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RESUMO

Ao longo dos anos a Gerdau vem se internaciona@@gror meio de inumeras
aquisicdes na America Latina, America do Norte eoga. Porém, nenhuma destas foi tdo
significante financeiramente como a compra Chap8&teel Inc. Para tal, a empresa utilizou
uma estrutura de capital complexa onde desembalsenas USD 300 milh6es de seu caixa
e utilizou outros USD 3,9 bilhdes de capital dedgps para concluir a maior aquisicéo de
sua histdria superando gigantes como: Arcelor Mitalcor e Severstal.

A escolha por utilizar o capital de terceiros cogrande financiador da operagéo,
tipica alavancagem financeira, resultou num crescion do endividamento consideravel
potencializado com a inesperada crise econdmicadi@muamplamente refletida no setor
sideruargico, ocasionando consequéncias financeodsrupo Gerdau e afetando diretamente

0 Seu acionista.

Palavras-chave: Gerdau, Chaparral, estrutura dekapavancagem
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1 DEFINICAO DO PROBLEMA

A globalizacdo € um termo que designa o fim dasn@wmias nacionais e 0
aprofundamento da integracdo econdémica, socidyralle politica entre os paises.

A competitividade baseia-se na capacidade de ugen@agdo cumprir sua missao
com mais éxito que outras competidoras, ou sej,néaneira da empresa manter-se em
continuidade no mercado na disputa com seus camntes.

Desta forma, segundo Padoveze (2006) tendo comeréreia a busca pela
manutencgédo da competitividade e dentro do ambgotelizado as empresas necessitam se
internacionalizar e tornarem-se corporagfes muitmais, ou seja, expandirem.

Para tal situacdo as empresas necessitam de cagij@lde origem propria ou de
terceiros, e a maneira pela qual a empresa organazaecessidade de capital € chamada de
estrutura de capital. De acordo com Ross, Weslgré Jaffe (2007) a estrutura de capital
indica as propor¢des de financiamento com capitgrp e capital de terceiros de curto e de
longo prazo.

Gitman (1997) afirma que apesar da estrutura déateger uma das areas mais
complexas na tomada de decisdes financeiras, davideu inter-relacionamento com outras
variaveis de decisdes, uma determinada estrutureapiéal pode maximizar os lucros da
empresa e servir como uma excelente ferramentkden@agem financeira.

Alguns administradores financeiros acreditam quesaéncia deste sucesso esta
associada a estrutura 6tima de capital. Esta emvaiva troca de risco e retorno aonde a
utilizagdo de mais divida eleva o fator risco daerte de ganhos da empresa. Entretanto, um
indice maior de endividamento geralmente leva a tara de retorno esperada mais alta
(WESTON e BRIGHAM 2004), ou ainda, para Gitman (298 estrutura otima de capital
resulta do equilibrio dos custos e beneficios aagréstimos, para minimizar o custo médio
ponderado do capital.

Recentemente as empresas brasileiras vinham efletuminmeras fusdes e aquisicdes
motivadas, principalmente, pela estabilidade dan@tia - refletida nos baixos indices de
inflacdo e do risco-pais - e baseada no aumentitmo do Produto Interno Bruto do pais,
conforme Deloitte (2006 p.21). Este processo radbzpelas corporagdes tem por objetivo a

necessidade de expansédo, aumentar seu mercadar, maor eficiéncia de producéo, novas
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tecnologias, diversificacdo e um retorno adiciodal seu investimento (WESTON e
BRIGHAM 2004).

Neste contexto, o Grupo Gerdau - empresa do rageolsgico que conta atualmente
com 337 unidades industriais e comerciais, alémgile joint ventures e quatro empresas
coligadas, fazendo com que esteja presente emi%dspargentina, Brasil, Canada, Chile,
Colémbia, Espanha, Estados Unidos, Guatemala, ,in8&xico, Peru, Republica
Dominicana, Uruguai e Venezuela (Grupo Gerdau, peGthunciou, em setembro de 2007, a
conclusdo da maior operacdo do ano do Brasil eudehistoria, adquirindo a siderargica
americana Chaparral Steel, segunda maior fabricEnggos estruturais na Ameérica do Norte,
pelo montante de USD 4,2 bilhdes de dodlares. Comxu@sicdo desta, a organizagédo
consolidou-se como uma das maiores produtorasaleaagegidao (Grupo Gerdau, 2009).

Tal operacdo ocorreu ap0s uma estruturacdo deacegatizada pelo grupo que, desta
forma, viabilizou o pagamento de USD 86,00 por agéo parte da Gerdau Ameristeel
Corporation (subsidiaria americana) a Chaparra¢lSte#alizando o montante de USD 4,2
bilhdes.

Inicialmente as operacfes financeiras tomadas ga@mpra foram um Term Loan
Facility de USD 2,75 bilhdes concedidos por duasragdes sindicalizadas internacionais
lideradas pelo ABN AMRO Bank., HSBC e JPMorgan, a@mcimento em cinco e seis anos
e tendo como garantidora a Gerdau S/A; um BridganL&acility de noventa dias no
montante de USD 1,15 bilh&o e, por fim, USD 30Chfek oriundos do caixa da Ameristeel.

Em um segundo momento, para cobrir os empréstooote de curto prazo, a Gerdau
Ameristeel, emitiu USD 1,35 bilhdo em acdes ordagr(USD 1,55 bilhdo com
overallotmenkt A Gerdau S/A subscreveu aproximadamente 84 wemlli@ acOes desta oferta
— aproximadamente USD 1,00 bilhdo - para manteipauicipacdo majoritaria de 66,5% na
empresa (GRUPO GERDAU, 2007).

Por fim, este mesmo montante que a Gerdau desesnhmdsa subscrever as agbes da
subsidiaria Americana teve como origem uma emiggatitulos de divida com vencimento
em 10 anos no mercado internacional com taxa d&«2a., denominado de 10Y Bond,
atraves de sua subsidiaria sediada no exterior: Gade Finance Inc. (Grupo Gerdau, 2007).

Tal aquisi¢éo, portanto, - muito superior ao seuddiquido de 2006 que foi de R$
3,5 bilhdes (Grupo Gerdau, 2009) - s6 foi possaymbs uma complexa e bem sucedida

estruturacdo financeira envolvendo capital promriale terceiros, através do mercado de
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capitais e do mercado bancario, tendo como objetasamentar seus passivos
momentaneamente em troca de maiores beneficiasgutu

No entanto, todo este capital advindo de tercadrds instituicdes financeiras deverao
ser empregados de tal forma que possam contribaia @ aumento e crescimento
mercadoldgico da Gerdau. Promovendo aumento daadweta de vendas para que o risco
financeiro possa vir a ser controlado dentro de esteutura de capital que proporcione o
aumento do retorno esperado.

Neste contexto, encontra-se o proposito destellr@aba estrutura de capital oriunda
da aquisicdo da Chaparral pela Gerdau como fertamele alavancagem e suas

consequéncias financeiras.

2 JUSTIFICATIVA

O setor sideruargico global segue uma tendénciadsotidacdo de grandetayersno
mercado e a Gerdau segue neste caminho, prova flismm as inameras aquisicoes
realizadas recentemente.

O Grupo consegue aliar teoria a pratica, pois ssaové se tornar uma empresa
siderargica global entre as mais rentaveis do 4G&UPO GERDAU, 2009). Baseado
nisso a corporacao tem como estratégia ampliareagificacdo geografica de suas operacoes,
ocupar posi¢cdes de destaque e participar dos paiscsegmentos de produtos da industria
siderurgica. Portanto, seguira atento a novas wpidddes de aquisicdes (Grupo Gerdau,
2007).

Frente ao desafio que o mercado altamente convoetitipde as empresas, aliado as
constantes transformagfes econdmicas que encostra@ste mundo globalizado, uma boa
administracdo financeira € vitalmente importanteapa saude financeira das empresas,
portanto, para a nacéo e para o mundo (WESTON &BRM 2004).

Neste contexto, é de suma importancia que a gagiatéorporativa esteja
integrada/alinhada com a estrutura de capitaldeeisdes financeiras corporativas.

Dada a importancia da administracdo financeirajnalilade do estudo € obter

conhecimento sobre as decisbes @erporate Financerealizadas por uma grande
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multinacional brasileira e buscar informacfes sa@oreseqiéncias financeiras decorrentes de
sua estruturacdo de capital.

Por meio dos resultados deste estudo espera-sesgadministradores da empresa
possam avaliar melhor futuras estruturas de cagitedrrentes de aquisicdes com o objetivo
de tornar seu negocio mais rentavel para seusisi@snservir de fonte de informacdes para
0s académicos, além de possibilitar melhor comgésedeste processo complexo por parte

dosstakeholders

3 OBJETIVOS

3.1 Objetivo geral

O objetivo geral desta pesquisa consiste em anaisaa alavancagem financeira
oriunda da estrutura de capital para aquisicao ldgp&@ral Steel trouxe beneficios para seus

acionistas.

3.2 Objetivos especificos

S&o objetivos especificos desta pesquisa:
» Descrever a operagédo e a estrutura-alvo de cagetadrrente da aquisicdo da
Chaparral pelo Grupo Gerdau;
» Confrontar teoria sobre estrutura de capital e asmeagem financeira com o
estudo de caso apresentado;
e Analisar os resultados esperados, fazendo infag€nds consequéncias

financeiras em decorréncia de uma alavancagemckirar)
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4 ESTRURA DE CAPITAL E ALAVANCAGEM FINANCEIRA

Como fundamento para atingir os objetivos propostste estudo de caso, faz-se

necessario uma revisao teodrica dos conceitos oalados ao assunto a ser desenvolvido.

4.1 MERCADO FINANCEIRO

Weston e Brigham (2004) afirmam que o mercado Giema € caracterizado por um
conjunto de agentes e instrumentos financeirosndeksts a oferecer alternativas de aplicacao
e captacao de recursos financeiros. Tal situagdistece devido a entidades e individuos que
poupam e, portanto, dispde de recursos financekoadentes, enquanto outros demandam de
recursos financeiros além do que possuem. Dessaafons mercados podem exercer a
importante funcéo de otimizar a utilizacdo de regsiffinanceiros, por meio de transferéncia

destes recursos dos poupadores para os tomadores.

4.1.1 Divisdo do mercado financeiro

De acordo com Assaf Neto (1999) o mercado finaaadiride-se basicamente em trés

categorias, levando-se em conta, principalmentpramos das operacdes:

a) Mercado de crédito: € composto pelo conjunto dentage e instrumentos
financeiros envolvidos em operacdes de curto praalio ou aleatdrio. Destina-
se basicamente ao financiamento de consumo e andifizacdo de recursos de
curto e médio prazo as empresas. Por assumir @ dswperacao, a instituicdo
financeira cobra do tomador uma taxa de juros sup&itaxa cobrada na captacao
de recursos para cobrir despesas, riscos e obter lsta diferenca € denominada

despread,;
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b) Mercado de capitais: € composto pelo conjunto dentag e instrumentos
financeiros envolvidos em operagfes de prazo méddimo ou indeterminado.
Destina-se principalmente ao financiamento de abp& a financiamentos
especificos, como em aquisicOdéesse mercado, as operacbes sdo em geral
efetuadas entre poupadores e tomadores, de moda qstituicio atue como
facilitadora a realizacdo do negocio;

c) Mercado privado: Sao negociacOes efetuadas diretamentre poupadores e
tomadores, sem intermediacdo ou colaboracdo d&uigdb financeira, como € o

caso de mutuos entre duas pessoas juridicas.

4.2 CAPTACAO DE RECURSOS

De acordo com Grimblatt e Titman (2005) para crnesc@rosperar investindo de
maneira inteligente, a maioria das empresas exigesa ao mercado de capitais que constitui
o lugar na qual as empresas e outras instituigdesecessitam de fundos para financiar suas

operacfes se reinem com pessoas e instituicbedrgquinheiro para investir.

4.3 FINANCIAMENTO A LONGO PRAZO

Ross, Westerfield e Jaffe (2007) explicam que divi@a a longo prazo é uma
promessa, por parte da empresa devedora, em dewwleapital em uma certa data de
vencimento.

Quando as empresas tomam dinheiro emprestado, f@mm@zerem pagamentos
regulares e programados de juros, bem como devolweontante originalmente emprestado
(principal). A pessoa ou empresa que cede o empasé chamada de credor ou

emprestador, na outra ponta, esta o devedor oultima
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4.3.1 Decisao entre capital proprio x capital exter

Conforme afirma Grimblatt e Titman (2005) as emasegodem levantar capital de
investimentos a partir de varias fontes, medianta uariedade de instrumentos financeiros.
A politica financeira da empresa descrevair de instrumentos financeiros utilizados para
financia-la, seja através de capital interno, acaslempresas reteriam seus lucros; ou através
do capital externo, para tal existe a necessidadebter acesso ao mercado de capitais e
tomar uma nova decisao sobre o tipo de fundo quexéssario levantar: divida ou acdes.

4.3.2 Fontes de financiamento externo

O quadro 1 ilustra as duas fontes basicas de fima@ento externo, assim como as
principais formas de financiamento de cada umasdaéaacordo com Grimblatt e Titman
(2005).

Mercado de
Capitais

Divida

Commercial Empréstimos

Titulos de Acdo Acdo

Papers Bancarios Divida Preferencial Ordinaria

Figura 1 — Mercado de capitais
Fonte: Grimblatt e Titman (2005).

A principal diferenca entre divida e a¢cbes, confoi@rimblatt e Titman (2005), esta

no fato de que os portadores de divida devem g@ispategralmente, antes que os detentores
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de acdo. Uma segunda distincdo importante est@oeéla ao pagamento aos detentores de
divida como uma despesa dedutivel do imposto depétis empresas. Em contrapartida, os
dividendos de um instrumento acionario sédo vistssaum desembolso de lucros e, por esta
razdo, ndo sdo dedutiveis de imposto de renda.filgra inadimpléncia referente ao

pagamento de dividendos para o capital proprioredoltara na faléncia da empresa, o que

nao acontece quando existe inadimpléncia no pagardercapital de terceiros.

4.3.3 Financiamento por divida

Como explica Grimblatt e Titman (2005) em seu liwtercados Financeiros e
Estratégia Corporativa, instrumentos de divida eéotratos que contém promessas de
pagamento futuro aqueles investidores que firmagases contratos. Neste estdo incluidas
clausulas que determinam que o titulo seja negelca@vterceiros ou ndo, a determinacdo do
tamanho e periodicidade dos pagamentos de jurosneigal, as exigéncias e restricbes
financeiras a que o emprestador esta sujeito, assmo os direitos dos proprietarios de
divida se o emprestador decladafault, ou seja, se violar qualquer uma das clausulas do
contrato, especialmente a promessa de pagar.

4.3.3.1 Empréstimos bancérios

O empréstimo bancario é realizado através de uenneidiario, no caso um banco,
que faz uso de seus recursos proprios e/ou deartey@®m o intuito de dinamizar o crédito.
Tais empréstimos possuem como caracteristicas thxgsros flutuantes, urapreadfixo
acima da taxa referencial que dependera do riscoddopagamento por parte do tomador
afirma Grimblatt e Titman (2005)

Os acordos de empréstimos possuem clausulas c@idratjue sao exigéncias
impostas as empresas tomadoras de crédito, corroesgidade de garantia de seus ativos,

como contas de recebiveis e seus inventarios. No da inadimpléncia, o banco podera
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exigir a conta de recebiveis ou inventario, queragatn como colaterais, no lugar de
repagamento do empréstimo.

“Embora os empréstimos bancarios continuem sendaiar parcela do valor total da
divida que as empresas tomam, o volume de finaecimmbancario vem encolhendo
drasticamente desde os anos 60" (GRIMBLATT e TITM2005, p. 59).

4.3.3.2 Comercial paper

Grimblatt e Titman (2005) explicam que aommercial paper(nota promissoria
comercial) € uma fonte de financiamento de curtaz@r utilizado pelas empresas
determinando que, através de um contrato, devergag® uma quantia pré-determinada ao
detentor do papel em uma data futura, normalmestabelecida em seis meses. Tal
pagamento, geralmente acontece através de umadmbtaédito de um banco anunciado

anteriormente no contrato.

4.3.3.3 Titulos de divida

“Um titulo de divida pond é um contrato de longo prazo pelo qual um tomador
concorda em realizar pagamentos de juros e doipainem datas especificas para o detentor
do titulo” (WESTON e BRIGHAM, 2004, p. 787).

Ainda observando os conceitos de Weston e Brigh2®04(), os titulos possuem
tradicionalmente vencimento entre vinte e trintasarporém, nos Ultimos anos vencimentos
mais curtos como de sete e dez anos tem sido ratilipados. Estes sdo anunciados e
oferecidos pelas empresas ao publico em geral{thdiis e institucionais) que os adquirem e
recebem em troca uma remuneracao, em geral fixameprazo pré-determinado.

Conforme Grimblatt e Titman (2005) os titulos deidd sdo papéis negociaveis de

renda fixa que possuem caracteristicas propriadasipelos emissores. Seriam elas:
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Clausulas dos| Regras que especificam os direitos do emprestadsrrestricdes daqueles
titulos de que tomam emprestado. S&o elas: clausulas de ,atoldgsulas d
divida dividendos, clausulas de financiamento e clausidaditulos da divida.

D

Atributos dos titulos de divida que permitem queapradores e vendedores
Opcodes terminem o contrato. As opgdes inclusas mais inaptes sdo: opcéo de
recompra, a convertibilidade e o exercicio.

Padrédo de Especificado pelos pagamentos de juros anuaisyponsa cada USD 100
Fluxo de do principal, conhecido como amortizacdo e valorfat®e, nimero que
Caixa denomina o tamanho do titulo da divida.

Periodo total maximo que o emprestador tem pararpatptal do principal
Vencimento |de seu titulo langado. Geralmente, estes titulossymn vencimento
inferiores a trinta anos.
O montante pelo qual se vende um titulo de divedda relacionado ao
principal devido.

Preco

Classificacao
do titulo de
divida

E um ranking de qualidade crediticia de uma emisgdivida especifida
fornecida por uma agéncia especializada.

Quadro 1 — Caracteristicas dos titulos de divida
Fonte: Grimblatt e Titman (2005)

4.3.4 Financiamento por acdes

As empresas obtém capital acionario internamergeanglo lucro e retendo-o na
empresa, ou emitindo novos titulos acionarios. Wxipais tipos de acdes que uma empresa
pode emitir sdo, segundo Grimblatt e Titman (2005):

a) Acdo Ordinaria: o detentor desta acdo € visto comaono da empresa, pois
representa a divisdo de propriedade da corporatém de ter direito sobre 0s
lucros e da forma na qual ela é operada;

b) Acdo Preferencial: Instrumento financeiro que da t#talares da mesma o direito
sobre 0 ganho da empresa, que devem ser pagosraeges dos dividendos das
acoes ordinarias. Por outro lado, tais acdes ndsueomn direito de controle sobre a
empresa.

Grimblatt e Titman (2005) explicam que o mercadoeddassdes de acdes oferece

vantagens competitivas quando este se encontranerestégio relativamente liquido, pois
muitos empreendedores e capitalistas de risconteeaorme dificuldade, ou até mesmo
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ficariam impossibilitados de levantar capital aésvde um financiamento por divida,

tornando a operagao extremamente onerosa.

4.4 DECISOES PARA SE LEVANTAR CAPITAL

Weston e Brigham (2004) afirmam que as empresasnddégmar algumas decisdes

preliminares proprias, antes de levantarem capjted,seriam as seguintes:

a)
b)

f)

0)

Valores a serem captados: Qual € o montante deacapcessario?;

Tipo de titulos e valores mobilidrios utilizadosgQe deveria ser utilizado: agdes,

titulos de divida ou uma combinacao dos dois? Gagpacdes, estas deveriam ser
oferecidas aos atuais acionistas ou ao publicoerai;g

Licitagcdo competitivaversusacordo negociado: A empresa deveria vender seus
titulos e valores mobiliarios pelo lance mais alionegociar com um banqueiro de
investimento?;

Selecdo de um banco de investimento: Caso a enssfmegociada, qual banco
de investimento a empresa deveria utilizar?;

Melhores esfor¢cos ou emissdes subscritas: A emgr@sdanco de investimento
devem decidir se este havera o entendimento deonesliesforcos (BEA), ou seja,

um acordo para a venda de titulos em que o barcdangarantia de que os titulos
e valores mobiliarios serdo vendidos; ou, se havendendimento subscrito que é
um acordo para a venda de titulos em que o banmamtgaa venda dos mesmos,
concordando assim em assumir quaisquer riscos\edosina transacao;

Custo de emissdo: Sao os custos envolvidos na @mas acdes e titulos. (Na
tabela 3 serd possivel uma melhor visualizacadeslestlores aberto por tipo de
operacao);

Estabelecendo o preco de oferta: Se uma empressgai capital aberto, o preco
de oferta sera baseado no preco existente de noedleaai;do ou do rendimento do

titulo.
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Expressa como porcentagem dos resultados brutos

Titulos AcOes Preferenciais Ac0Oes Ordinarias
Comisséo
Tamanho  Comissdo Comisséo Outras  Custos
o Outras  Custos Outras  Custos de -

da Emissao de Despesas Totais Despesas Totais Subscrigéo Despesas Totals

(USD MM)  Subscricédo P Subscricdo P
Abaixo de 1 10,0% 4,0% 14,0% - - - 13,0% 9,0% 22,0%
1-19 8,0% 3,0% 11,0% - - - 11,0% 5,9% 16,9%
2-49 4,0% 2,2% 6,2% - - - 8,6% 3,8% 12,4%
5-99 2,4% 0,8% 3,2% 1,9% 0,7% 2,6% 6,3% 1,9%  9%8,2
10-19,9 1,2% 0,7% 1,9% 1,4% 0,4% 1,8% 5,1% 0,9% ,0%6
20-49,9 1,0% 0,4% 1,4% 1,4% 0,3% 1,7% 4,1% 0,5% ,6%4
50 e acima 0,9% 0,2% 1,1% 1,4% 0,2% 1,6% 3,3% 0,2%3,5%

Tabela 1 — Custos de emisséo de titulos e acbes
Fonte: Weston e Brigham (2004)

4.5 PROBLEMAS DE AGENCIAMENTO

Inerente aos contratos de divida, segundo Westrngeam (2004), podem ocorrer
problemas de agenciamento, ou seja, conflito deraases entre acionistas, detentores de
titulos e gerentes financeiro.

Os detentores de titulos possuem receio de quevamgue emprestaram dinheiro a
uma determinada empresa, esta tomara algumas maegligabeneficiardo os acionistas e
prejudicardo os detentores de divida, como por pkenemitindo dividas em funcdo de um
novo projeto, ocasionando assim, um aumento no feco dos titulos Weston e Brigham
(2004).

Neste contexto, os investidores tentam reduzir roblpmas de agenciamento por

meio de restricbes legais que tem por objetivo gasae a manutencado da qualidade dos
titulos emitidos.

4.5.1 Clausulas protetoras

Ross, Westerfield e Jaffe (2007) explicam que osugicionistas pagam taxas de juros

mais altas como prote¢do contra suas propriasté&gitia egoistas, ou melhor, aos custos de
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agency.No entanto, os acionistas fazem acordos frequeni®sos credores na esperanca de
reduzir essas taxas. Tal situacdo é denominad&dsutas protetoras que sdo incorporadas
no contrato de empréstimo e quando desrespeitambsrplevar a inadimpléncia. Estas sao
podem ser dividas em dois tipos:
1. Clausula negativa: limita ou proibe as medidas @ empresa pode tomar, como
por exemplo:
a) Limitacdo de pagamento de dividendos;
b) Nao podera ser ofertado qualquer ativo como gargatia seus credores;
c) Proibicdo de emisséo de novos titulos de divida.
2. Clausula positiva: medidas que a empresa atogitar ou condicdo que a mesma
deverd respeitar. Eis alguns exemplos:
a) A empresa concorda em manter seu capital de ginsaage um nivel pré-
determinado;

b) A empresa devera fornecer informacdes financerasgicas ao credor.

4.6 ESTRUTURA DE CAPITAL

As empresas levantam fundos de investimentos dasvamaneiras. Elas podem
tomar emprestado de bancos e de outras institui@@@sceiras ou podem emitir
varios tipos de divida, acbes preferenciais, oriisae warrants. O mix destas
diferentes fontes de capital é referido como astautle capital (GRIMBLATT e
TITMAN, 2005, p. 417).

4.6.1 Estrutura-alvo de capital

Uma empresa deve analisar diversos atores parma @eti&rminar sua estrutura-alvo de
capital. Entretanto, esta meta podera se alterada@s condicdes econdmicas e da empresa
que se alteram ao longo do tempo, mesmo assimmanigttacdo da empresa devera estar
apta para que as decisbes de financiamento estiamcordo com esse alvo. Portanto, os
guatro principais fatores que influenciam as desssobre estrutura de capital, conforme
Weston e Brigham (2004) séo:
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Risco Empresarial: risco inerente as operacdesmaesa se ela ndo utilizasse o
endividamento, ou seja, quanto maior o risco enapias mais baixo é seu indice

otimo de endividamento;

Posicao tributaria: Um fator importante na deciddaiso de endividamento € que
0S juros sao redutiveis, logo reduz o custo efetvanesmo;

Flexibilidade financeira: Se refere a capacidadeledantar capital em termos

razoaveis em condi¢des adversas da economia, comexpmplo: uma crise de

liquidez do mercado. Nesta situacdo os administesdeabem que uma oferta
continua de capital € necessaria para operacgesse vital para uma operacéo
de longo prazo;

Conservadorismo ou agressividade financeira: Algurempresas estdo mais
dispostas a contrair divida em relacdo a outras @gpandir os lucros. Esse fator

influencia as estrutura-alvo de capital que as esgw estabelecem.

De acordo com Weston e Brigham (2000), as empresasideram 0s seguintes

fatores, que podem ter influencia importante, emkbficil de mensurar, sobre a estrutura

otima de capital:

a)

b)

c)

d)

f)

Estabilidade de vendas: As empresas que possueatas/eelativamente estaveis
podem assumir divida com mais seguranca e incdereustos mais altos;
Estrutura de ativos: Empresas cujos ativos saopdapdms como garantia de
empréstimos tendem a utilizarem a divida de fomensiva;

Alavancagem operacional: Com os demais fatores endat constantes, uma
empresa com menor grau de alavancagem operaciarsgdagz de utilizar mais a
alavancagem financeira,

Taxa de crescimento: As empresas de crescimernittorigmdem a utilizar mais de
dividas que as empresas de crescimento lento;

Lucratividade: Corporagbes com maiores taxas deormet sobre seus
investimentos utilizam menos divida, embora néa hagtificativa tedrica para tal
fato;

Impostos: Os juros constituem uma despesa dedudveémposto e estas séo
preciosas para as empresas que sofrem com atiestal tributarias, logo, quanto
mais alta é sua tributacéo, maior é a vantagenmdividamento;
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g) Atitudes de administracdo: Algumas administracbesdem a ser mais
conservadora utilizando-se, portanto, de menosdajviao contrario de
administragdes que usam divida na busca de luaases;

h) Atitudes do emprestador e da agéncia de classifica@evido a forte influencia
exercidas pelas agencias sobre as decisfes a wenaaas pelos administradores
no momento da alavancagem;

i) Condicdes de mercado: As condicdes nos mercadoditdes e valores
imobiliarios passam por mudancas de longo e cugpopque podem ter influéncia
importante sobre a estrutura 6tima de capital de determinada empresa;

J) Condicdes internas da empresa: As condi¢Oes istepoalem influenciar na
estrutura-alvo de capital, como por exemplo, aer@sséo de acdes por acreditar
que esta sera valorizada por um acontecimentoofutur

k) Flexibilidade financeira: Manter a flexibilidadenéinceira, ou seja, manter uma

reserva adequada de captacdo de empréstimos ermitosmeis oportunos.

4.6.2 A ordem de captacao das escolhas de financemo

“A teoria dinamica da estrutura de capital, o psscedinamico que governa a escolha
de estrutura de capital, ainda ndo é bem comprdmpdios economistas financeiros” afirma
(GRIMBLATT e TITMAN, 2005, p.511).

Partindo deste principio os autores descrevem amsnadministradores tomam suas
decisbes de investimento para determinar a ordemca@acdo das escolhas de
financiamentos:

1. As empresas preferem financiar os investimentoswv@sr de seus lucros

acumulados e ndo com fontes externas de financtamen

2. Devido a sua preferéncia em utilizar lucros pardfisanciarem, as empresas

adaptam as politicas de dividendos que praticam ngdletir suas necessidades de
investimentos antecipadas;

3. Devido a uma relutancia em mudar substancialmergepslitica de dividendos e

devido as flutuacdes em seus fluxos de caixa eéegigs de investimentos, 0s

lucros acumulados podem ser mais ou menos do qaesmpresa precisa. Se esta
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tiver caixa em excesso, tendera a pagar suas diaittas de recomprar suas acoes.
Se for necessério financiamento externo, as engptesderdo a emitir titulos mais
seguros primeiros. Elas comecam com divida diretagro, depois emitem
titulos conversiveis e emitem acfes somente cotimaitecurso.

Ainda observando os conceitos de Grimblatt e Titnf2005) uma quantidade
substancial de evidéncias empiricas demonstra ogpeesas lucrativas tendem a usar uma
quantia substancial de seus lucros para pagaradivad invés de recomprar acdes. Além
disso, as empresas menos lucrativas que necesstaapital externo tendem a usar dividas
para financiar seus investimentos. Como conseqaélestas decisdes, as empresas que eram
lucrativas no passado tém indices de endividametadivamente baixos, enquanto que as
que eram relativamente menos lucrativas no pagsasiuem indice alto de endividamento.

O gue se pode observar, portanto, € que as empgesamente ndo emitem acodes
quando estao tendo dificuldades financeiras. Atdelia delas em fazé-lo parece ser maior
guando mais precisam do capital das ac¢oes.

Segundo Grimblatt e Titman (2005) é possivel ofareem grande ndamero de
explicacdes a respeito:

1. Impostos e custos de transacdo favorecem o finapa@ de um novo

investimento com lucros acumulados e divida enté@ela emitir novas acoes;

2. Os administradores geralmente podem levantar tajgtalivida sem aprovacao
por parte do conselho, o que ndo acontece na emidsdacbes. Portanto,
ocorrendo maior fiscalizacao;

Emitir agcdes pode transmitir informacgdes negata@sinvestidores;
4. Uma empresa com dificuldades financeiras pode queaater um alto indice de

alavancagem financeira.

4.6.3 Risco empresarial e risco financeiro

Risco empresarial é definido como sendo a inceitezante a projecdes de futuros
retornos sobre ativos (ROA), ou de retornos sokpatomoénio liquido (ROE), se a
empresa nao utiliza divida, e constitui o fatoredminante da estrutura de capital
(WESTON e BRIGHAM, 2004, p4g.660).
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Por outro lado, o rico financeiro € a parte doaisobre os acionistas, adicional ao
risco empresarial basico, resultante do uso deaataagem financeira. Para ilustrar, imagine
que uma determinada empresa seja formada por dsogseque possuem 10% de agbes
ordinarias cada, logo, cada investidor suportara yrarcela igual de risco empresarial.
Entretanto, suponhamos que a mesma empresa sedizaga com 50% de divida e 50% de
capital proprio. Nesse caso, 0s investidores go@rmem ao capital proprio terdo de suportar
todo o risco empresarial, de forma que sua acG@® skias vezes mais arriscadas do que
seria se a empresa fosse financiada apenas conalcapbprio. “Assim, o uso de
endividamento concentra o risco empresarial da eoimp sobre seus acionistas” (WESTON
e BRIGHAM 2004, pag.663).

4.7 ALAVANCAGEM FINANCEIRA E RETORNO PARA OS ACIONSTAS

Ross, Westerfield e Jaffe (2007) efetuaram um estadjo objetivo seria a
determinacdo da estrutura otima de capital. Tadjygsa sera evidenciada de acordo com o
exemplo abaixo:

Suponhamos que a empresa X, atualmente, ndo pis&la, no entanto, a empresa
esta pensando em emitir titulos de divida paramecar alguma de suas acdes. A estrutura
atual e as propostas da empresa sao apresentatiizefea3, na qual os ativos da empresa
valem $ 8.000 e a quantidade de ac¢0fes refererstie anentante sdo de 400, logo, o valor por
acao desta empresa € de $ 20. A emissao propottalde é de $ 4.000, deixando 0s outros
$ 4.000 como capital préprio.

Considerando a coluna do meio (tabela 4) cujosotu@sperados sdo de $ 1.200
(Retorno sobre ativos x total de ativos) e o retosobre o capital préprio de 15%
(Lucro/Ativo), o lucro por acdo € igual a $ 3,0A1/Qtde de acdes).

O caso envolvendo alavancagem esta evidenciadabetat5. O ROA nos trés casos
S840 0s mesmos apresentados nos cenarios econ@aitaimela 4, pois este indice € calculado
antes da subtracdo de juros (Divida x Taxa de )JJyvostanto, serd de $ 400. O lucro apés
impostos totaliza $ 800 no caso intermediario. Conpoincipal préprio vale $ 4.000, o ROE
é de 20% ($ 800/$ 4.000). O lucro por agao é déLsidro depois do juros/Qtde de acoes).
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Neste contexto, as tabelas 4 e 5 mostram que to efai alavancagem financeira
depende do lucro da empresa antes dos juros. 8gmdntes do juros for igual a $ 1.200, o
ROE serd mais alto na estrutura proposta, madusgmantes dos juros alcancar o valor de $
400, como no caso de uma recessao, o ROE ser&lenaslo na situacao atual.

Portanto, um investidor com aversao a risco taleferisse a empresa que use
somente capital proprio, por outro lado, um inwistiindiferente ao risco, escolheria a
situagdo com alavancagem.

Atual Proposta
Ativos $8.000 $8.000
Capital de terceiros $0 $4.000
Capital préprio (valor de mercado e valor contabil) $8.000 $4.000
Taxa de juros 10% 10%
Valor de mercado por acéao $20 $20
Numero de acdes existentes 400 400

Tabela 2 — Estrutura Financeira da empresa “X”
Fonte: Ross, Westerfield e Jaffe (2007)

Recesséao Esperado Expanséao
Retorno sobre ativo (ROA) 5% 15% 25%
Lucro $400 $1.200 $2.000
Retorno spbre c'ap!tal préprio (ROE) = Lucro 504 15% 5%
sobre capital préprio
Lucro por acéo (LPA) $1,0 $3,0 $5,0

Tabela 3 — Estrutura corrente de capital empresa “X
Fonte: Ross, Westerfield e Jaffe (2007)
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Recessao Esperado Expanséao

Retorno sobre ativo (ROA) 5% 15% 25%
Lucro antes do juros (LAJ) $400 $1.200 $2.000
Juros -$400 -$400 -$400
Lucro depois do juros $0 $800 $1.600
Retorno sobre capital proprio (ROE) = Lucro 0% 20% 40%
sobre capital proprio

Lucro por agdo (LPA) $0,0 $4,0 $8,0

Tabela 4 — Estrutura de capital da empresa “X” contapital de terceiros USD 4.000,00

Fonte: Ross, Westerfield e Jaffe (2007)

4.8 PROPOSICAO | DE MODIGLIANI E MILLER (MM) — SEMMPOSTOS

Conforme ambiguidade discutida no item anterior,othgliani e Miller (MM)

apresentam argumentos convincentes de que umasamyie é capaz de alterar o valor total
de seus titulos mudando as propor¢cdes de suaueatrdé capital”, ou ainda, “nenhuma

estrutura de capital € melhor ou pior do que qualqutra para os acionistas da empresa”
(ROSS, WESTERFIELD e JAFFE 2007, P. 322). Base@$mrencontra-se a proposicao | de

MM conforme estratégias abaixo:

1. Estratégia A: Comprar 100 acdes da empresa aladanbia tabela 6: A primeira

linha apresenta o LPA da estrutura alavancada ptapms cenarios anteriores. A

segunda mostra o lucro do investidor que adquirEO8sac¢des e, por fim, a linha

que indica o custo destas acoes.

2. Estratégia B: Dividida em duas partes na qual egira consiste em tomar $

2.000 emprestados de um banco e a segunda, usdreira, mais o investimento

proprio de $ 2.000 (totalizando $ 4.000) para adlqlD0 acbes da empresa nao

alavancada.

Na tabela 7: A parte inferior apresenta os resofam a estratégia B, definida como
uma estratégia de alavancagem por conta propriser@d que na coluna do meio, onde esta

indicado que o esperado que 200 ac¢des de uma emm@Eeslavancada gerem lucro de $ 200.

Supondo que as despesas de juros sejam de $ 200tgwaado x taxas de juros de 10%).
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Desta forma, o lucro liquido esperado de $ 0, $&48000 nos cenarios da estratégia
A sdo idénticos ao da estratégia B. Portanto, tanttusto quanto os retornos das duas
estratégias sdo 0s mesmos, ou seja, um investidoesta recebendo, com a alavancagem

feita pela empresa, algo que ndo possa recebeppta propria.

Estratégia A: Comprar 100 acdes da empresa alavancad Recesséao Esperado Expanséao
LPA da empresa alavancada (extraido da ultimadbel $0 $4 $8
Lucro por 100 agées $0 $ 400 $ 800

Custo inicial = 100 a¢6es a $ 20 por agéo = $ 2.000

Tabela 5 — Estratégia A: Comprar 100 acdes da empsa alavancada
Fonte: ROSS, WESTERFIELD e JAFFE (2007)

Estratégia B: Alavancagem por conta prépria Recesséo Esperado Expanséo

~ - $1x200= $3x200= $5x200=
Lucro por 200 a¢Bes na empresa X, ndo alavancada

$ 200 $ 600 $ 1.000
Juros a 10% sobre $ 2.000 -$ 200 -$ 200 -$ 200
Lucro Liquido $0 $ 400 $ 800

Custo inicial = 200 a¢des a $ 20 por acéo - $ 2:08@2.000

Tabela 6 — Estratégia B: Alavancagem por conta ppia
Fonte: ROSS, WESTERFIELD e JAFFE (2007)

4.9 PROPOSICAO Il DE MODIGLIANI E MILLER (MM) — SEMMPOSTOS

4.9.1 Risco para 0s acionistas cresce com o0 endarnknto

Para Ross, Westerfield e Jaffe (2007), se por adim ¢aretorno esperado aumenta em
funcdo do endividamento, por outro, o risco tamls&neleva. Isso pode ser percebido nas
tabelas 6 e 7. Quando o LAJ varia entre $ 400 &@02 0 LPA da empresa nédo alavancada
varia entre $1 e $5. Ja o lucro por acdo da empiagancada, por sua vez, variaentre $0 e $

8. Essa maior amplitude, conseqglentemente, resaoitanaior risco para 0s acionistas das
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empresas alavancadas, ou seja, 0s acionistas dasamglavancada conseguem melhores

retornos em cenarios favoraveis, porém, em cenadesrsos obtém retornos piores.

4.10 RETORNO EXIGIDO PELOS ACIONISTAS AUMENTA COM O
ENDIVIDAMENTO

“Como acbes de empresas alavancadas possuem ns@ioy também devem ter
retornos esperados mais elevados como recompeR€2a3Y, WESTERFIELD e JAFFE
2007, p.325). Desta forma, o retorno esperado deagéo esté positivamente relacionado ao
grau de endividamento da empresa.

Para desenvolver esta colocacao apresentaremoniadddo custo médio ponderado
de capital da empresa (rWACC), que pode ser assinte de acordo com Ross, Westerfield
e Jaffe (2007):

B X s + S X Is
B+S B+S

Onde:

I'B: € a taxa de juros, também chamada de custo dtalaterceiros

I's: é o retorno esperado do capital préprio, tambéamado de custo de capital
proprio, ou retorno exigido do capital préprio.
F'wACC : é o custo médio ponderado de capital da empresa.

B: é o valor de capital de terceiros.

S: é o valor das ac¢0es, ou seja, do capital proprio

A férmula acima diz que o custo medio ponderadcagetal de uma empresa é uma
média ponderada dos custos de capital proprioterdeiros da mesma.
Através desta formula, concluimos que na medidaageepresa eleva o quociente

entre capital de terceiros e capital proprio, cadadade investida de capital préprio é
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alavancado com capital de terceiros adicional,agldg o risco das acdes e 0 seu retorno
exigido Ross, Westerfield e Jaffe (2007).

4.11 COMO OS IMPOSTOS AFETAM A ESCOLHA DA ESTRUTURZE CAPITAL

Grimblatt e Titman (2004) afirmam que os impostossuem efeito importante no
fluxo de caixa das empresas e por consequénciegeirdiam na escolha da estrutura de capital
desta, pois minimizando o montante pago em impastrsmiza os fluxos de caixa para os
portadores de acao e portadores de divida da @g@o@r maximizando, portanto, o valor total
da empresa.

Por outro lado, conforme secdes anteriores deabaltro indicaram que, na auséncia
de impostos, o valor da empresa ndo depende desBudura de capital (proposicao de MM).

O financiamento por divida, neste caso, € favocepielo fato dos juros constituem
uma despesa corporativa dedutivel de dos impdstm&ntanto, dado que os dividendos séo

vistos como distribuicdo de lucro, eles ndo saatieeis de impostos.

4.12 COMO A DIVIDA AFETA O VALOR DA EMPRESA

“A divida dedutivel de imposto pode aumentar ogdude caixa para 0S acionistas,
assim como aumentar o valor da empresa”’ (GRIMBLATIMAN, 2005, p.429).
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5 ANALISE DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Para Weston e Brigham (2004) as demonstracdescéiras evidenciam a posicao de
uma empresa em um ponto do tempo, quanto suasgopsrao decorrer de algum periodo
passado. Entretanto, seu principal valor esta tooda que elas podem ser usadas para ajudar
a prever o futuro. Do ponto de vista de um indestia previsao do futuro é a base da analise
da demonstracédo financeira, ao passo que, do jgentésta da administracdo, a analise da
demonstracao financeira é util como meio de angeapndicdes futuras, assim como, ponto
de partida para o planejamento de medidas quesmdlardo o curso de eventos futuros.

Desta forma, os indices obtidos através das denagfsts constituem a técnica de
analise mais empregada atualmente e tem como edstica fundamental fornecer visdo

ampla da situacdo econdémica ou financeira da empreaforme Matarazzo (2008).

5.1 COMO AVALIAR OS INDICES

Matarazzo (2008) afirma que existem trés tiposdodsile avaliacdes de um indice. S&o eles:

a) Pelo significado intrinseco: Avalia o indice pekussignificado intrinseco. Este
método € limitado é s6 pode ser utilizado quandoseddispde de indices-padrdes
proporcionados pela analise de um conjunto de esapre

b) Pela comparacado de varios exercicios: A utilizatiimétodo de avaliagédo pela
comparacao de varios exercicios permite ao anébistaar uma opiniao a respeito
de diversas politicas seguidas pela empresa, bema das tendéncias que estao
sendo registradas.

c) Pela comparacdo com indices de outras empresdicedipadrdes: Este é um
processo onde todas as avaliacfes sao feitas pacacdes de indices com

outras empresas do mesmo ramo, ou medias setoriais.
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5.2 PRINCIPAIS INDICES FINANCEIROS E ECONOMICOS

5.2.1 indices de endividamento

O endividamento de uma empresa tem relacdo gerdmsm oS recursos de
terceiros. "A situacdo de endividamento de uma esgindica o montante de recursos de
terceiros que esta sendo usado, na tentativa delgeros.” GITMAN (1997 p. 115).

De formal geral, quanto mais recursos de tercarespresa utiliza em relacdo ao seu
ativo, maior sera a sua alavancagem financeinaotertilizado para descrever a ampliacdo do
risco e do retorno ocasionada pelo uso de finareiémna custos fixos. Em outras palavras,
"quanto maior o endividamento a custos fixos, @vahcagem financeira, de uma empresa,

maior seréo o seu risco e retorno esperados.”" GNNI®97 p. 116).

= Divida Liquida: E a soma de todas as obrigacdeanfieiras de uma empresa,
sejam elas de curto ou longo prazo. Deste montdaetem ser deduzidas as disponibilidades

da empresa, ou seja, 0 caixa.
Divida Liquida = Divida Bruta - Caixa

=>» Divida liquida por EBITDA: Indica qual a proporcda divida onerosa em relagéo
a geracao operacional de caixa medido pelo EBITRAentdo, quanto tempo é necessario

para a empresa honrar suas dividas (Revista Capigaito, 2009).

Divida Liquida
EBITDA

=>» Divida Bruta por EBITDA: Indica qual a proporcda divida onerosa em relacao

a geracdo operacional de caixa medido pelo EBITIBMgndo em consideragado o seu caixa.
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Divida Bruta

EBITDA

= indice de divida bruta por capitalizacéo totalO ‘indice indica a quantidade dos

recursos totais da empresa que foram fornecidosrpdores” informa Gitman (1978).

. o Divida Bruta
Divida Bruta por Capitalizacéo Total =__ __
Divida Bruta + Patriménio Liquido

= indice de Cobertura de Juros (ICJ): “é determirdidiolindo-se os lucros antes dos
juros e impostos (LAJIR) pelos juros” afirma (WESY@& BRIGHAM, 2004, p. 59). Para o

autor, o ICJ mede a capacidade da empresa de at@®igeus pagamentos de juros.

Lo LAJIR
Indice de Cobertura de Juros (ICJ)J:_
uros

5.2.2 indices de lucratividade e rentabilidade

Existem muitas formas de se avaliar a rentabiliddelema empresa. Cada uma delas
se relaciona a um tipo de retorno da empresa,y@n@o, as vendas, aos seus ativos, ao seu
patrimonio liquido, ou ao valor das suas ag¢fes. €am todo, "essas medidas permitem a
guem analisa, avaliar os lucros da empresa emaminfcom um dado nivel de vendas, um
certo nivel de ativos, o investimento dos propriesa ou o valor da acdo.” GITMAN (1997
p. 120).

= EBITDA: Para Assaf Neto (1999) o EBITDA - na luagem inglesa, Earning
Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortatiou seja, lucro antes dos juros,
impostos (sobre o lucro), depreciacdo e amortizacéeaepresenta o potencial de geracdo
genuinamente operacional de caixa que o ativo ojpgral de uma empresa € capaz de

produzir.

EBITDA = Lucro antes dos juros, impostos, depreiiag amortizacao



35

= Margem liquida: De acordo Weston e Brigham (2084)jnargem liquida €&
calculada ao dividir o lucro liquido pelas vendaspporcionando o lucro por unidade

monetaria de vendas.

. Lucro Liquido
Margem Liquida =

Vendas Liquida

= Retorno sobre os ativos (ROA): Para Matarazzo §200ROA mostra quanto a
empresa obteve de lucro liquido em relagédo ao theny au seja, uma medida da capacidade

da empresa em gerar lucro liquido para assim pagétalizar-se.

. Lucro Liquido
Retorno Sobre o Ativo (ROA)=_
Ativo Total

=>» Rentabilidade sobre o patriménio liquido (ROED ‘papel do ROE é mostrar qual
a taxa de rendimento do capital proprio. Esta faede ser comparada com a de outros
rendimentos no mercado com o intuito de avaliaa senpresa oferece rentabilidade superior
ou nédo a essa opcao” informa (MARAZZO, 2008, p.)181

o Lucro Liquido
Retorno Sobre o Patriménio Liquido (ROE) =
Patrimonio Liquido

=>» Lucro por acao (LPA): “Indica quanto do lucro dapgesa corresponde a cada
acao” relata (MARAZZO, 2008, p. 181).

Lucro Liquido

Lucro por Acéo (LPA)=
P a0 ( ) Qtde de Acbes
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6 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para que os objetivos deste trabalho sejam atisgidoam coletadas informacdes
sobre financiamento de longo prazo, estrutura da@tatae analise de demonstracdes
financeiras a fim de consolidar embasamento tedriza pesquisa. Em seguida, o tema sera
analisado através do método “estudo de caso” segRadsch (1999),

Ainda observando os conceitos de Roesch (1999%udaesle caso, como estratégia de
pesquisa, permite o estudo de fendbmenos em prafacdeli dentro de seu contexto, pois
investiga os acontecimentos em seu ambiente naféh disso, € adequado a analise de
processos por explora-los dentro das organizacfebserva fenbmenos com base em
diferentes angulos.

Mais especificamente, este estudo de caso € dexjloratorio, pois “a pesquisa tem
como objetivo proporcionar maior familiaridade conproblema, com vista a torna-lo mais
explicito ou a constituir hipéteses. Pode-se digee esta pesquisa tem como objetivo
principal o aprimoramento de idéias ou a descolgertastituicbes” (GIL, 2002, p. 41).

Como parametro para comparacéo de dados, serZadealim levantamento de dados
relacionados as operacdes (como contratos entqgamss), demonstracdes financeiras e
entrevista com pessoas que tiveram experiénciisgg&om o tema pesquisado.

De acordo com Ribeiro (1999) a ultima etapa deatsatho consiste na elaboracédo de
uma conclusao, por meio de uma atividade individeralolvendo dados e opinides coletadas,
a revisdo teorica e as projecdes de sugestodes.

Neste contexto, o estudo de caso serd analisadatin ge uma operacdo financeira
efetuada pelo Grupo Gerdau na qual foi possivdiaaas consequéncias financeiras através
dos dados e informacgbes coletadas. As conclustasnteadas auxiliardo na tomada de
decisbes da area financeira, além de possibilitaa melhor compreenséo do processo por
parte dostakeholders
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7 ESTUDO DE CASO

Uma das mais importantes aquisicdes do Grupo Gdalauaquisicdo da Chaparral
Steel Company, segunda no ranking na producdo O egpeciais para o segmento da
construcdo (atras somente da Nucor). Em 2007, aesagom suas duas usinas localizadas
em Midlothian (Texas) e Dinwiddie County (Virgihiproduzia 2,14 toneladas de aco/ano,
podendo alcancar até 2,9 toneladas aco/ano, ocgescantaria 14% na capacidade produtiva
consolidada da Gerdau.

Tal aquisicdo ocorreu em 14 de setembro de 20@¥éstrdo pagamento de USD
86,00 por acao, o que representou um prémio d&dl8gbre o fechamento da Chaparral. A
proposta da Gerdau foi agressiva a qual superosi cgocorrentes como Arcelor Mittal,
Nucor e Severstal.

A primeira vista, a compra pareceu cara, especigbnguando comparada as
aquisicoes realizadas pelo Grupo na América do/A@erdau pagou USD 4,2 bilhdes por
uma usina de 2,9 milhdes de tonelada. Isso indisapteco de USD 1406 por tonelada
disponivel de aco, valor superior a média de USP &% demais empresas adquiridas pela
companhia durante o periodo de 2001 a 2007 (Globg.2007).

E importante ressaltar, no entanto, que apesaegocio ter sido efetivado a um custo
mais elevado, a Chaparral possuia margens melhaeeseus pares de mercado em funcéo
dos produtos de maior valor agregado. Para sdéex, iospreadmetalico obtido pela Gerdau
Ameristeel encontrava-se na faixa de USD 400/tajuanto que o da Chaparral estava em
média USD 460/ton. (Banif, 2007).

Além de sua fortperformancdinanceira, a empresa adquirida apresentavékatio/
How técnico, grande potencial de sinergia e posici@mdo geografico. Este, por sinal, uma
qualidade extremamente estratégica e valorizada a@dnstante protecdo ao mercado de aco
exercido pela Comissdo Americana de Negdcios latéonais que sobretaxava a importacao
de perfis. Desta forma, o Grupo Gerdau estava tidago e inserido no mercado Norte
Americano de forma mais competitiva.

Neste contexto, a Chaparral Steel Company foi adigupela Gerdau pelo valor de
USD 4,2 bilhdes financiados através de uma estrudarcapital envolvendo um Term Loan
Facility de USD 2,75 bilh6es; um Bridge Loan Fagilde USD 1,15 bilhdo e USD 300

milhdes oriundos do caixa da Gerdau Ameristedisisiiaria americana.
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Em um segundo momento, para cobrir os empréstimapte e curto prazo (Bridge
Loan) a Gerdau Ameristeel emitiu USD 1,35 bilhdo agbes ordinarias (USD 1,55 bilhdo
comoverallotment Para manter sua participagdo majoritaria de%66)& empresa, a Gerdau
S/A subscreveu aproximadamente 84 milhdes de aigsta oferta — aproximadamente USD
1,00 bilhé&o.

Por fim, este mesmo montante que a Gerdau desesnhmdsa subscrever as agcbes da
subsidiaria Americana teve como origem uma emisifiditulos de divida no mercado
internacional denominado de 10Y Bond.

No quadro abaixo, encontra-se o resumo das operagfiieem seguida serdo melhor

detalhadas:

Passo 1=USD 4,2 bilhbes Passo 2=USD 1,55 bilhdo Passo 3: USD 1,5 bilhdo

Figura 2 — Resumo das operacdes do financiamento Gdaparral

Funding Bridge Loan Facility Funding Agbes
Montante (USD) 1.150.000.000,00 Montante (USD)  1.550.000.000,00
Prazo (dias) 90 Prazo n
Juros (USD) 18.532.968,75 Custo Estruturagio
ia.a. Libor+0,8% a.a.
Funding Caixa
Montante (USD) 300.000.000,00
Funding 10Y Bond
Funding Termo Loan (Tranche 1) Montante (USD)  1.500.000.000,00
Montante (USD) 1.250.000.000,00 Nome Compra das agbes Emissdo 22/10/2007
Emissdo 10/9/2007 pela Gerdau S/A Vencimento 22/10/2017
Vencimento 10/9/2012 Montante (USD)  1.000.000.000,00 Prazo (dias) 3600
Prazo (dias) 1827 Juros (USD) 1.125.000.000,00
Amortizagdo (meses) 42,43 e54 ia.a. 7,25% semestral
Juros 359.200.997,49
Custo 1% + Libor 6M
Funding Termo Loan (Tranche 2)
Montante (USD) 1.000.000.000,00
Emissdo 10/9/2007
Vencimento 10/9/2013
Prazo (dias) 2192
Amortizagdo (meses) 54, 60 e 66
Juros 287.360.797,99
Custo 1,25% + Libor 6M
Funding Termo Loan (Tranche 3)
Montante (USD) 500.000.000,00
Emisséo 10/9/2007
Vencimento 10/9/2013
Prazo (dias) 2192
Amortizagdo (meses) 42,43e54
Juros 143.680.399,00
Custo 1,25% + Libor 6M

Fonte: Gerdau (2007) adaptado pelo autor

Essa aquisicdo, portanto, criou a segunda maier(sigica de produtos de ago para
estruturas da América do Norte e possibilitou aaesfo do conjunto de produtos da Gerdau

Ameristeel, permitindo assim, 0 seu crescimentaioan.
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7.1. OTERM LOAN FACILITY

O Term Loan Facilityfoi uma operacdo de empréstimo bancario, difenesiée do
Bond (emissédo de titulo), realizada pela Gerdau risteel. Em funcdo do volume da
captacdo, a mesma foi realizada através de barniodécadizados; ou seja, diversas
instituicdes financeiras se reuniram para podeariar o montante necessario; tendo como
lideres o ABN AMRO, HSBC e JPMorgan.

O total captado neste empréstimo bancério foi dB @3F5 bilhdes (garantidos pela
Gerdau S/A e suas subsidiarias brasileiras) diermddrésTranches

» Tranchel: Montante de USD 1,25 bilhdo a um custo de 1BOR 6M
tendo cinco anos de prazo;

» Tranche2: Montante de USD 1,00 bilhdo a um custo de 1,25M4BOR 6M
tendo seis anos de prazo;

» Tranche3: Montante de USD 0,5 bilhdo a um custo de 1,25%4BOR 6M
tendo seis anos de prazo também.

Cabe ressaltar que durante este mesmo periodoOde @Gnercado apresentava uma
certa instabilidade ja influenciada pelos papéados asubprime Apesar disso, houve uma
grande quantidade de bancos participantes na @ueralgvido, principalmente, a
credibilidade da Gerdau no mercado financeira &, qgonsequéncia, o baixo risco na

operacao.

7.2 OBRIDGE LOAN

O Bridge, um empréstimo ponte, de USD 1,150 bilfdiocaptado enquanto era
estruturada a emissbes de acdes para poder pagamp@ra de acordo com 0 prazo
estabelecido entre as partes.

A operacéao foi tomada pela Gerdau Ameristeel aifativa por somente noventa dias.
Esta foi liquidada com os recursos provenientesagées compradas pelos investidores. O
custo da operacao foi de 18,5 milhdes pagos ens,jarauma taxa de LIBOR acrescida de
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0,8% a.a. Como a LIBOR estava em 5,64625%, a iamhde juros foi de 6,45% a.a. pelo
periodo de noventa dias.

7.310Y BOND

Bond (B6nus) é um titulo de divida lancado para captais recursos em valores
elevados por empresas nacionais com penetracéinadaoienal, como foi o caso do 10Y Bond
emitido pelo Grupo Gerdau através de sua emprésidsiria GTL Trade Finance Inc.

A emisséao, listada na Bolsa de Valores de LuxentbyEuro MTF), captou um
montante de USD 1,5 bilhdo com taxa pré-fixada,@8% a.a., sendo pago semestralmente
aos detentores.

Em funcdo dos bons indicadores financeiros apradestpelo Grupo Gerdau no
periodo, a emissédo do Bond recebeu Grau de Imvesttd BBB- pelas agencias S&P e Fitch
resultando nunYield apenas 283 pontos-base acimatréasury do governo americano e
muito inferior as demais emissdes dos Bonus de esaprbrasileiras ocorridas no mesmo
més como Brasken, GP Investimentos, Odebrecht & Eatdpresas de Energia (Gerdau,
2007).

A operacdo, que teve como objetivo levantar capdeh subscrever as acdes emitidas
pela Gerdau Ameristeel, teve como empresas gaoaasich Gerdau S/A, Gerdau Acominas
S/A, Gerdau Acos Longos S/A, Gerdau Acos Espe@#fs e Gerdau Comercial de Agos
S/A. Do outro lado, as instituicbes financeiragiéd desta operacdo foram: ABN AMRO,
HSBC e JPMorgan.

7.4 ACOES

Um total de 1,350 bilhdo de ddlares foi captada fi&érdau Ameristeel através da
venda de a¢bes no mercado americano, sendo quwestidores compraram somente 350

milhdes de dolares, ja que a Gerdau SA entrou cuoalas de 1 bilhdo para manter o controle
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majoritario da empresa. Este USD 1 bilh&do teve corngem a emisséo do bénus de 10 anos

pela GTL no mercado internacional.
7.5 ANALISE DOS INDICES FINANCEIROS

A analise financeira de balanco, através de selise financeiros, propicia inUumeras
informacfes que embasam os administradores, a@sngdientes, fornecedores e instituicoes
financeiras sua tomada de decisdo nos mais diesr@spectos.

Neste contexto, no capitulo em questao serdo adabsos indices de endividamento e
rentabilidade/lucratividade resultantes dos demmatigbs financeiros divulgados pela Gerdau
S/A utilizando o método de avaliacdo pela comparagé exercicios trimestrais (entre
setembro de 2006 a setembro de 2009) permitindomakgmar uma opinido a respeito das
consequéncias financeiras oriundas da estrutucapieal e alavancagem financeira utilizada
para aquisicdo da Chaparral pelo Grupo Gerdau, dmmo as tendéncias que estdo sendo
registradas.

E importante ressaltar que durante o periodo estudacorreram fenémenos
econbmicos atipicos que influenciaram e determmarma série de decisdes financeiras da
empresa. Desta forma, para melhor compreensaaoatiuss dera convencionado trés periodos
da seguinte forma:

a) Pré-aquisicdo: Periodo que precede a aquisg&hdparral - 3° Trimestre/2006 ao
2° Trimestre/2007,;

b) Pos-aquisicdo: Periodo pos-aquisicdo e anteaiorcrise econOmica - 3°
Trimestre/2007 ao 3° Trimestre/2008;

c) Crise: Periodo na qual a Gerdau é afetada pa&la econbémica mundial - 4°
Trimestre/2008 ao 3° Trimestre/2009
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7.5.1 indices de endividamento

A divida bruta por EBITDA é um indice financeiro ibouutilizado para medir o grau
de endividamento das empresas. E por meio desiamiafio que se controla um possivel
problema de agenciamento na qual os detentoredtudest ou instituices financeiras,
possuem receio uma vez que emprestaram dinheirnmaa determinada empresa, e esta
continue se endividando em funcao de um projetobgmeficiara o acionista, aumentando o
fator risco/inadimpléncia.

Neste contexto, os investidores tentam reduzir rabl@mas de agenciamento por
meio de restricdes legais objetivando a qualidadetitulos emitidos.

Baseado nisso, a Gerdau possui cdmeochmarkdefinido pela propria empresa,
através da metodologia Balanced Scorecard, indieadthaves para a area financeira, dentre
eles a Divida Bruta por EBITDA*que deve estar entre 2x e 3x.

Analisando, portanto, a evolugdo do indice conformegrafico 1 verifica-se,
inicialmente, que a divida bruta se mantém constaotperiodo pré-aquisicdo até o momento
em que acontece de fato a compra da Chaparralte Nesnento o endividamento aumenta
89% saindo de R$ 8,65 bilhdes para R$ 16,73 bilhdgrilsionando oatio para 2,84x.

Wt Divida Bruta e EBITDA**  ——— DB/EBITDA"*
R$ 25.000.000 7 gpx 4,50x

- 4,00x
- 3,50x
- 3,00x
- 2,50x
4,53x 1,54x 1.63x 165x L 2.00x

RS 20.000.000 -

R$15.000.000 -

RS 10.000.000 -
1 1,50

1,00x
0,50x

RS 5.000.000 -

RS -

Grafico 1 — Divida bruta por EBITDA
Fonte: Adaptagéo — Web site Gerdau

1 valor acumulado dos Ultimos 12 meses
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Pos-aquisicdo o indice apresenta uma queda emofutgéaumento do EBITDA
acumulado, bem como a diminuicdo do valor da diinflaenciada pela valoriza¢do do real
frente ao ddlar, chegando a 1,85x em Setembro 8. 20alor proximo aos de antes da
aquisicao.

No entanto, o cenario muda a partir de setembr®2@@8 em funcdo da crise
econbmica mundial que teve como consequénciasagdesimento do mercado siderurgico e
a valorizacéo do dolar. Com isso a Gerdau reduzisideravelmente as vendas no mercado
norte americano através de suas subsidiarias, assimo diminuiu suas exportacdes, ou seja,
minimizou sua arrecadacdo na moeda estrangeiralAh isso, existiam os empréstimos
vinculados ao dolar valorizado. O resultado destabinacéo € a atual relacdo de 4x divida
bruta por EBITDA extrapolandolzenchmarlestabelecido pela companhia.

Durante o segundo trimestre de 2009, temendo ¢ @iadministracdo financeira da
companhia realizou projecdes e analises de cen@&s® a economia ndo esbocasse sinais de
retomada a médio-prazo, a Gerdau poderia encopn@rlemas com suas clausulas
protetoras existentes nos empréstimos, ou sejaoesnants.A penalidade prevista em
contrato em caso de ndo cumprimentos destes é&s#bitidade de declaracdo defaultpelos
bancos e o vencimento antecipado de todos os tasitra

Baseado nesta avaliacdo, a area financeira exeguatalpolitica de pré-pagamento de
dividas (desembolsando R$ 3,2 bilh6es no seguimtedire de 2009) e troca de dividas de
curto para longo-prazo.

Ainda sob esta O6tica, os administradores da conigamisolveram negociar pro -
ativamente a flexibilizacdo temporaria das clausdperformance — covenants junto as
instituicbes financeiras credoras. O acordo enwplveais de 40 instituiches e teve a
aprovacao unanime ao montante das dividas sugeitiasulas. Este tera vigéncia até 30 de
setembro de 2010 podendo ser revogado a qualqueremo pela Gerdau. As novas
condi¢cbes negociadas séo as seguintes:

a) De divida bruta por EBITDA menor que 4x para divictpida sobre EBITDA

menor que 5 vezes;

b) De EBITDA sobre despesas financeiras maior quezés/@ara EBITDA sobre

despesas financeiras maior que 2,5 vezes €;

c) Limite méaximo de divida bruta de USD 11 bilhdes.

Quando realizamos esta analise utilizando comonpeiréa a divida por EBITDA

(acumulado 12 meses), verificamos que em funcaalidovalor disponivel no caixa, o0s
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indices obtidos estdo inteiramente dentro das iqeditda empresa e das instituicbes
financeiras ndo correndo risco de quebra de classidoerformance

No entanto, cabe uma ressalva no periodo refeseatgiisicdo da Chaparral em que a
empresa utilizou uma estrutura de capital comptsembolsando apenas USD 300 milhdes
do caixa e utilizou outros USD 3,9 bilhdes de @pile terceiros para concluir o negocio.
Esta alavancagem financeira resultou num alto itnesito do endividamento como um todo
e, por consequéncia, um pulo enorme da relacddadliquida por EBITDA de 0,65x para

1,96x, conforme grafico 2, a sequir:

B Divida Liquida W EBITDAY* ——— ITDA**
R$20.000.000 e Divida Liquida EBITD. DL/EBITD.  3.00x

RS 18.000.000
R$16.000.000
RS 14.000.000
R$12.000.000
R$10.000.000
RS 8.000.000
RS 6.000.000
RS 4.000.000
RS 2.000.000
RS -

2,50x

1,71x 1,72x 2,00x

1,50x

1,00x
56x

0,50x

o & &
§ & &
LA

Grafico 2 — Divida liquida por EBITDA
Fonte: Adaptacao — Web site Gerdau

Quando analisada em conjunto as curvas dos indigpkcitados anteriormente
(gréficos 1 e 2), constata-se que estas mantémamphtude praticamente constante. Isso se
deve a baixa variacdo do caixa da companhia quearapnte se adapta as diferentes
situagOes internas e externas, seja reduzindos;legtoques e realizando investimentos mais
conservador, bem como estruturando seu capital guégsigdo de empresas siderurgicas

utilizando capital de terceiros nédo afetando sewaca
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= Caixa ———DL/EBITDA** ———DB/EBITDA""

4,50x - RS 7.000.000

4,00x

4,00¢ 4 RS 6.000.000
3,50x 1

! RS 5.000.000
3,00x 1
2,50x RS 4.000.000

2,00« 3 RS 3.000.000
1,50x -

! RS 2.000.000
1,00x -
0,50x RS 1.000.000

RS -

Gréfico 3 — Curva dos indices de endividamento
Fonte: Adaptacao — Web site Gerdau

O indice de cobertura de juros (ICJ), que tem pmetivo medir a capacidade da
empresa atender 0s seus encargos financeiros,ondeado no gréfico 4, revelou que a
Gerdau possuia uma imensa capacidade de cobrir s@magos antes da aquisicdo da
Chaparral devido ao baixo grau endividamento, amgéga uma proporcéo de 30,41x.

No trimesrtre em que se configurou a compra da esapamericana, apesar do
aumento no lucro antes do juros e impostos, 0 @@aivento aumentou numa proporcao
superior ocasionando uma diminuicdo nesta relagia @,13x, porém tranquilamento
aceitavel dadas as proje¢des do retorno sobrem ati

Com os efeitos da sinergia, mesmo que numa visaoude prazo, e com a forte
demanda por aco no mercado internacional, impwds&gn os negoécios da Gerdau retomando
pouco a pouco a capacidade de atender suas desipesaeiras. Em funcéo da crise, no
entanto, as despesas financeiras aumentaram eaofdagvariagdo cambial, porém o LAJIR
diminuiu ocasionando recaida na relacdo LAJIR gspdsas financeiras.

Em setembro de 2009 a Gerdau S/A divulgou seudtadss e estes indicaram uma
recuperacdo do ICJ para a proporcao de 2,7x. Apesainda ndo ser um valor satisfatorio
para o grupo, ao menos reflete o reaquiecimentméel@ado siderdrgico e a retomada da
empresa frente a crise que assolou a economia afuidportante ressaltar que em breve
acontecerdo as amortizacbes dos empréstimos, auipdo dos encargos financeiros e a

sinergia total das empresas potencializando airaia onseu lucro antes dos juros e impostos.
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S LAJIR W Despesas Fianceiras  ——UIR/)
R$ 4.000.000 - - 35,00

RS 3.000.000 30,00

25,00
RS 2.000.000 20,00

R$ 1.000.000 15,00

e 10,00
| 5,00
RS {1.000.000) -

RS (2.000.000) - (5.00)

(2,77)

Gréfico 4 — indice de cobertura de Juros
Fonte: Adaptacao — Web site Gerdau

N&o menos importante, o indice divida bruta poitagpacéo total da Gerdau - que
indica a proporcdo dos recursos totais da empresegdiu a tendéncia dos indices ja
apresentados anteriormente, influenciados pelosivasotcompreeendidos nos periodos
convencionados de pré-aquisicéo, pés-aquisicase conforme grafico 5.

No terceiro trimestre de 2009 encontra-se a mdilizacdo de capital de terceiros da
Gerdau (quando comparado aos demais trimestresa@d) alcancando a proporcao de
49,81%, equivalente a um aumento brusco de 5,9 pqgercentuais. Tal dado, portanto,
explica a estrutura de capital e a alavancagenarigica realizada para a aquisicdo da
Chaparral.

E importante ressaltar que em junho de 2009 a @emié-pagou uma grande
quantidade de divida e, combinado com a valorizagiceal frente ao dolar, contribuiram
para a reducdo desta propor¢cdo que no terceirestiende 2009 chegou a 42,17%, inferior

inclusive ao registrado no periodo pré-aquisi¢ao.



a7

RS 30,000,000 — Divida Bruta = Patrimonio Liquido ——— Divida ?mta por Capitalizagdo Total 51,00%
49,81%
50,00%
R$ 25.000.000 49,00%
R$ 20.000.000 48,00%
47,00%
R$15.000.000 46,00%
45,00%
R$10.000.000 44,00%
0,
RS 5.000.000 43,00%
42,00%
RS - 41,00%
o %\Q‘o
S S A

Gréfico 5 — Divida bruta or capitalizacéo total
Fonte: Adaptacao — Web site Gerdau

7.5.2 Indices de lucratividade

Em setembro de 2007 a receita liquida de vendasem®nos consolidados, atingiu R$
7,7 bilhdes apresentando um crescimento de 16,0%etmdo ao 3° trimestre de 2006,
conforme apresentado no grafica®maior demanda por produtos da Empresa no Brasil e
consolidagdo de empresas adquiridas no exteri@amfoos responsaveis pelo resultado
alcancado no periodo.

Quando analisamos os resultados nos Estados UamidosCanada, local onde atua a
Chaparral, a consolidacdo desta a partir de 15etsmbro contribuiu para que as vendas
crescessem 7,1% no 3° trimestre de 2007 em redaigiml periodo do ano anterior.

O aumento da receita liquida, o ganho de sinergiaaior rentabilidade da Chaparral
contribuiram para o crescimento da margem liqua#salidada da empresa para o terceiro
trimestre de 2007.

No segundo semestre de 2008 as vendas liquidaanivgrande evolugédo devido a
maior demando pelos produtos siderurgicos, bem cmonsolidacdo das novas empresas.
Aliado a esses fatores, o custo das vendas forduzidos devido a evolucédo dos precos dos

produtos siderurgicos no mercado internacionalsyyperaram os custos das matérias-primas.
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Desta forma, a margem liquida alcancada pela conmgpaio segundo semestre de 2008 foi a
maior de todos os periodos analisados chegandd % Xgrafico 6)

Apés ter registrado um desempenho recorde nos iposnaove meses de 2008, a
Gerdau foi fortemente afetada pela deterioragcdandbiente econémico no quarto trimestre
de 2008 e primeiro semestre de 2009, especialmemeazdo de sua expressiva exposicao
aos mercados dos Estados Unidos e da América Latim@s setores automobilisticos
brasileiro, norte-americano e europeu. Tendo comasequéncia a deterioragdo da
rentabilidade do Grupo Gerdau que chegou a incnivzgta de -5,1%.

De acordo com os resultados apresentados pela sanmoeterceiro trimestre de 2009
a Gerdau na Ameérica do Norte, regido mais afetada grise, voltou ao campo positivo
impulsionada pela recuperacdo de seus estoquesmédocado nacional destacam-se o0s
incentivos proporcionados pelo governo nos difegsetores da economia contribuindo para
a retomada do consumo doméstico e aumento dassvkqdiaas.

Neste contexto, os dados apresentados no teregimessre revelam uma retomada no
mercado siderurgico global, ao passo em que a sm@eista suas operacbes aos nNovos
niveis de demanda, possibilitando assim, elevag@anargens operacionais que em setembro

de 2009 apresentou uma margem liquida de 9,6%tvisupe dos ultimos quatro semestres.

W Lucro Liquido** W= Vendas liquida Margem Liquida
RS 14.000.000  25.0%
] 19,1%
RS 12.000.000 L 20.0%
] 15,9% )
RS 10.000.000 - 13,5% 13.496-13,7% 145% |
’ ’ | Y 7% el ’ - 15,0%
RS 8.000.000 | 9.6% .
] - 10,0%
RS 6.000.000 .
] - 5,0%
RS 4.000.000 .
] - 106,
R$ 2.000.000 - [ 0.0%
RS- . ; ; ) ) L -5,0%
] © © ©
RS (2000000) 4 F @ & @ & @ & @ & & @ L a0
S & & & & P & P
> A° > AP AP AR AR AR

Grafico 6 — Margem liquida
Fonte: Adaptacdo — Web site Gerdau

O retorno sobre os ativos (ROA), que tem por olgetnedir quéo eficiente a empresa

utiliza seus ativos e administra suas operacoesetrno sobre o patrimonio liquido (ROE),
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responsavel pela medida de desempenho dos acgrdst@onstraram ao longo do periodo
estudado comportamentos parecidos conforme ilustradyrafico 7 e grafico 8.

No terceiro trimestre de 2007 ambos sofrem fortedguem funcdo da aquisicdo da
Chaparral, pois com esta, tanto o Patriménio Liguidianto do Ativo tiveram um forte
crescimento que nao foi acompanhado proporciondaémesio lucro liquido. Por outro lado,
nos semestres seguintes, percebe-se crescimeniadicss ROE e ROA devido ganho de
escala operacional.

Tal crescimento, entretanto, ndo foi constante eteroeiro semestre de 2008

apresentou declinio acarretado pela crise e suseqaéncias no Grupo Gerdau.

B Ativo Total B Lucro Liquido** ———ROA™®
RS 70.000.000 14,00%
RS 60.000.000 - /‘31% 1'279'3;%—1'279'7%—1'3721%2.00%
RS 50.000.000 10,00%
RS 40.000.000 - - — 8,00%
RS 30.000.000 - L 6,00%
RS 20.000.000 4,00%
RS 10.000.000 1 2,00%
RS -1,46%. , 0,00%
7] o ] v ] o ] " ] o ] v O
Q‘3\0 00,@ oo,\° & @ @,\0 @%\0 R 6‘\° 6‘\° 06\\0 & 0@,\0
) AP O S O A® S )
Grafico 7 — Retorno sobre ativo
Fonte: Adaptagéo — Web site Gerdau
I Patrimonio Liquido I Lucro Liquido**  ——ROE"* B
RS 30.000.000 - 35,05% 3511480.00%
R$ 25.000.000 30,75% - 35,00%
o 279%% 26,50% 25 00% - 30,00%
RS 20.000.000 k- 25,00%
R$ 15.000.000 - 20,00%
R$ 10.000.000 - 15,00%
- 10,00%
RS 5.000.0003, - 5,00%
RS - - 0,00%
]
0°’\°
"1.«0

Grafico 8 — Retorno sobre o passivo
Fonte: Adaptacao — Web site Gerdau
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Por fim, o Lucro por Acéo que objetiva avaliar abilidade de investimentos de acbes
de determinada empresa, ou melhor, indicar quaatiua se apresentou um empreendimento
pela utilizag@o dos recursos disponibilizados pelonista.

Quando uma empresa utiliza-se de capital de tesseou seja, se alavanca para
financiar seu crescimento, maior é o retorno esigepalo acionista; que nao foi diferente nos
dois primeiros subsequentes a aquisicdo da Chgpanelusive em Dezembro de 2008, o
LPA apresentado foi o maior registrado no periodsindado devido a estrutura de capital
utilizada pela comanhia (gréfico 9)

A queda repentina do LPA em Junho de 2008 ¢é exjdipala emissado de novas acbes
realizada pela Gerdau S/A. Para os meses seguaseseitos da crise e a sinalizagdo de
retomada do marcado siderurgico apontada no tersemestre de 2009, ambos amplamente
abordados anteriormente, foram os fatores queendiaram o indice em questdo para os

demais trimestres.

=== Lucro Liquido

Lucro ggr Acdo (LPA)

R$ 2.500.000 - R52.339 RS 2.500,00

RS 2.000.000 RS 2.000,00
] RS 1.311,65

R$1.500.000 - 1&5—9&1-—’1311&3—“5 121558 RS 1.500,00

R$ 1.000.000 : R$1.000,00

RS 500.000 : RS 500,00

RS- RS -

) ) o
RS {500.000){,‘3 ,VQ "b’Q ,.5_9 RS (500,00)

Gréfico 9 — Lucro por agao
Fonte: Adaptagéo — Web site Gerdau
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8 CONSIDERACOES FINAIS

O setor siderurgico global segue uma tendénciaodsotidacédo de grandes players
no mercado, mediante tal movimento a Gerdau verizaedo sua politica expansionista
baseada em aquisicdes. Em Setembro de 2007 a coiapdatuou a maior e mais ousada
aquisicdo de sua historia, a americana Chapaeal Bic, pelo montante de USD 4,2 bilhdes.

Muitos analistas de mercado afirmaram que o vadatloperacéo havia sido elevado
demais dado a relacdo dolares por toneladas paahupela Chaparral. No entanto, o prémio
de 13,6% pago sobre as a¢fes dessa possuiam egdiqeara o Grupo Gerdau: maior valor
agregado de seus produtos, maior rentabilidad® kattw How técnico, grande potencial de
sinergia e posicionamento geogréafico.

Baseado nestes aspectos, a proposta deste trdbaltedatar a estrutura de capital
realizada pela empresa, analisar - através deemdias beneficios para os seus acionistas e as
consequéncias da alavancagem financeira.

Primeiramente, a estrutura financeira chama aterélas diversas fontes de
financiamento obtidas, quantidade de instituicOemniceiras envolvidas, volume total
captado e pelo baixo custo da divida frente a satenpial de rentabilidade. Como
reconhecimento a estrutura o Grupo Gerdau recebelandres o prémio International
Financing Review Awards 2007 como a melhor operad@oempréstimo feita por uma
empresa da América Latina.

Conforme andlise apresentada no capitulo anteaocompra da Chaparral em
Setembro de 2007 ocasionou forte impacto sobresadtados consolidados da Gerdau S/A.
Porém, o que se verificou a partir do terceiro éstre de 2009 foi uma variacdo positiva e
gradual nos indices de endividamento e lucratiedgde agregaram valor a companhia e
maximizaram o lucro dos acionistas. Esta tendémeciaetanto, ficou limitada até o terceiro
trimestre de 2008, momento em que desencadeou arte& drise econdmica afetando
diretamente o mercado siderurgico e, por consedgiérsresultados da Gerdau S/A.

Tal situacdo, entretanto, oportunizou a analisecdasequéncias financeiras oriundas
da alavancagem financeira no momento de recessifoga colocacéo da Gerdau S/A em
CreditWatch negativo por parte do Standard & Poatévido a deterioracdo de sua
rentabilidade, elevado grau de endividamento eabgieracdo de caixa (EBITDA). Neste

aspecto, coube a Gerdau efetuar uma politica degg@mento de suas dividas utilizando
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grande liquidez do caixa, esticando o prazo médisuhs obrigacdes e renegociando com
mais de 40 institui¢des financeiras a flexibilizaglds covenants.

Apesar dos efeitos da crise, 0 terceiro trimeste2009 apresentou uma forte
retomada na economia nacional e internacional p@tié&rando, novamente, o crescimento
continuo do Grupo Gerdau que busca maximizar &etia e o retorno dos investimentos ja
realizado, muito focado na equacéo de custos ébpelz de sinergia entre as operacoes.

Assim, conclui-se que a estrutura de capital raddzna compra da Chaparral como
ferramenta de alavancagem financeira foi positdeda a sua estratégia de crescimento
pautada em aquisicoes e nas circunstancias eco®meim que o mercado do aco se

encontrava no momento, pois gerou valor para aesape para seus acionistas
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