.

Tabela 23 — Calculo da necessidade de capital de giro

NCG - PROJECAO oo 2011 2012 2013 2014 2015
Prazo médio de Clientes (dias) 56 56 56 56 56 56

TOTAL Clientes 151.409 162.747 172.887 183.677 196.044  208.882

Prazo médio de Estoques (dias) 83 83 83 83 83 83
TOTAL Estoques 98.445 105.807 111.240 117.006 123.598 130.425

TOTAL Impostos a Recuperar  8.799 9.457 9.943 10.458 11.047 11.657
Base % sobre Receita Bruta 2% -2% -2% -2% -2% -2%

Prazo médio Fornecedores (dias) 35 35 35 35 35 35
TOTAL Fornecedores 44.656 44.871 46.955 49.394 52.224 55.097

Outros Passivos Ciclicos 75.939 81.618 85.809 90.256 95.342 100.608
Base % sobre CPV 18% 18% 18% 18% 18% 18%

Necessidade de Capital de Giro  138.058  151.522  161.305 171.490 183.123  195.259
Evolucédo da NCG 13.464 9.783 10.185 11.632 12.137

5.2.10 Valor residual — perpetuidade

O modelo de crescimento considerado adequado ao perfil atual da companhia
foi 0 modelo de dois estagios, segundo Santos, Schmidt e Fernandes, (2006, p.103),
“[...] desenvolvido para avaliar empresas com crescimento esperado mais acelerado
do que empresas estaveis no periodo inicial, e com crescimento estavel apds esse
periodo”.
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A formulacgéo para se obter o valor residual neste modelo é dada por:

Valor resicual = F CFE perpetuidade
(1+n"
FCFE
F CFE perpetuidade = —"'"‘1
r-I'I = gn

Onde: r = taxa exigida no primeiro estagio
n = numero de periodos

g = crescimento na perpetuidade

Segundo Pévoa (2007, p. 263), “na perpetuidade, o potencial de crescimento
do lucro liquido é funcéo direta do indice de retencao de payout (1-payout) e do
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)”. Assim, temos:

Lucre Liquido X Receita Liquida

g = indice de retengao x
Receita Liquida Patriménio Liquido
Os resultados obtidos foram:
a) g=1,04%;
b) ROE foi mantido conforme 2010 = 0,25;
c) Lucro Liquido e Receita Liquida conforme projetados na Tabela 24;
d) A expectativa de payout foi reduzida para 70% de forma a reforcar o

potencial de investimentos resultando no indice de retengao = 0,30;
Com a aplicacdo da metodologia acima, o valor da perpetuidade resultou em
R$ 969.606.000,00.

5.3 CALCULO DA TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto ou custo de capital representa a remuneracdo exigida
pelos acionistas de uma empresa em detrimento de outras alternativas de

investimento. A taxa de desconto considerada neste trabalho de avaliagdo foi
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calculada com base nos riscos e retornos do mercado financeiro, no histérico de
sensibilidade das acdées em relagdo ao resto do mercado e no risco soberano da
economia brasileira.

Aspectos operacionais da companhia como o risco de proibicdo do amianto
foram incluidos como redutores das taxas de crescimento atribuidas em niveis bem
menores que o histérico da empresa por considerarem os efeitos da diversificacéo e
a limitacbes que uma possivel proibicdo de uso poderia causar neste crescimento,
risco portanto que ja foi considerado nas etapas anteriores da precificagcao.

Esta reducdo na estimativa de crescimento foi utilizada na tentativa de uma
aproximacao mais eficaz dos efeitos nas operagdes da companhia que um evento
dessa natureza poderia ocasionar, fato que atribuido a uma taxa de desconto com
componentes financeiros poderia trazer subjetividade adicional aos resultados.

5.3.1 Custo do capital proprio — CAPM

Para a estimativa do custo de capital proprio, foi adotado o modelo de
precificacao de ativos CAPM conforme descrito na secao 4.3 deste estudo.
Considerando que os investimentos em ativos de risco como ag¢des devem ter
taxas superiores aos valores obtidos no mercado para investimentos com risco
reduzido ou mesmo sem risco, como sdo considerados os T-Bonds (titulos do
tesouro norte-americano), os seguintes critérios foram estabelecidos para o calculo
do prémio de risco:
a) utilizacdo da taxa de remuneracao dos T-Bonds de 10 anos, base de uso
comum no mercado para este tipo de avaliacao, segundo Martelanc, Pasin
e Pereira (2010) com remuneracao em dezembro/2010 de 3,8 % a.a.;
b) risco soberano da divida brasileira como parametro de adaptacdo dos T-
Bonds ao mercado interno em 164 pontos-base ou 1,64%a.a.;
c) diferenca de inflacdo Brasil-EUA estimada em 3,0% a.a. com base na
média do IPCA projetado até 2015;
d) prémio pelo risco do mercado de acdes encontrado pela diferenca entre os
retornos médios do mercado norte-americano (S&P500) e os T-Bonds que
resulta, segundo Martelanc, Pasin e Pereira (2010) na taxa de 4,0% a.a.;
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e) beta (B) com base nos retornos mensais dos ultimos trés anos das acdes
ETER3 e do IBOVESPA, periodo de forte volatilidade que incluiu a tensao
nos mercados devido a crise mundial e posterior recuperagdao bem como o
inicio das suspensdes de uso do amianto e as decorrentes discussdes
judiciais. A metodologia simplificada de calculo foi descrita na secéo 4.3 e
os dados constantes de sua aplicacao estdo detalhados no ANEXO B que
resultaram no valor de B = 0,87;

f) prémio de risco adicional por falta de liquidez, considerando o baixo
volume negociado em bolsa comparado ao free float da empresa
estipulado em 3,0%.

A aplicacao destes parametros a formulacao do conceito CAPM resultou na

seguinte composicao:

Custo do capital préprio = (3,8% + 1,64% + 3,0%) + (0,87 x 4,0%) + (3%) =

14,92%a.a.

5.3.2 Custo do capital de terceiros

O saldo médio de empréstimos e financiamentos da Eternit nos ultimos trés
anos foi de R$ 31,4 milhdes. A companhia tem tomado recursos a taxas
relativamente baixas gragcas as captacoes externas em contratos de adiantamento
de exportacdo com juros baseados na taxa interbancaria de Londres — LIBOR média
de 3,25%a.a. para valores que representam em média 80% de sua divida. Os 20%
restantes sao referentes a financiamentos junto ao BNDES com taxa ponderada de
7,4% a.a ajustada pela Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP).

Ao serem deduzidas as aliquotas de Imposto de Renda e Contribuicao Social
conforme a legislacdo em 25% e 9% respectivamente, totalizando 34%, chegou-se a
uma taxa efetiva de capital de terceiros em 2,7 % a.a.
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5.3.3 Custo médio ponderado de capital - CPMC (WACC)

O WACC, ou custo médio ponderado de capital, foi 0 modelo utilizado para
determinacdo da taxa de desconto dos fluxos de caixa projetados. Esta média
ponderada foi aplicada conforme os pesos de capital proprio e de terceiros no ano
de 2010, percebidos como adequados pela administragdo da empresa que afirmou
pretender manter esta estrutura durante os préximos anos. Portanto a meta de
participacao percentual no capital ficou assim determinada:

a) meta de capital préprio: 90%;
b) meta de capital de terceiros 10%;

Sendo assim, o calculo da ponderagédo entre o custo do capital préprio e o

custo do capital de terceiros ficou determinado da seguinte forma:

WAGCC = (14,92% x 90%) + (2,70%x 10%) = 13,70 %a.a.

5.4 PROJECAO DA D.R.E. E FLUXOS DE CAIXA DESCONTADOS

A seguir sdo apresentados os demonstrativos de resultados de exercicio da
Eternit projetados e o calculo final do valor presente da empresa utilizando o modelo
de avaliacao pelo fluxo de caixa livre para os acionistas (FCFE). Este método foi
escolhido tendo em vista a estrutura de capital consistente, a maturidade da
companhia e seu elevado indice de payout.

A conta Despesas/Receitas Financeiras Liquidas foi desconsiderada ja que o
resultado das aplicagdes financeiras tem superado as despesas com juros tornando
o resultado desta conta positivo, passivel de ser investido na atividade ou distribuido
aos acionistas na forma de dividendos.
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Tabela 24 — Demonstracao de resultados do exercicio projetada

Demonstracdo de Resultadosdo  BASE 0 5500 5013 2014 2015
exercicio — Projecao (R$ mil) 2010

Receita Bruta de Vendas 991.302 1.054.290 1.119.978 1.189.878 1.269.991 1.353.157
Dedugbes da Receita Bruta (232.557) (238.730) (253.604) (269.432) (287.573) (306.404)
Receita liquida de Vendas 758.745 815560 866.374 920.446 982.419 1.046.753
Custo de Bens/Servigos Vendidos (432.219) (464.543) (488.393) (513.709) (542.654) (572.628)
Resultado Bruto 326.526 351.017  377.981 406.737 439.765 474.125
Despesas Operacionais (193.142) (201.045) (213.572) (226.901) (242.178) (258.037)
Com Vendas (88.403)  (95.023) (100.943) (107.243) (114.464) (121.959)
Gerais e Administrativas (101.311)  (92.974) (98.767) (104.931) (111.996) (119.330)
Outras Rec./Desp.operacionais liquidas (13.152)  (13.049) (13.862) (14.727) (15.719) (16.748)
EBIT 123.660 149.972 164.409 179.836 197.587 216.088
Financeiras 9.725 0 0 0 0 0
Resultado Operacional (antes de

IR/CS) 133.385 149.972 164.409 179.836 197.587 216.088
IR/CSLL (31.300) (36.234) (38.642) (55.349) (47.641) (71.263)
Lucro Liquido apos IR/CS 102.085 113.738 125.767 124.487 149.946 144.825

Tabela 25 — Resultado da avaliacao da Eternit S.A. pelo fluxo de caixa descontado
FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA OS 2011 2012 2013 2014 2015

ACIONISTAS - FCFE (R$ mil)
Lucro Liquido apoés IR/CS 113.738 125.767 124.487 149.946 144.825

Depreciagao 19.546 20.763 22.059 23.545 25.086
Investimentos (imobilizagdes) 35.000 45.000 45.000 35.000 35.000
Variagédo no capital de giro  (13.464) (9.783)  (10.185)  (11.632) (12.137)

Fluxo de caixa livre para os acionistas 84.820 91.747 91.361 126.859 122.775

Valor terminal (perpetuidade) 969.606

Taxa de desconto - WACC 13,70%
RESULTADOS TOTAIS

Valor presente do fluxo de caixa livre da empresa R$  348.241.800

Valor presente da perpetuidade R$ 510.261.440

Soma dos valores presentes dos FCFE R$ 858.503.240

Disponivel em excesso R$ 40.900.000

Valor total da empresa R$  899.403.240

Quantidade total de acées (mil) 89.500.000

Preco justo da acao R$ 10,05

Os resultados projetados para cada um dos periodos futuros até 2015,
somados ao valor residual foram trazidos a valores presentes pela taxa de desconto
WACC e somados ao caixa excedente da companhia registrado em aplicacdes
financeiras constituindo assim o valor estimado da empresa na data base da
avaliacao 31/12/2010.

Assim, foi atribuido o valor para a Eternit S.A. de R$ 899.403.240,00 com

preco justo de suas acdes estimado em R$ 10,05.
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5.5 AVALIACAO RELATIVA POR MULTIPLOS COMPARAVEIS

Na avaliagdo por multiplos comparaveis, os valores dos ativos derivam da
precificacado de ativos comparaveis padronizados pelo uso de variaveis comuns
como receitas, lucros, valor contabil etc. A dificuldade maior é identificar entidades
comparaveis, ja que para isso o avaliador deveria controlar todas as variaveis, o que
¢ dificil de ocorrer na pratica. Assim, utiliza-se geralmente, a média setorial.

No caso aqui estudado, as empresas do setor de materiais de construcéo e
similares utilizadas para comparacao foram: Duratex (DTEX3), Eucatex (EUCA4) e
Portobello (PTBL3). A tabela 26 traz alguns dados para caracterizacdo destas

companhias no mercado acionario

Tabela 26 — Perfil das empresas comparaveis no mercado de acées
Média

DTEX3 EUCA4 PTBLS mETERs) ETERS
oo ?Ff;/z‘;gz;“e“m 17,85 7,20 2,03 11,75
(r:t_’;ol\gg)ao DE ACOES 457.838 92.619 159.009 89.500
2’,%"850'3)'5 MERCADO 8.172.412  666.857 322.788 3.054.019  1.051.625
2’,%')'””"5 MEDIODIARIO 1453600  916.994 65.181 6.378.592  975.000
Variagdo no ano 2010 12,13% 48,76% 40,97% 33,95% 52,67%

Fonte: Agéncia Estado

Neste estudo além do indice precgo/lucro que leva em consideracao o valor de
mercado (valor para os acionistas), foram também utilizados multiplos de valor
empresarial que resultam da soma do valor de mercado de cada empresa ao valor
de sua divida bruta e se subtrai o total disponivel do ativo possibilitando a
comparacao entre empresas com graus de endividamentos diferentes. Os multiplos
utilizados na analise foram:

a) preco/lucro (P/L): neste calculo foi considerado o valor de mercado da
empresa como numerador dividido pelo total do lucro liquido. Através da
divisdo deste quociente pelo nimero de acdes de cada empresa se obtém
valor do indice P/L por acao;

b) valor da empresa/ebitda (VE/EBITDA): o valor da empresa leva em
consideracao o valor total da empresa, ou seja, o valor de mercado das

acOes mais as dividas financeiras menos o valor do disponivel. Dividindo-
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se este valor pelo ebitda como indicador de geracao de caixa, obtém-se
um resultado representativo da capacidade de formacdo de caixa em
relacao ao valor total da empresa.

c) Valor da empresa/receitas (VE/RECEITA): este multiplo demonstra quanto
o faturamento, ou seja, a capacidade de gerar receitas com vendas pode
representar em relacao ao valor total da empresa. Quando comparado aos
indicadores de lucro pode-se estimar o nivel de eficiéncia da empresa
conforme as caracteristicas de sua atividade.

A Tabela 27 apresenta os resultados obtidos no calculo dos multiplos de cada

companhia e seus valores meédios e medianos para comparag¢do com a Eternit.

Tabela 27 — Dados financeiros para calculo dos multiplos (R$ mil)

DTEX3 EUCA4  PTBL3 Média Mediana  ETER3

LUCRO LiQUIDO 467.247  120.000  32.304 206.517 120.000  102.084
DIVIDA BRUTA 1593.962  161.200  142.826 632.663 161.200  23.934
DISPONIVEL 616.549 7900  13.922 212.790 13.922  80.651
‘E’QLP%Fégﬁ 9.149.825  820.157  451.692  3.473.891 820.157  994.908
RECEITA BRUTA 2741810 988100 511.420  1.413.777 988.100  991.302
EBITDA 893.002  208.800  86.151 395.984 208.800  144.353
PIL 17,49 5,56 9,99 11,01 9,99 10,30
VE/EBITDA 10,25 3,93 5,24 6,47 5,24 6,89
VE/RECEITA 3,34 0,83 0,88 1,68 0,88 1,00

Para resolver o problema causado pela diferenca estrutural entre empresas
quando uma amostra é pequena, segundo Martelanc, Pasin e Pereira (2010) é
melhor trabalhar com multiplos medianos, que eliminam a influéncia de resultados
extremos. Todavia, caso a amostra seja bastante reduzida como o caso do setor de
materiais de construcdo na bolsa brasileira, mesmo com o uso das medianas a
obtencao do resultado pode deixar a desejar.

A tabela 28 apresenta os valores encontrados para a Eternit através da
aplicacdo das médias e medianas dos multiplos das empresas do setor:

Tabela 28 — Resultado da avaliacao da Eternit pelo método de multiplos comparaveis

Multiplo Mdltiplo Valor da ETERS pelos Valor da ETERS pelos
Médio Mediano Multiplos Médios Multiplos Medianos
Total Acao Total Acao
P/L 11,01 9,99 1.124.282 12,56 1.020.045 11,40
VE/EBITDA 6,47 5,24 934.307 10,44 756.847 8,46

VE/RECEITA 1,68 0,88 1.668.822 18,65 875.530 9,78
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6 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A seguir sdo apresentados os resultados das aplicagcdes dos modelos de
avaliacao para a Eternit S.A.

Pelo método do desconto dos fluxos de caixa livres para os acionistas, foram
projetadas taxas de crescimento relativamente modestas quando comparadas aos
anos anteriores em funcdo da indefinicdo da situacdo do amianto, que aguarda
decisao judicial. Além da proibicdo em alguns estados, o uso do produto pode ser
banido do pais, nesse caso causando severas limitagdes a companhia.

Esse risco poderia ser embutido na taxa de desconto, porém assumindo um
carater de subjetividade gracas ao nivel de incerteza de tal evento. Ao atribuir um
desconto maior na taxa por um motivo operacional os componentes financeiros
como beta, taxa de juros de mercado sem risco e com risco passam a ter seu valor
associado a uma posicao possivelmente arbitraria do avaliador.

Desta forma, optou-se por aplicar na taxa de desconto apenas as variaveis
usuais do modelo que foram juros dos titulos de dez anos dos EUA nos niveis de
janeiro/11 em 3,8% a.a. nivel médio que acreditamos que seja recuperado. A
inflacdo americana atualmente praticamente nula também deve convergir no longo
prazo para sua média histérica ao redor de 1,5% ou 2% ao ano e a inflacao
brasileira para proximo da meta de 4,5% a.a. podendo passar algum tempo com
média préxima a 5% anuais. O Risco Pais foi somado a projecéo na taxa de 1,64% e
0s prémios de risco somaram 7% . Com beta de 0,87 calculado na base mensal
entre a acdo ETERS e o Ibovespa e IBrX, o custo do capital préprio foi estimado em
14,92%. O custo total de capital encontrado pelo WACC foi de 13,70%.

As taxas de crescimento penalizadas pela questao do amianto, conforme ja
mencionado, foram projetadas na média de 6,65% ao ano de acordo com as
premissas apresentadas pela administracdo da empresa e as perspectivas do
avaliador, abaixo portanto, do histérico de crescimento da empresa (média de 16,7%
ao ano).

Os fluxos de caixa calculados e trazidos a valor presente atribuem o valor
para a Eternit em R$ 899,4 milhdes, que dividido pelas 89,5 milhdes de agdes
resulta no preco justo por agéo de R$ 10,05.
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As acgdes da Eternit tem sido negociadas desde 1% de novembro de 2010
numa faixa de precos entre R$ 9,78 e R$11,57 (ajustados por proventos) e a média
aritmética dos precgos entre 30 de julho de 2010 e 26 de maio de 2011, total de 300
dias foi de R$ 10,01 valor muito préximo ao encontrado pelo FCD.

Ja os numeros encontrados pelos multiplos, conforme apresentado na Tabela
29 resultaram em valores nao significantes, pois a amostra é pequena e o desvio
padrdao muito grande. Neste caso o método da avaliacao relativa por multiplos nao
constitui o melhor padréao a ser considerado para precificagéo.

Segundo Martelanc, Pasin e Pereira (2010), se a idéia proposta pela analise
de multiplos é ter como base o desempenho do setor para avaliacdo da empresa, o
maior numero de empresas comparaveis reduz a influéncia das diferencas internas
de empresas em fase de pouca eficiéncia que irdo afetar os parametros de
comparacdo de algumas classes de multiplos podendo gerar resultados sem
consisténcia e prejudicando as analises. No Brasil ainda h& dificuldade nesse
trabalho dado que as alternativas de comparacao nos setores quando existem, séo

normalmente escassas.

Tabela29 - Médias e Medianas dos
resultados apurados pelos Multiplos
Valor da ETERS pelos
Multiplos Comparaveis

Médios Medianos
P/IL 12,56* 11,40
VE/EBITDA 10,44 8,46
VE/RECEITA 18,65* 9,78
Média total 11,88
Média sem outliers 11,05
Mediana total 10,92
Mediana sem outliers 10,92

* outliers: dados retirados

Apurando-se as médias e medianas e ainda excluindo os pontos fora da curva
(outliers), ou seja, aqueles numeros muito acima e/ou muito abaixo destas medidas
centrais, as medidas ficam mais representativas, em contrapartida o tamanho da

amostra fica mais reduzido, tornando as interpreta¢des ainda mais limitadas.
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7 CONSIDERAGCOES FINAIS

A proposta inicial deste estudo foi verificar a possibilidade de se fazer
uma analise eficaz através dos métodos da Teoria de Finangas mais difundidos no
ambiente dos profissionais de mercado e dos investidores mais esclarecidos.

Estes agentes perceberam a necessidade de conduzir os fluxos investimentos
de maneira ativa, racional e diversificada dadas as mudancas nos cenarios socio-
econbmicos que tém movimentado e redirecionado os valores dos ativos financeiros.

Nesse sentido foi apresentado como o sistema de precificacdo pode
contribuir para reduzir a subjetividade nas decisdes de investimento.

Os métodos apresentados, nas suas diferentes formulagdes, mostraram que
suas caracteristicas e abrangéncias variadas podem suprir diferentes necessidades
e suas aplicagdes podem ser direcionadas para cada necessidade especifica de
avaliacdo assim como serem usados de forma combinada possibilitando resultados
ainda mais completos.

Por esta razdo foram abordados os métodos de avaliacdo patrimonial, a
valores de entrada, conceitos importantes como Taxa Interna de Retorno, Payback,
Valor Presente Liquido, Goodwill e tantos outros que permeiam a teoria e o cotidiano
das analises. Também nessa intengdo foi trazida a Teoria de Precificacdo por
Opcdes juntamente com varios exemplos de situagcdes passiveis de seu uso.

Foi possivel verificar que estes métodos, quando nao utilizados como
estrutura central de uma analise, podem servir como importantes fontes de insumos
e também como formas de ajuste importantes para maior precisdo dos resultados
dos outros modelos quando usados em conjunto.

E entdo, chegou-se ao objetivo central do estudo. A aplicagdo do fluxo de
caixa descontado e da avaliacdo relativa por multiplos de forma pratica para
precificacado da empresa Eternit S.A., que proporcionou um interessante mergulho
no processo de analise de todos os fatores e variaveis que compdem o desempenho
de uma organizacado com direcionadores de valor e planos bem definidos.

Manteve-se o foco no desenvolvimento destes métodos, atentando as suas
caracteristicas, formulagdes, vantagens e limitagdes, nos resultados obtidos e sua
relacdo com a realidade do mercado. Porém, apesar de nao ser objetivo da analise
entrar no mérito da companhia em si, ha de se ressaltar a qualidade das
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informacgdes disponibilizadas pela empresa Eternit até porque, conforme comentado
na secao 2.3, a utilizacdo de dados e informacdes precisos é pressuposto de vital
importancia para que a andlise seja eficiente. De nada adianta que os métodos
sejam aprimorados ao extremo se a informacao, matéria-prima do processo de
valuation, ndo for adequada.

A metodologia dos mudltiplos comparaveis, conforme previsto pelas
fundamentacoes teoricas, foi muito prejudicada pela falta de entidades comparaveis
no mercado de forma que seus resultados (mesmo excluidos os valores extremos da
amostra) apresentaram intervalos de tamanhos suficientes para que se percebesse
a falta de consisténcia e, portanto baixa seguranca em usa-los como metas de valor.
Todavia é perceptivel que com a disponibilidade de dados adequada este método
pode trazer bons resultados.

Foi entdo, com o fluxo de caixa descontado que se encontrou uma base mais
sblida para a estimativa da faixa de valor para a companhia. Esta metodologia
abrangente confere consisténcia aos resultados com base no potencial da empresa,
sua capacidade de criacado de valor e pelo desempenho passado em diversos tipos
de cenarios.

O intervalo de valor encontrado pelo FCD estd muito préximo do que tem sido
praticado no mercado e assim, considera-se que o objetivo do estudo foi alcancado
ao se comprovar a funcionalidade dos métodos, desde que 0s insumos sejam
suficientes para seu uso.
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APENDICE A - BM&FBOVESPA: DESEMPENHO ETER3, iNDICES DA BOLSA,
APURACAO DO BETA E OUTRAS VARIAVEIS ESTATISTICAS

ETER3 - Eternit ON

Data Cotagiio  Variagio
310108 4,19 -8,39%
29/02/08 480 1445%
310308 4 /1 -4.02%
30,0408 508 10,3%
30/05/08 BAE  2946%
30,0608 4 B4 -2963%
310708 4 81 3,69%
29/08/08 4 77 -0,81%
300908 417 -12,58%
311008 309 -25498%
2871108 365 18,35%
30412408 3,85 5,40%
3040109 411 6,33%
270209 385 A%
31,0309 458 16,07%
30,0409 548 19,65%
29,0509 8,71 4,25%
30,0809 8,74 0,42%
31,0709 5,02 4,90%
31,0809 552  -1,53%
30,0909 5,07 2.48%
30M009 J07 1660%
30M1,09 707 0,00%
30M209 773 922%
2901410 747 -3,35%
2602410 AT 407%
310310 7,38 -5,03%
3004410 740 0,24%
3105110 Y 1,64%
30/0610 7,80 5,09%
300710 8,0 1,30%
310810 BE5  11,96%
3009410 Ba5  -0,11%
29410410 878 9,28%
3071140 10,26 4.87%
3071240 1178  1450%
VERIFICACOES (n) 36
RETORNG MIHIMO -29,53%
RETORNC MAXIMO 20,46%
DESVIO PADRAC 11.49%
MEDIA DIARIA 3.32%
COEFICIENTE DE VARIAGA 3,46
VARIANCIA 0,013200
COVARIANCIA COM ETER3
BETA PERIODO (n} - ETER3
Correlaciao com ETER3
Retorno total do periodo 157%

IBOV - IBOVESPA

Cotagdo
49,4590
B3 408
B0 965
b7 Bb5
72542
B5.017
59505
55650
49541
37256
J6.595
37.550
35,300
J5.183
40.525
47,289
53.197
51.465
54.765
55.4588
61.517
B1.545
B7.044
B3, 505
B5. 401
BE 503
70.371
B7 524
B3.046
B0.5935
67.515
65145
GE.425
fO.E73
67.705
65,304

Variagio
-6,85%
6,72%
-3,87%
11,32%
6,96%
-10,44%
-8,48%
-6,43%
-11,03%
-24,80%
-1.77%
2,61%
4, 66%
-2,84%
718%
145,55%
12,49%
-3,26%
6,41%
315%
2.90%
0,05%
8.93%
2,30%
-4 B5%
1,68%
582%
-4.04%
-6,64%
-3,35%
10,80%
-3,91%
6,98%
1,79%
-4,20%
2,36%

36
-24,80%
15,55%
8,06%
0,56%

14,50
0,006502
0,005625
0,87

0,62
9%

IBr¥X - indice Brasil

Cotagio
19.670
21.034
20,077
22.451
24.080
21694
19.366
18.231
16.532
12,381
12102
12.539
12.978
12.856
13.807
15.626
17.349
16.660
17.489
17.823
19.5973
19.642
21.304
21672
20.758
20994
22088
21.270
19.8997
19.055
21.151
20.435
21.852
22218
21.494
22.239

Variagio
-8,62%
6,93%
-4,55%
11,82%
7, 26%
-5,91%
-10,73%
-5,80%
-9,32%
-25 1%
-2,25%
3,61%
3,01%
-0,85%
7,40%
1317%
11,03%
-3,97%
4,953%
1,91%
9,82%
0,35%
8,46%
1,73%
-4,22%
1,14%
5,21%
-3,70%
-5,98%
-4.71%
11,00%
-3,29%
6,93%
1,67%
-3,26%
3,47%

36
-25,11%
13,17%
7,95%
0,41%

19,26
0,006328
0,005505
0,87

0,62
3%

IBr¥50 - Indl. Brasil 50 IMOB - ind. Imobiliario

Cotagio
5.992
8807
8074

10,181
10.914
9.795
5.662
5.143
7447
5.522
5328
5546
5784
5742
6.175
B.985
7788
7.459
7.508
7.927
5.650
§.709
9,463
8.562
8135
9.253
8.805
8.402
8.795
5.293
9.252
5.663
8520
8643
8287
8634

Variagio

-8,80%
6,92%
-4,55%
11,98%
7 41%
-10,248%
-11,487%
-6,99%
-8.55%
-26,85%
-391%
4,09%
4,29%
-1,07%
7.92%
13,12%
11,50%
-4,22%
4, 68%
1,52%
9,63%
0,22%
8,66%
1,05%
-4, 47%
1,29%
597%
-4 1%
-6, 46%
-5 71%
11,56%
-3,99%
I17%
1,29%
-3,69%
3,74%

36
-25,85%
13,12%
8,22%
0,31%

26,41
0,006749
0,005517
0,82

0,60
-1%

Cotagio
gE2
846
801
915
e
807
789
B74
542
337
273
Joy
Jan
292
353
543
555
570
742
832
855
817
939
833
8543
S00
528
g44
8531
834
1.001

954
1.032
1.091
1.04B
1.036

Variagio
-11,59%
9,74%
-16,33%
14,23%
4 48%
-16,59%
-2,23%
-14,58%
-19,58%
-37,82%
-18,99%
12,45%
7,49%
-11,52%
20,89%
53,82%
8,29%
-3,06%
30,18%
12,13%
2,76%
-4,44%
14,93%
-011%
-10,13%
6,76%
-8,00%
1,83%
-1,54%
0,36%
20,02%
-4.70%
8,18%
8,72%
-412%
-0,96%

36
-37.,82%
53,82%
16,10%
1,39%

11,57
0,025928
0,009718
0,37

0,54
6%

Covariancia do setor IMOB com IBOVESPA 0,010411
Beta do setor (IMOB)

1,60

* Calculos efetuados com base nas cotagdes de fechamentos mensais
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ANEXO A - HISTORICO ETER3 DE PROVENTOS DE 2001 A 2010

PROVENTO EXERCICIO DATA DA__ EVENTO [l.ﬁ. JSJUAI;IF:_'; PHOUEII'_I_'O DATA DA
BASE DELIBERACAC DELIBERACAQ (REAIS MIL) PORACAC  DISTRIBUICAQ

Dividenda 2003 1640104 RCA B.705 009162 3001104
Dividenda 2004 15/04,/04 RCA B.272 003571 28105104
Dividenda 2004 070704 RCA 6.951 0,09524 28/03/104
Dividenda 2004 2B/10/04 RCA 10.425 0,14256 1041104
Alienagao™ 2004 2BM01/05 AGE 17.375 0,23310 100205
Dividenda 2005 230204 RCA B.255 003571 0/3/2005
Dividenda 2005 2804105 RCA 8.340 011429 030515
Dividenda 2005 11707705 RCA 7.2958 0,10000 25/07/105
Dividenda 2005 2B/10/05 RCA 5213 007143 09/11/104
JECH 2005 28412005 RCA 8637 0,11905 0103106
Dividenda 2005 070408 AG0D 1.382 0,01905 2604106
Dividenda 2006 0704108 RCA 1.382 001505 2604106
JECH 2006 0704108 RCA 4.837 0 06667 2604106
JECH 2006 070706 RCA 4.492 006130 2607 06
Dividenda 2006 070706 RCA 1.728 002331 2607 06
JECH 2006 25410108 RCA 4.135 005714 0311106
Dividenda 2006 25410108 RCA 2412 0,03333 0311106
JECH 2006 1941206 RCA 3.445 004752 120307
Dividendo 2006 280207 RCA 17572 024286 12/03/07
JECH 2007 260407 RCA 2758 0,03310 16/05/07
Dividenda 2007 260407 RCA 2.067 002357 16/05/07
JECP 2007 20707 RCA 2877 0,03700 160707
Dividenda 2007 20707 RCA 2.894 0,04000 160707
JECH 2007 2441007 RCA 3.318 0,04600 07107
Dividenda 2007 2441007 RCA 5.194 007200 07107
JECH 2007 191207 RCA 5.044 0,07000 10/01,08
Dividendo 2007 270203 RCA 15.133 0,21000 12/03/08
JECH 2003 2404103 RCA 3.531 0,04500 090513
Dividenda 2003 2404103 RCA 13.255 0,13400 090513
JSCF 2003 0408103 RCA 3.622 0,04300 14/05/03
Dividenda 2003 0408103 RCA 9.485 0,13200 14/05/08
JECH 2003 28/10/03 RCA 372 0,05200 121108
Dividenda 2003 28/10/03 RCA 11.523 0,16100 121108
JECH 2003 1112108 RCA 3.578 0,05000 16,0309
Dividendo 2008 04/03/09 RCA 14.314 0,20000 16/03/09
JECH 2009 110505 RCA 3.865 0,05400 2510513
Dividenda 2009 110505 RCA 10.4459 0,14600 2510513
JSCF 2009 0508109 RCA 3.865 0,05400 170509
Dividenda 2009 0505104 RCA 4.005 0,05600 17/05,/09
JECH 2009 2841009 RCA 372 0,05200 12/11,09
Dividenda 2009 2841009 RCA 11.523 0,16100 12/11,09
JECH 2009 2341204 RCA 3.665 0,04100 170310
Dividenda 2009 0503410 RCA 14226 0,15500 170310
JECH 2010 27a4n0 RCA 5547 0,06200 10/05/10
Dividenda 2010 27a4n0 RCA 12347 0,13300 10/05/10
JSCF 2010 0408510 RCA 5635 0,06300 27mana
Dividenda 2010 040810 RCA 12,257 0,13700 27an0
JECH 2010 2141010 RCA 5547 0,06200 16/11/10
Dividenda 2010 2141010 RCA 12.347 0,13300 16/11/10
JECH 2010 08/1210 RCA 583k 0,06300 25003
Dividenda 2010 020310 RCA 21.204 023700 250031

* alienacao de participagao societaria



